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1. INTRODUCCION.

La inflaciébn no es un fendbmeno nuevo en América
Latina. De hecho, frecuentemente se afirma que en esta
regién la inflaciéon es un modo de vida, el estado natural
do las cc"" Esta generalizacién, como muchas otras, no
es completamente acertada, aunque si describe
concisamente la historia monetaria de muchos paises
latinoamericanos.

Sin embargo, desde un punto de vista estricta-mente
econémico no hay nada muy especial acerca de las
inflaciones latinoamericanas. En ultima instancia no hay
duda de que estas inflaciones tienen su origen en muy
peculiares circunstancias histérico-politicas, sobre las
cuales los economistas no pueden arrojar mucha luz-esto
es tarea de cientificos, politicos y de historiadores. Por
otro lado, la experiencia de décadas de inflacion cronica
no puede dejar de producir algunos interesantes tipos
socioculturales, que merecen la atencién de sociélogos y
psicélogos sociales. Pero si abstraemos de estos factores
politicos y sus implicaciones sociales, el hecho es que las
inflaciones latinoamericanas no son muy diferentes de las
gue han ocurrido en otras regiones y periodos. Esta es la
tesis de este trabajo, que es un analisis estadistico de la
experiencia de dieciséis paises durante el periodo 1970-
1980.

2. CRECIMIENTO MONETARIO E INFLACION

Cuando se examinan los datos sobre la inflacién en
Ameérica Latina, la primera cosa que salta a la vista es la
enorme magnitud de la inflacibn que tuvo lugar en
algunos de estos paises. A finales de 1980, los precios al
consumidor en Chile eran 4364 veces mas altos que al
final de 1970, en Argentina 2830 veces mas altos, y 136
veces mas altos en Uruguay. Comparese con la inflacién
en Estados Unidos, donde los precios "Unicamente” se
duplicaron en el mismo periodo. Estas inflaciones

extremas requieren una explicacion.

Por otro lado, los datos también sugieren que la
inflacion galopante no caracteriza a toda la América
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Latina. En efecto, la experiencia inflacionaria de estos
paises ha sido diversa ocho paises, la mitad de la
muestra, tuvieron tasas promedio de inflacibn menores
de 15% anual. Esto también exige una explicacion.

De acuerdo a una antigua tradicion en economia
monetaria, la inflacibn es un problema monetario—
cambios significativos en el nivel de precios son debidos
a cambios en la cantidad de dinero en circulacion.
Ademas, la magnitud de la inflacion depende de la
magnitud del incremento en la oferta monetaria, lo que
implica que paises con altas tasas de ere cimiento
monetario también tienen altas tasas de inflacién, y que
los paises con baja inflacion exhibiran bajas tasas de
crecimiento monetario (ceteris paribus, una relacién
directa es generalmente postulada entre las tasas de
inflacion y crecimiento monetario). La hip6tesis también
sugiere que un incrementd en los ingresos reales tiende
areducir el nivel de precios, a través de un incremento en
la demanda de saldos monetarios reales. Existe un
considerable volumen de evidencia empirica en favor c
esta hipotesis, conocida como la teoria cuantitativa del

CUADRO 1

Inflacién, Crecimiento Monetario y Crecimiento Real
en América Latina, 1970-1980
(Tasas de Cambio Anual Promedio)

Inflacion Crecimiento Crecimiento

deflactor Monetario Real
PIB IPC

Chile 1490 1312 1453 2.4
Argentina 1180 1214 114.2 2.2
Uruguay 59.7 635 60.0 3.5
Brasil 384 38.1 442 8.4
Perd 309 325 331 3.0
Bolivia 228 19.7 254 4.8
Colombia 21.3 221 25.2 59
México 18.1 17.5 24 .4 5.2
Costa Rica 13.8 11.3 21.9 5.8
Ecuador 133 126 245 8.8
Venezuela 128 9.1 22.2 50
Paraguay 12.6 13.1 23.9 8.6
Guatemala 9.1 10.1 15.8 5.7
El Salvador 8.7 115 17.1 4.1
Honduras 8.7 8.4 144 36
Republica
Dominicana 86 10.7 129 6.6
Fuentes
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dinero @ No es sorprendente, entonces, que la
experiencia latinoamericana también confirme la
hipétesis. Los datos de América Latina son
particularmente interesantes desde un punto de vista
estadistico, porque la experiencia inflacionaria de estos
paises ha sido altamente variada, lo que permite
determinar el efecto del crecimiento monetario con
bastante precision.

El Cuadro 1 muestra las tasas anuales promedio de
inflacion, crecimiento monetario y crecimiento real de
dieciséis paises latinoamericanos durante el periodo
1970-1980. La inflacién fue medida por medio de dos
indices alternativos: el deflactor del producto interno bruto
(PIB) y el indice de precios al consumidor (IPC). La oferta
monetaria estd definida como la suma de efectivo fuera
de bancos mas depdsitos a la vista. El crecimiento real
es la tasa de crecimiento del PIB real. Claramente se
observa que los paises con alta inflacibn también
muestran altas tasas de crecimiento monetario. Con
estos datos, puede ser efectuado un andlisis de
regresion, estimando una ecuacion de la siguiente forma:

In(1+P)=0.061+ 1.075In(1+M)-1.15In(1+Y)) r2=0.983; (4)
(2.04) (0.047) (0.337)

donde P, M y Y: representan las tasas promedio de
cambio en el indice de precios, la oferta monetaria y el
PIB real, respectivamente. Los datos del Cuadro 1
presentan varias ventajas para una prueba estadistica de
la teoria cuantitativa:

(1) La expresién de los datos como tasas promedio de
crecimiento sobre diez afios tiende a minimizar el error en
la estimacion del crecimiento real, que es la variable con
mayor error. Asi, el error de medicién de Y: relativo a M
es reducido (ya que los errores de medicion en M, incluso
en datos anuales, son muy pequefios). Una mejor
definiciébn de Y’ habria sido la tasa de cambio en el
ingreso nacional real. Sin embargo, los datos no estan
disponibles y las diferencias en las tasas de crecimiento
del PIB real y del ingreso real son probablemente mas
pequefias que los errores muéstrales de medicion. Asi,
probablemente no resultaria ninguna gran ventaja de
refinarse la medicion del ingreso.

