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ARTICULOS E INFORMES

Evidencia empirica de la tasa de inflacion
| ~ en Centroamérica™ ~
- - Nolvia N. Saca**

i

A. introduccion ¢

-+ A partir de 1973 en El Salvador a igual gue én el resto de paises Centro-
americanos los precios comenzaron a subir después de un largo perfodo de es-
“tabilidad de precios, como se puede observar en el Cuadro No. 1 que presenta
1a evolucion de las tasas de inflacion durante el periodo 1960-1980 para los
aises Centroamericanos, Panama y Estados Unidos. - -

" El proposito de este estudio consiste en establecer empiricamente si la ta-
. sa de inflacion en El Salvador se comporta de diferente manera o no a la de los
demés paises Centroamericanos (incluyendo Panama). El estudio tal como se
‘ ha planteado contribuye a establecer si hay diferencias o no en los mecanis-

mos de transmision de inflacion en los paises Centroamericanos y Panama.

"~ A manera de introduccion, cabe sefialar que los paises Centroamericanos
“tienen una serie de caracteristicas en comun que justifican ¥ hacen necesario
el estudio que nos proponemos. Todos tienen-regimenes cambiarios fijos, per-
tenecientes al area del dolar de EUA. Todos han mantenido un alto grado de
invariabilidad; en su tipo de cambio, especialmente El Salvador, Honduras y
'Panama. La moneda panamefia tiene una tasa de cambio fija respecto al dolar
de EUA gue es automaticamente mantenida por arreglo monetario panamefio,
- mas bien que por controles de cambio u otras politicas de intervencion en el
~comercio 'y los pagos.ihternacionales, que s se encuentranen los otros paises
que manipulan el .valor internacional de su respectiva moneda por razones in-
ternas. Esta ha sido una de las principales razones para que Panamé se desa-
_rrollard hasta convertirse en un "Centro Financiero Regional’“. S6lo Nicara: -
"gua y. Costa Rica han devaluado su respectiva moneda ya gue éstos paises,
~ademas. de Guatemala, introdujeron tasas de cambio multiples en varias oca-
~siones; en particular,; antes de 1974, Costa Rica tenia un sistema de tipo de
“cambio el cual establecia una tasa oficial (fijia) para el colon, y una tasa oficial
fluctuante en el mercado libre, habiéndose reajustado varias veces ésta Ultima.

e S

* Este articulo ésta basado extensamente en.el Capituld || de mi Tesis de Diploma. The Real
Exchange Rate of El Salvador.l.U.H.E.I., Ginebra 1982. ) o

** Deseo agradecer los valiosos' comentarios de Manuel Sevilla en la presentacion de este
articulo. ’ S = - . )
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CUADRO No. 1

Tasas de Inflacién de los Paises de Centro América, Panamé y Estados Unidos
A (Indice de precios al consumidor)

Afios . - El Salv. Guatem. ~ Hondur. Nicérag. C. Rica Panam. EUA °

1960 -0.2% 11% 0 -2.0% 2.0% 1.0% S 02% 1%

T 1961, -3.0% -0.5% 2.0% 0.2% 2.0% " 05% 1%
1962 . 0.2% 2.0% 1.0% -0.3% 230% 1.0% 1%
1963 1.0%. 02% - . 3.0% ©0.8% 3.0% 05% 1%
1964  2.0% ° © 0.2% _ 4.0% 9.6% - 3.0%  2.0% 1%

1965 1.0% - 0.8% 3.0% - 3.9% 1.0% . - 05% 2%
1966. -1.0% 0.6% 0.3% 3.9% 0.2% 0.3% 3%
1967 1.0% © 0.5% ©1.0% . 1.6% 1.0% . 1.0% 3%
1968 3.0% C1.9% . 2.0% 3.1% 4.0% 2.0% 4%
1969 02% 22% . 2.0% - - 3.0% . 20% 5%
1970 3.0% 2.3% 3.0% 5.9% 5.0% . 3.0% 6% -
1971 - 0.5% -0.5%, 2.0% 5.6% 3.0% .. 20% 4%+
1972 2.0% 0.6% . 5.0% = 5.0% ~ 5.0% * 3%

1973 6.0% - 13.6% 5.0% = 15.0% 7.0% 6% .-
1974 - 17.0% 16.6% 13.0% . 30.0% - 17 0% 1% .-
1976 . - 19.0% C131% o 68.0% -~ 1.8% 17.0%: 50% 9%
1976 .. 7,0% 10.7% 49%  28% 4.0% C4.0% - 6% -
1977 12.0% . 12.6% 8.0% "11.4% . = 4.0% 50% - 7% .
1978 18.0% . 8.0% - 6.2% - 5.0% 6.0% 40% 8%
1979 - 16.0%- 12.0% 12.5% 48.0% . 9.0% .8.0%  11% .,
1980 17.0% 11.0% 6.4% ' — 1.8% 13.8% 13%
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. Fuentes: FMI Estadisticas FlnanC|eras Internacionales mayo 1978 y abril de 1981. B
Los datos de Nicaragua sen tomados de ~ “Statistical_Abstract of L.A. Vol. 20,
UCLA Latin Ameruoan Center Publication, Los Angeles 1980 o B .