(2) El efecto de los controles de precios en la inflacién
estimada, potencialmente grande en los datos anuales,
puede ser esperado que se diluya durante una década, y

(1) Sobre el desarrollo histérico de la teoria cuantitativa y su
reformulacion en términos de la demanda de dinero, ver Friedman (195:
1968).

por tanto el incremento total y el promedio anual de
incremento no se vera afectado mucho por esta fuente de
sesgo.

(3) El efecto de retardos en los efectos a corto plazo de
cambios en M debera ser minimo en promedios sobre
diez afos.

Por tanto, a fin de comprobar la teoria cuantitativa
libremente de estos factores perturbadores, los datos
presentados en el Cuadro 1 son casi tan "limpios" como
puede ser alcanzado en la préactica, y el rango de
variacion en la  experiencia inflacionaria es
suficientemente amplio como para permitir determinar los
efectos monetarios con un alto grado de precision.

Las perturbaciones no desapareceran del todo,
debido al efecto residual de estos factores, y los
pequefios efectos de otras variables no tomadas en
cuenta. Sin embargo, las precauciones estadisticas
deberan asegurar que este efecto residual es pequefio, y
si la teoria cuantitativa es verdadera entonces las
variables omitidas deberan tener un efecto minimo. De
esta manera, la regresion debera poseer un alto poder
explicativo.

Una fuente de sesgo puede ser la suposicién de que
a2 es la misma en cada pais, lo cual no es requerido, en
un sentido estricto, por la teoria cuantitativa. Sin
embargo, el probable rango de variacién en a2 no es
suficientemente grande como para asegurar un gran
sesgo, debido a que el rango de variacién en las tasas de
crecimiento real no es muy grande. La forma funcional de
la regresion postula una relacién lineal entre las tasas de
cambio transformadas logaritmicamente. El uso de esta
forma, en lugar de una regresion lineal de los datos del
Cuadro 1, es debido al simple hecho matemético de que
el efecto combinado de tasas separadas de cambio no es
aditivo, ya que la interaccion de las tasas de cambio es
mas bien multiplicativa. Asi, la regresién de variables
lineales puede introducir sesgo debido a la omision del
factor de interaccion. @

Usando las dos medidas alternativas de inflacion y
aplicando minimos cuadrados ordinarios, se obtienen las
siguientes estimaciones (las desviaciones estandar estan
dadas entre paréntesis):

Deflactor:
In(1+P) =- 3.0+ 1.085In (1 +M) -0.757In (1 +Y)
(2.2) (0.028) (0.313)
r2 = 0.993;

IPC:In(1+P)=- 1.03+ 1.033In (1 +M) -0.917In (1 +Y,)
(3.95) (0.049) (0.561)

r2=0.977
Los resultados tienden a confirmar la teoria
cuantitativa -en ambas regresiones la constante no es
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significativamente diferente de cero, y el valor del
coeficiente de M es aproximadamente uno
(marginalmente mayor que uno usando el deflactor). Es
interesante notar que el ajuste de la regresion usando el
deflactor es ligeramente mejor que el del IPC, ya que el
deflactor es una mejor medida global de la inflacién. En
ambos casos el coeficiente Yr es negativo, aunque no
significativo en la regresion del IPC. Sin embargo, si
eliminamos la constante y reestimamos por el origen, se
obtienen estimaciones significativas para todos los
coeficientes:

Deflactor:
In (1 +P)=1.056In(1+M)-1.16In(1+Y) r2=0.977;

(0.034) (0.232)

IPC: In (1 + P) = 1.023In (1 + M) - 1.05In (1 +Y)) r2=0.973
(0.036) (0.244)

Las regresiones alternativas muestran pequefas
diferencias, pero los resultados son esencialmente los
mismos. Es interesante comparar estos resultados con
los datos presentados por Vogel (1974), quien calculé las
tasas anuales de inflacién, crecimiento monetario y
crecimiento real para dieciséis paises latinoamericanos
en el periodo 1950-1969. Los datos de Vogel se resumen
en el Cuadro 2 (la inflacion es medida por el IPC).
Nuevamente, se percibe una clara relacién entre la
inflacion y el crecimiento monetario. Estimando la
ecuacion (1) con esos datos:

In(1+P)=0.061+ 1.075In (1 +M)-1.15In (1 +Y,) r2=0.983; (4)
(2.04) (0.047) (0.337)
Eliminando la constante no significativa y rees-
timando obtenemos:

In (1+P) =1.075In (1 + M) - 1.141In (1 + Y,) r2 = 0.984; (5)
(0.028) (0.119)
CUADRO 2

Inflacién, Crecimiento Monetario y Crecimiento Real
en América Latina, 1950-1969
(Tasas de Cambio Anual Promedio)

Inflacion Crecimiento Crecimiento

Monetario Real
Uruguay 43.0 40.1 0.7
Bolivia 41.3 41.6 3.0
Brasil 35.1 38.2 39
Chile 28.2 35.2 4.6
Argentina 26.4 24.6 2.4
Paraguay 125 15.4 5.5
Colombia 9.2 16.5 54
PerG 8.5 13.4 57
México 5.3 11.3 6.9
Nicaragua 3.4 8.6 3.7
Ecuador 3.0 8.8 4.7
Honduras 2.1 8.0 4.0
Costa Rica 1.9 9.0 5.7
Guatemala 1.1 59 39
Venezuela 1.1 7.9 6.8
El Salvador 0.3 3.5 4.6

Fuente: Vogel (1974), p. 103

Los resultados son basicamente los mismos, aunque
vale la pena sefialar algunas diferencias en-tre los datos
del Cuadro 1y los del Cuadro 2.

(1) La diferencia mas obvia es que la muestra de Vogel
incluye Nicaragua, pero excluye la Repu-blica
Dominicana, mientras que el Cuadro 1 in-cluye la
Republica Dominicana, pero excluye Ni-caragua. La
razon es que para el periodo anterior a 1975 los
estimados del IPC en Nicaragua no estan disponibles.

(2) Vogel define la produccién real como el PNB de-
flatado por el.IPC. El Cuadro 1 muestra las esta-disticas
de crecimiento real reportadas por el Banco Mundial en
World  Development Report (1982), y que
presumiblemente han sido calcu-ladas por medio de un
deflactor mas general.

(3) Mientras que los datos del Cuadro 1 represen-tan
tasas de cambio anual promedio (la tasa que compuesta
anualmente es equivalente al cambio total del periodo),
los datos del Cuadro 2 son promedios aritméticos de las
tasas anuales de inflacidn, crecimiento monetario y
crecimiento real. Es decir, que el Cuadro 1 reporta "tasas
anuales promedio”, mientras que el Cuadro 2 muestra
"promedios de tasas anuales". Estas dos medidas rara
vez son iguales, aunque las diferencias generalmente no
son demasiado grandes. Podria argumentarse que el
método de agregar todos los paises latinoamericanos
"dentro de una sola ecuacién" supone la ausencia de
diversos fac-tores "estructurales" peculiares en cada
pais. Sin embargo, los resultados parecen indicar que los
factores estructurales no son muy importantes las
variaciones en la tasa de crecimiento monetario, y en la
tasa de crecimiento real, explican practicamente toda la
variacion en la tasa de inflacion promedio.

En ambos casos, los valores estimados de a2 son
menores que -1 (aunque no significativamente). A este
respecto, los resultados son consistentes con un gran
numero de estudios empiricos que sugieren que el dinero
es un bien superior, en el sentido de que la elasticidad-
ingreso de la demanda de dinero es mayor que uno. @ Si
este es el caso en América Latina, entonces a2 en la
ecuacion (1) tendria que ser menor que -1 (bajo ciertas
suposicio-nes, -a2 es de hecho un estimador de la
elasticidad-ingreso de la demanda de dinero). Relevante
en este contexto es el hecho de que las estadisticas del
in-greso nacional son materia de grandes errores,
es-pecialmente en las regiones subdesarrolladas como
América Latina. En efecto, en investigaciones recientes
se ha sugerido que en estos paises el ingreso real es
seriamente subestimado @ un factor que implica que las
tasas de crecimiento real (sobre el tiempo) podrian estar
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sobreestimadas. Si este es el caso, entonces, una
regresion usando tasas de crecimiento real reportadas
tenderd a ser sesgada hacia bajas estimaciones
(absolutas) de a2

3. IMPORTACIONES E INFLACION DOMESTICA

A pesar de la amplia evidencia empirica en favor de
la explicacion monetaria de la inflacion, en muchos
circulos el fenémeno todavia es cominmente atribuido a
otras causas. Un punto de vista popular, tanto a nivel de
prensa financiera como en discusiones académicas, es
gue el incremento sostenido y continuo en los precios
internos de un pais es debido en parte, o aun
mayormente, al incremento en los precios de productos
importados. Este punto de vista, que llamaremos "la
hipétesis de la inflacion importada", tiene muchas
variantes que son rutinariamente propuestas en
publicaciones tanto oficiales como privadas. Algunas
variantes subrayan la relevancia de importaciones
especificas, particularmente el petréleo en afios
recientes. Esta perspectiva también se refleja en la
exagerada resistencia a las devaluaciones monetarias en
los paises con problemas de balanza de pagos. Un
ejemplo tipico es el Informe Anual 1981 del Banco
Mundial, que abunda en referencias a la hipo-tesis de la
inflacion importada.151 Ejemplos similares pueden ser
citados de un gran nimero de fuentes. La relacién entre
cambios en los costos de importacion y la inflacién
doméstica es también un elemento importante de la
teoria "estructuralista”, que atribuye la inflacién a ciertos
estrangulamientos ("bottlenecks") que surgen en el curso
del crecimiento econémico. ©®

(3) Por ejemplo, ver Friedman (1959, p. 328) y Wallich (1967, pp. 263-
64). Friedman usa datos de Estados Unidos y obtiene una elasticidad
de 1.8; Wallich estudia los datos de una muestra de 43 paises y obtiene
una elasticidad mayor que uno, pero mas pequefia que la estimada por
Friedman. La elasticidad-ingreso de la demanda de dinero en las
economias menos desarrolladas ha sido el objeto de varios estudios
recientes (por ejemplo, ver Crockett y Evans, 1980, y la literatura citada
alli). Dadas las obvias limitaciones en los datos, los resultados
naturalmente varian entre paises, pero existe cierta consistencia en que
las elasticidades estimadas estan generalmente entre 1y 1.5.

(4) Por ejemplo, ver Kravis (1984). El analisis clasico de las limitaciones
de las estadisticas economicas es el de Morgenstern (1963, ver
especialmente capitulos 14 y 15).

(5) Banco Mundial (1981), pp. 20, 43-44, 49 y 61.

(6) Aunque una discusion completa de las teorias estructlratelas
excederia el alcance de este trabajo, sélo necesitamos subrayar aqui
que el papel de la inflacién importada via el "estrangulamiento de las
importaciones” (“impon bottleneck") es un aspecto comin de la mayoria
de los planteamientos de la perspectiva estructuralista- Para una
discusion detallada véase Seers (1962) y Baer (1967). Para una resefia
critica véase Campos (1961). Una excelente discusién corta es la
resefia de Padvalskis (1967).

Paraddjicamente, a pesar de cierta plausibilidad
intuitiva, la hipétesis de la inflacién importada tiene poca
base empirica. En efecto, tal vez debido a su aceptacion
generalizada, la hipétesis es rara vez contrastada
directamente, y existen pocos estudios estadisticos del
impacto de los factores externos en la inflacion
doméstica. En el campo de la inflacion latinoamericana
tales estudios son virtualmente desconocidos, con la
notable excepcion de Galbis (1982), que aborda el
problema en el contexto de una descomposicion lineal de
las fuentes de la inflacion doméstica:

P=RBFP,+r+(1-R) (6)

donde P es la tasa anual de inflacién. El primer término
de esta expresién, la inflacion originada en factores
externos, depende de dos factores: Pe, la tasa de
incremento en los valores unitarios de importacion
(expresados en términos de doblares U.S.), y r, el
porcentaje de devaluacién en el tipo de cambio
(expresado en unidades de moneda nacional por doélar
U.S.). El efecto conjunto de estos dos factores determina
la tasa de incremento en los precios de las importaciones
en términos de moneda nacional, que es ponderada por
el porcentaje de importaciones totales en el Producto
Interno Bruto, B, ya que los cambios en el costo de las
importaciones tendran un mayor impacto, ceteris paribus,
mientras mayores sean las importaciones como
proporcién del PIB total. El segundo término en la
expresion representa la inflacion causada por factores
internos, P.
CUADRO 3

Efectos Directos de los Factores Externos e Internos
sobre la Inflacién Doméstica, 1973-79
(Tasas de Cambio Anual Promedio)

Indice de Precios Factores Factores Internos

al Consumidor  Externos (Residuo)
Argentina 168.1 28.5 139.6
Bolivia 17.6 5.2 "12.4
Chile 161.2 32.7 128.5
Colombia 23.3 3.9 19.4
Costa Rica 11.5 7.8 3.7
México 19.8 3.9 15.9
Venezuela 8.5 29 5.6

Fuente: calculados a partir de datos contenidos en Galbis (1982), Cuadro 2, p. 25.

Galbis presenta estimaciones anuales de la in=flacién
causada por factores externos en ocho pai-ses
latinoamericanos durante el periodo 1973-79, que se
resumen en el Cuadro 3 (los datos anuales originales
fueron promediados sobre el periodo muestral). Los
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datos claramente muestran que, particularmente en
paises altamente inflacionarios, los factores externos
contribuyen sélo marginalmente a explicar la inflacion
doméstica-con la excepcién de Costa Rica, la inflacién
originada en factores internos, estimada como un
residuo, representa con mucho la mayor proporcion de la
inflacion doméstica.

Este enfoque estadistico es quiza demasiado rigido,
ya que supone que la inflacion importada afecta los
precios internos Unicamente en proporcion a la magnitud
relativa de las importaciones en el PIB. Es posible, por
otro lado, que los factores internos puedan trasmitir un
impulso inflacionario a los factores internos. " Por tanto,
el impacto de los factores externos debera ser estimado
dentro del contexto de un modelo explicativo mas
general.

En la seccion anterior hemos visto que una simple
regresion lineal basada en la Teoria Cuantitativa explica
la mayor parte de la variacién en las tasas de inflacion
promedio. Por tanto, una prueba directa de la hipotesis
de inflacion importada seria la estimacion de:

In {1 +P)=a,n(1+M+ agln (14 Y )+ aq fIn (1 #P ()

donde P™ representa la tasa anual promedio de
incremento en los precios importados (en términos de
moneda nacional), que es ponderada por 6, el porcentaje
de importaciones en el PIB. Si la hipétesis es valida,
entonces a3 "~ 1. Por otro lado, si la inflacion
esencialmente depende de factores monetarios y reales
internos, entonces Pm no deberia tener un efecto
significativo, es decir, a3 = O, ya que los cambios en
precios relativos (e. g., cambios en los costos de
importacién) no afectarian la inflacién general. ®

La ecuacién (7) fue estimada complementando los
datos del Cuadro 1 con el Cuadro 4, que cubre 14 paises
durante el periodo 1970-80. La inflacién importada se
mide por el deflactor de precios de importaciones (que
implicitamente incluye tanto incrementos en valores
unitarios como las variaciones en el tipo de cambio).
Estimando por minimos cuadrados ordinarios,
obtenemos:

Deflactor: In(1 + P} = 1.072 In {1+ M} - 1.074 101 + ¥}
{0.0386) 0111
S012BIn (1 + P r? w0995,
0.996; [0.225) }- 18}

il & Phs 1120001 # M- 094300 (1 + ¥ )
IPC: In{1 + 10.063) {0,191

OETER In {1 + Pyl == 0.006

(0.368)

CUADRO 4

Inflacion Importada
en América Latina, 1970-80
(Tasas de Cambio Anual Promedio)

Deflactor de las Importaciones/PIB

Importaciones (porcentaje)

Argentina 104.0 8.5

Bolivia 24 .4 23.3

Brasil 45 2 9.6

Chile 104.5 22.9

Colombia 21.1 14.1

Costa Rica 14.0 38.1

Republica Dominicana 8.3 26.0

Ecuador 15.3 26.5

Guatemala 14.5 23.8

Honduras 94 37.7

México 17.0 10.4

Paraguay 10.3 17.7

Perd 36.7 18.6

Uruguay 63.3 17.8

Fuentes:

{8) Precios de Importacion-Calculado a panir de deflactores implicitos derivados de
los datos sobre importaciones totales en valores COrnentes y a precios constantes
contenidos en International Financial Staustics, “Supplement on Output Statistics”
Supplement Series N* 8, 1984 (Venezuela y E! Salvador no disponibles) :

(b} importaciones/PIB (B)-Proporcibn promedio de las imporaciones en el PIB, 197 1-
80 (Chile, 1973-80). calculado a partr de datos contenidos en la fuente (a)

Los coeficientes de M y Yr son significativos y
consistentes con sus valores tedricos segun la Teoria
Cuantitativa (a, = 1, a2<£-1), mientras que el coeficiente
de P es sdlo marginalmente significativo, y ni siquiera
tiene el signo esperado. Eliminando Pm y reestimando
tenemos:

Deflactor:
In {1+ P)=1.0541In{1+M)-1.077In(1+¥)

(0.015) (0.107) r2 =0,996;

S (9)

IPC:
Inf1 +P)=1.021In(1 + M)-0957In(1 + ¥)r?=0983

{0.029) (0.215)

(7) En efecto, Galbis (1982) sefiala que la ecuacién (6) produce "un
estimado del efecto minimo del incremento en los precios extranjeros
sobre los precios internos” (p. 23).

(8) Dos consideraciones tedricas son relevantes en este contexto: (i) Si
la elasticidad-precio de la demanda de importaciones es alta ( -1), la
sustitucion de importaciones debido a cambios en precios relativos
internos y de importacion reducira el efecto directo de Pm, puesto que
un incremento en los costos de importacion (relativos) reducira el valor
total de las importaciones (y ceteris par/bus, la proporcién de
importaciones en el PIB). Aunque la demanda de importaciones es
considerada inelastica en paises subdesarrollados-otro postulado
estructuralista-Khan (1974) encontr6 de hecho que, para los ocho
paises latinoamericanos incluidos en su muestra, las elasticidades-
precio estimadas variaban de -0.63 a -1.98, con un promedio de -1.26
(de las cuales cinco fueron menores que -1). (ij) Si es valida la teoria de
la paridad del poder adquisitivo, entonces la devaluacion del tipo de
cambio, que es un elemento importante en Pm/ seria en si un resultado
de la inflacién interna, y por consiguiente, Pm no contribuiria
informacion adicional a la ya contenida en M y Yr. Sobre la teoria de la
paridad del poder adquisitivo de los tipos de cambio ver Officer (1976).
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Resumiendo, estos resultados claramente indican
que, por lo que concierne a la experiencia
latinoamericana, no hay evidencia alguna en favor de la
proposicién de que los costos de importacién contribuyen
a la inflacion doméstica. Contrariamente a la impresion
popular, los precios de las importaciones no han tenido
un efecto estadisticamente detectable sobre la inflacion
latinoamericana, que se ha debido exclusivamente a
factores internos.

4, DETERMINANTES DEL
MONETARIO

CRECIMIENTO

Frecuentemente se argumenta que la clara
correlacion entre el dinero y la inflacion no implica nada
acerca de la direccion de causalidad. Algunos autores
opinan que la oferta monetaria es el elemento pasivo en
la relacién-no es una variable independiente. Si la oferta
monetaria se incrementa, entonces ésta seria una simple
"respuesta” a la inflacién, no su causa. ® Se argumenta,
por ejemplo, que, en las economias modernas del dinero
bancario de pésitos a la vista, depdsitos de ahorro-juegan
un importante papel, y que el volumen de dinero bancario
es en cierto sentido independiente de las decisiones de
las autoridades monetarias, debido a que depende en
gran medida de la demanda de préstamos bancarios, que
podria ser afectada por la inflacion.

Sin embargo, la evidencia disponible indica que en la
practica la mayor parte del crecimiento monetario se debe
a factores que son, o pueden ser, controlados por las
autoridades monetarias, lo que implica que la mayor parte
del crecimiento monetario es debido a factores que son,
o pueden ser, independientes de la tasa de inflacion. En
este estudio la oferta monetaria ha sido definida como la
suma de efectivo fuera de bancos mas depésitos a la
vista. Esta definicion es cominmente conocida como M1
Al identificar los determinantes de M! es conveniente
definir una variable, conocida como la "base monetaria",
gue es la suma del efectivo fuera de bancos mas las
reservas del sistema bancario. Las reservas bancarias
consisten en el efectivo en bévedas mas los depdsitos de
los bancos en el banco central. Formalmente, la base
monetaria (algunas veces llamada también dinero de alta
potencia), puede ser definida como "aquella clase de
moneda que puede ser empleada como reservas
bancarias". El concepto es importante porque el banco
central tiene control directo sobre la base monetaria. (10
M, puede ser expresada como el producto de la base
monetaria y un

(9) Esta nocion tiene una larga historia que se remonta por lo menos a
Thomas Tooke, A History of Prices (1838)-véase Fetter (1968).

"multiplicador" que depende, entre otros factores, de las
proporciones de encaje legal que los bancos tienen que
mantener como reservas contra depésitos, tanto a la vista
como de ahorro (la relacién exacta entre M, y la base es
mostrada en el Apéndice). La estabilidad de la relacién
entre M, y la base depende de la estabilidad de los
elementos que determinan el multiplicador, m?, que es el
incremento en M1 que resulta de incrementar la base
monetaria en una unidad.

A continuacién, efectuamos el analisis de los
determinantes del crecimiento monetario en América
Latina en el periodo 1970-1980. Los datos basicos sobre
M! la base monetaria (B), reservas bancarias (R),
depdsitos a la vista (Dd), y depdsitos de ahorro (Ds) fueron
obtenidos del International Financial Statistics (IFS). M,
no requiere mayores comentarios. La base monetaria es
en principio igual a la suma de efectivo fuera de bancos
mas las reservas del sistema bancario.
(Alternativamente, la base es la suma del total de efectivo
mas los depodsitos del sistema bancario en el Banco
Central). Como una rudimentaria prueba de Ila
consistencia de cada conjunto de agregados monetarios,
los datos reportados para B en cada pais fueron
comparados con estimaciones implicitas de la base
usando la relacién:

B=M,-D,+R

En principio, ambas cifras deberian coincidir
exactamente, aunque en la practica puede haber
discrepancias debido a diferencias conceptuales en la
medicién de los agregados, o puede haber diferencias
institucionales entre paises. En la mayoria de los casos
las diferencias no exceden +5%, y la Unica diferencia
sustancial se presenté en los datos para México, que
merecerian un examen mas detenido.

Las "reservas" son las reservas de los bancos de
depésito (bancos comerciales y otros con elevados
depésitos a la vista). Esencialmente, las reservas son la
suma de efectivo en boveda y depésitos en el banco
central. D9 son los depdsitos a la vista y Ds son los
depdsitos de ahorro y a plazos en los bancos de depésito.

(10) Ver Balbach (1981). Esta proposicion es necesariamente
verdadera en un sentido contable, aunque la medida en que las
autoridades puedan efectivamente controlar la base puede depender de
factores legales e institucionales. Por ejemplo, si el banco central tiene
una politica de redescuento, entonces, la base dependera de la
demanda de redescuentos de los bancos comerciales, que no puede
ser directamente controlada por las autoridades monetarias.
Similarmente, bajo un sistema de tipo de cambio fijo la base esta
afectada por las fluctuaciones del comercio internacional y de los flujos
de capital, ya que el banco central esta obligado a vender y comprar
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CUADRO 5

Multiplicadores Monetarios
en América Latina, 1970-80

1970 1975 1980
Argentina 1.78 0.62 1.53
Bolivia 1.08 1.09 1.07
Brasil 1.90 2.34 1.95
Chile 1.30 0.83 0.87
Colombia 1.63 1.56 1.10
Costa Rica 1.69 1.68 1.23
Republica Dom. 0.95 0.98 1.02
Ecuador 1.33 1.43 1.59
El Salvador 0.98 1.02 1.15
Guatemala 1.09 1.03 1.11
Honduras 1.42 1.59 1.58
México 1.84 0.87 0.66
Paraguay 0.85 0.82 0.87
Perd 1.17 1.17 0.84
Uruguay 1.11 0.97 1.22
Venezuela 1.70 1.73 1.92
Fuente: Calculado 3 partir de datos contenidos en International Financial Statistics,

Yearbook 1984 (Argentina, Chile: Dic. 1977 y Dic. 1982).

En el Cuadro 5 se presentan las estimaciones
implicitas de m1 el multiplicador de M: obtenidas
mediante la razén de M1 a B. Hay una notoria variacion
entre paises en lo que respecta a m, sin duda debido a
marcadas diferencias institucionales. No obstante, en la
mayoria de los paises m, tiende a ser bastante estable a
lo largo del tiempo. Durante la década 1970-80, con
excepcion de México, la tasa de cambio anual promedio
no excede +4% en cualquier pais dado. Estas tasas de
cambio son sumamente pequefas, si se consideran
todos los cambios econdmicos que han ocurrido durante
la década, y especialmente si se comparan con las tasas
de cambio anual promedio de M1 y B (Ver Cuadro 6). Los
cambios en B son siempre del mismo orden de magnitud
gue los cambios en M! y por lo menos un orden de
magnitud mayores que los cambios en m1 En siete paises
los cambios en M. fueron negativos, compensando
parcialmente los incrementos en B. En nueve casos hubo

cierta divisa a un determinado tipo de cambio-si el pais tiene una
balanza de pagos favorable, entonces, la diferencia entre la ofertay la
demanda de divisas tendria que ser absorbida por el banco central,
enteramente financiando las transacciones con incrementos en la base
monetaria. En esta situacion las autoridades no pueden tener un estricto
control sobre la base (de hecho, esta fue la situacion de paises como
Japon y Alemania Federal en los afos '60, la que eventualmente forzé
a abandonar el sistema de tipo de cambio fijo en 1973). En el caso de
América Latina, no puede minimizarse los efectos sobre la base
monetaria del enorme crecimiento de la deuda externa de la region
durante la década en consideracion. Las limitaciones al control de la
base monetaria en economias pequefias y abiertas bajo tipos de cambio
fijos son bien conocidas, y los tipos de cambio flexibles han sido
propuestos como una manera de acrecentar el grado de control
monetario interno (aun cuando no hay consenso unanime en este
punto-para una perspectiva alternativa véase Goodhart, 1979).

un aumento en ma, contribuyendo al crecimiento
monetario, pero invariablemente por lo menos el 90% del
aumento en M, fue debido al aumento en B. Si tomamos
como significativo un cambio mayor al 1% anual en
magnitud absoluta, tenemos que seis paises, mas del
30% de la muestra, no presentan un cambio significativo
en m, durante la década 1970-1980. De los nueve paises
que muestran un incremento en m;, solamente cuatro
presentan un aumento significativo.

CUADRO 6

Determinantes del Crecimiento Monetario
(Tasas de Cambio Anual Promedio, 1970-80)

M, B m,
Argentina 114.2 117.4 -1.5
Bolivia 25.4 25.5 -0.1
Brasil 44.2 43.8 0.2
Chile 145.3 155.3 -3.9
Colombia 25.2 30.2 -3.8
Costa Rica 21.9 25.8 -3.1
Republica Dominicana 12.9 12.1 0.7
Ecuador 245 22:3 1.8
El Salvador 171 15.2 1.6
Guatemala 15.8 15.7 0.2
Honduras 14.4 13.1 1.1
Meéxico 24 .4 37.8 9.7
Paraguay 239 23.6 0.2
Perd 33.1 37.6 -3.2
Uruguay 60.0 57.5 0.9
Venezuela 22.2 20.8 1.2

Obviamente, la mayor parte del crecimiento
monetario en América Latina fue ocasionado por cambios
en la base monetaria, que son, o pueden ser controlados
por las autoridades monetarias. En ausencia de cambios
en la tasa de encaje legal, los cambios en m, pueden ser
interpretados como el resultado de factores autbnomos,
fuera del control de las autoridades monetarias. Sin
embargo, hay razén para suponer que no toda la
variacion en m, se debe a factores autonomos. Los
cambios en las tasas de encaje legal también han
contribuido a la variacion en mi Para apoyar esta
afirmacién, y en ausencia de documentacion explicita
sobre cambios en las regulaciones bancarias, podemos
recurrir a evidencia indirecta.

Considérese la "razén de reservas"”, dada por
r=_ R
Dy, + D,

1

En el marco de referencia simplificado en el Apéndice,
tenemos:

r=r,Dy+rDg+ Roye = fg*+rs+e

Dy + Dy 1+s
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doénde rqa y rs son las tasas de encaje legal sobre depdsitos
a la vista y depésitos de ahorro, respectivamente; Rexc
son las reservas excesivas que los bancos guardan,
donde Rexc = R - rdDd - 1sDs, S es la razén de ahorros,
Ds/Dd; y e es la razén de sobre encaje, Rexc/Dd. La razéon
de reservas depende esencialmente de las razones de
encaje legal y de s, la razén de ahorros, debido a que e
es un nimero pequefio. En la practica, la situacién podria
ser mas complicada, debido a que en muchos paises hay
diferentes encajes legales para diferentes clases de
bancos. Por ejemplo, tanto rd como rs podrian ser
diferentes para los bancos privados y para los del sector
publico, o para los bancos nacionales y extranjeros. Por
tanto, aln con tasas de encaje y razén de ahorros
constante, r podria variar como resultado de un cambio
en la distribucién de los depdsitos entre las diferentes
clases de bancos. Ademas, muchas veces existen otras
clases de depésitos que también estan sujetos a encaje
legal, tales como los depdsitos a plazo fijo. Por otra parte,
las diferencias entre las tasas de encaje para diferentes

CUADRO 7

Cambio Porcentual en Razén de Reservas
y en Razén de Ahorros, 1970-80

Cambio Cambio
Implicito Observado
Razén de Razén de  en encaje enm,
Reservas Ahorro legal
Argentina -29.1 353.7 +(?) -
Chile -19.9 - 352.0 +(?) -
Colombia 53.7 304.7 + -
Costa Rica 7.6 283.7 + -
Ecuador -75 -563.4 - +
El Salvador -22.1 -14.1 - +
Honduras -23.4 1.3 - +
México 92.7 453.6 - -
Per( 35.8 180.5 + -
Venezuela -24.9 2.8 - +

clases de bancos son mucho menores que las diferencias
entre las tasas de encaje para diferentes tipos de
depésitos, y la mayor parte del total de depdsitos
bancarios son depésitos a la vista y de ahorros. En
consecuencia, la expresiéon de r como funcion de ra/rs y s
serd una buena aproximacion en la mayoria de los casos.
Un cambio sustancial en r implica un cambio en las tasas
de encaje, en la razon de ahorros, o en ambas.

En el Cuadro 7 se presentan los cambios
porcentuales en r y en s durante el periodo 1970-1980
para los 10 paises que muestran cambios significativos
en m, durante el mismo periodo.

Notese que

ya que s es simplemente menor que rq Yy, por
consiguiente, también es menor que r, que equivale a un
promedio ponderado de rsy rd. Es decir, que un aumento
en s ocasionaria una disminucion en r, y viceversa, si las
tasas de encaje no cambian. Por tanto, un aumento en s
gue no es acompafiado por una disminucion en r implica
que ha ocurrido un aumento en las tasas de encaje legal-
éste es el caso de Colombia, Costa Rica, México y Peru.
Similarmente, una disminucién en s no acompafiada por
un aumento en r implica una disminucion en las tasas de
encaje el caso de Ecuador y El Salvador. Finalmente,
nétese que la elasticidad de r con respecto de s es:

r s = s s \
= o = —= -1
e (r,s) P e ; ]

Es obvio que -1 <e (r, s) < O, esto es, un cambio de
1% en s ocasiona un cambio en r de menos de 1%, en
sentido contrario, si las tasas de encaje legal son
constantes. Por lo tanto, si los cambios enry en s son de
signos contrarios, y si el cambio proporcional en r es
mayor que el cambio proporcional en s, entonces significa
gue ha ocurrido un cambio en las tasas de encaje legal
en la misma direccion que el cambio en r-éste es el caso
de Honduras y Venezuela, que muestran disminuciones
implicitas en las tasas de encaje. Los casos de Argentina
y Chile son algo menos claros que los otros, pero a juzgar
por la magnitud del cambio en s, y el relativamente
pequefio cambio en r, aparentemente las tasas de encaje
han aumentado en estos paises.

La evidencia indirecta del Cuadro 7 sugiere que todos
los paises que muestran cambios significativos en m,
también presentan cambios en las tasas de encaje legal
(la magnitud exacta de los cambios en las tasas de
encaje so6lo puede ser determinada mediante un estudio
histérico de la evolucion de las regulaciones bancarias en
cada pais. Sin embargo, la informacion contenida en las
razones de reservas y de ahorros es suficiente para
determinar la existencia y direccion de un cambio).
Ademads, en todos los casos los cambios en tasas de
encaje y en ml son de signos contrarios-esto es, los
cambios en r no han sido compensatorios, sino que han
reforzado las tendencias en mi causadas por factores
auténomos. Por lo tanto, al menos parte de la variacion
en m, se debe a cambios en las tasas de encaje, que son
controladas por las autoridades monetarias. Las
variaciones en m, habrian sido menores si estos factores
controlados hubiesen permanecido constantes. 1

(11) El analisis precedente es posiblemente superfluo a la luz de ciertos
resultados tedricos y empiricos reportados por Fama (1982, pp. 201-
31), quien sugirié que la variable relevante en la explicacion y control de
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5. CONCLUSION

El andlisis de los agregados monetarios en América
Latina sugiere que el tremendo crecimiento monetario
registrado en esta region durante la Ultima década es
debido principalmente a factores que son controlables por
las autoridades monetarias. 12 En efecto, mas del 90%
del crecimiento monetario es debido a la expansion de la
base monetaria, y algunas veces una proporcion
adicional es debida a cambios en el multiplicador, que
son parcialmente debidos a cambios en los encajes
legales. Consecuentemente-, la mayor parte del
crecimiento monetario es debido a factores que son o
pueden ser independientes de la tasa de inflacion. Esta
conclusién, juntamente con la fuerte correlacién empirica
entre el crecimiento monetario y la inflaciéon de precios,
implica que la direccion de causalidad se ex-tiende del
dinero a los precios, y no al revés, como se argumenta a
menudo. El crecimiento monetario no es una simple
consecuencia de los incrementos de precios, sino que es
mas bien la causa de la inflacién, que puede ser reducida
Unicamente mediante politicas de control monetario.

Deflactor: In (1 4+ P) = 1.057In (1 + B) + 1.033In {1 + myq)

(0.037) {0.35)
- 1.162In (1 +Y,) r2 =0.975;
(0.242) o
IPC: In (1 + P) = 1.028In (1 + B} + 1.133In (1 + m,)
(0.038) (0.361)
~1.054In (1+Y,) 2 20971,

(0.25)

APENDICE: Determinantes de la Oferta Monetaria

la inflacion no es M; sino la base monetaria en si misma. Si la teoria
cuantitativa es correcta, y si M; es la variable relevante en la medicion
de la oferta monetaria, entonces los dos componentes de la tasa de
cambio en M1 deberan ser simétricos en sus efectos individuales sobre
la tasa de inflacion. Es decir, en la regresion
INn(1+P)=a,In(1+B)+a2ln(1+m,)+a3ln (1+Yr), los coeficientes
de los términos en B y m1 deberian ser iguales y estar cerca de uno.
Estimando la regresién con los datos de los Cuadros 1y 6 se obtienen
los siguientes resultados:

Aunque los coeficientes de B y m, son mas o menos iguales en ambas
regresiones, los coeficientes estimados en mv aunque significativos,
son mucho menos significativos que los de B y Yr Esto tenderia a
confirmar la tesis de Fama, aunque podria ser también un resultado
puramente estadistico debido a la pequefia variacion muestra! en las
tasas de cambio de m1.

(12) Véase, sin embargo, los comentarios en la nota 10, supra. En el
contexto del presente estudio, la cuestion relevante es si el componente
externo de la base monetaria es sensible a la tasa de inflacion interna.
En la medida en que un incremento en los precios internos puede
inducir, ceteris paribus, un deterioro en la balanza de pagos, entonces
la inflacion tendra en todo caso un impacto negativo sobre el
crecimiento monetario.

La definicién convencional de la oferta monetaria,
entendida como Mi, estd definida como la suma de
efectivo fuera de bancos (C) mas depositos a la vista (Dq).
Para identificar los determinantes de M1 es conveniente
definir un agregado, conocido como la "base monetaria"
(B), que es la suma del efectivo fuera de bancos mas las
reservas del sistema bancario (R). Formalmente,

M.! = C + [.).
B : C + R C + F“ . H

donde Rreq son las "reservas requeridas” que los bancos
tienen que guardar contra depdsitos, tanto a la vista como
de ahorros, y Rexc son las "reservas excesivas" que los
bancos mantienen, donde Rexc = R — Rreq. Definiendo
también las siguientes razones:

razéon de efectivo c=0C,
Dd
razéon de ahorros s = Dy,
Dd
razon de sobre-encaje e = Ry,
Dd

donde Ds son los depésitos de ahorro, sean ademas rd y
rs los porcentajes del encaje legal sobre depdsitos a la
vista y depdésitos de ahorro, respectivamente. Entonces,
las ecuaciones (Al) y (A2) pueden ser escritas como:

M; =¢cDy + Dy = (1 + ¢) Dy, (A3)
B =CDy + rgDy + rsDg + eDy = (c + ry + r s + e) Dy (A4)

Usando algo de algebra
M‘ = |/ 14+cC

\CH+rg+r.s+e
\ S

B, (A5)

d

que establece una relacion directa entre M, y B. La
expresion entre paréntesis es conocida como el
"multiplicador de la base monetaria”, ya que es el
incremento en M, que resulta de incrementar B en una
unidad. La estabilidad de la relacién entre M, y B depende
de la estabilidad de los elementos que determinan el
multiplicador, que denotamos como mz. Claramente, una
reduccion en las tasas de encaje legal, rqa y s, tendra un
impacto positivo en m1. Una reduccion en s 6 e también
causara un incremento en M1 Al evaluar el efecto de un
cambio en ¢, notamos que

)M1=c+rd+rss+e)-(1+c8= 1-m, B<O
dc (C + ry + s + €)2 CHry+trs+e
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ya que, generalmente, mi>1. Por consiguiente, en
general M, aumentara si ¢ disminuye.
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