, Todos los paises centroamericanos tienen sistemas monetarios y finan- -
cieros similares. Panamé tiene un sistema diferente, ya que carece de Banco

Central..El gobierno panamefio no tiene politica monetaria en el sentido tradi- "
cional; es decir, no tiene control sobre las- tasas de mteres domestlcas ola:

oferta de dmero2 : . e
- El Balboa y el Dolar de EUA son monedas de circulacion [egal tienen el ,_
mismo valor y por lo tanto, las reservas en divisas de Panama no pueden dis- :
- tinguirse de su propia oferta de dinero, que consiste en délares de EUA (deno- -
. minados’en Balboas'en el caso_delos depositos) en poder de ciudadanos y del - -
- gobierno.- A diferencia de los paises centroamericanos, Panama no necesita
intervenir en-el mercado de divisas para mdntener el valor de la tasa de cam-
bio." ;
" Todos los paises centroamerlcanos excepto Panama son m!embros del

Mercado Comin Centro Ameritano (MERCOMUN), v- tlenen una tarifa exter- .-

- na-comun. Tienen patrones de. consumo, produccion y comercio muy simila-
res. Especificamente, en-el comercio, estos paises exportadores de productos.
agricolas, dependen considerablemente de unos pocos productos como el ca-+
fé, algodon, azlcar, bananos, cacao, etc. Panamé es también diferente en los .
". ‘aspectos anteriores. Panamé no es miembro del MERCOMUN, .y el comercio .

se concentra de manera apreciable en servicios como el turismo vy las finanzas. .
Este pals también exporta productos de petrdleo reflnado y algunos productos
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xagncolas como bananos y azicar.
Arites de proceder, es importante aclarar que nuestro propoésito no con-

_ siste en investigar los determinantes de la tasa de inflacién en El Salvador, sino

mas bien en buscar diferencias sistematicas en el comportamiento de la infla-

- ¢ion entre paises con patrones similares en el comercio, produccién, consumo \

y sistemas Camblanos a fin de asegurar si El Salvador es 0 no un caso Unico.

B. Consideraciones Teoncas Transmlsmn de Inflacién bajo Reglmen de TIpO
de Cambio Fijo.

La abundante hteratura sobre transmision de inflacion usualmente centra su

’ ) ~analisis en un aumento de precios en el exterior gue luego son transmitidos in-

~ternamente a través de diversos mecanismos. Las distintas teorfas tratan de
“identificar los canales por medio de los cuales los precios nacionales son afec-

“tados por los precios externos. De acuerdo con H. Genberg3 el mas comin de
~gsos canales es probablemente el sugerido por el asi' llamado modelo de "'ar
. bifrage de bienes’’. Este modelo, el cual es también llamado-"la ley de un sblo
precio”, simplemente establece que el precio de un bien homogéneo debe de
ser el mismo en todos los paises dado que existe un mercado de bienes inter-
nacionalmente integrado. En este modelo un‘incremento en los precios en el
~ exterior va a conducir a un incremento inmediato en los precios nacionales, ya
: que el mode!o supone que Unicamente existen bienes comerciados interna-

monalmente y que, ademas, hay una total ausenma de costos de transporte Y
otros impedimentos al comercio internacional.

Otros modelos de tipo Keynesnano tales como el Mogdelo de ’ demanda
excesiva y aumento en los costos”, tratan de explicar el proceso de transmi-
‘sién en condiciones de menor ex1genc1a al suponer gue hay s6lo dos bienes:

- exportaciones e importaciones. Las exportaciones son productos primaries y
las imporiaciones son basmamente insumos para las industrias que producen
sustitutos de las |mportaC|ones El mecanismo de transmision en estos mode-
“los es como sigue: un incremento en los precios extranjeros de las importa-
ciones conduce a un deterioro temporal de los. términos de intercambio, lo
cual produce un incremento eri la demanda extranjera por nuestra exporta- -
“ciones. El |ncremento en el precio de las importaciones (aumento en los costos
de produccion) y el incremento en la demanda por exportaciones (demanda
excesnva) conduce aun mcremento en los precios interno.

'

C. Especn‘lcacron del Modelo.

Las ecuaciones que estlmamos pueden formularse sobre la base de un
modelo simple que relaciona la tasa de inflacion en paises que son miembros
del area del dolar de EUA, con la tasa de inflacién prevalemente en los EUA

Denotando la- tasa de mﬂamon por R C
R O’C+B1R U8t+ X RUStR Ust)+e1t ‘ ‘ o : M
Donde.

Ri es la tasa de inflacion en el pais‘i durante el periodo {, y
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R* Us, t_tasa de inflacion esperada en Estados Unidos. Alternativamente,
puede congebirse como el componente permanente, auténomo o -
sistematico de la tasa de inflacion en Estados Unidos.

Por tanto:
B t

R‘ =O<-+ %RUSI B \él)RUSt+e,t
Una hlpoteSIS muy simple consiste en que

R*Ust.=Rysi1+ Uy  dondeel termmo de perturbamon no necesanamente
oo - ~carece ‘de correlacion serial.

R, =< i+ UYRyst+ (Bi- Zéi)'RUS,H T ey + (B X'ﬂ Uy
) o : o CN : . -
Vit

th_'0<|+xRUSt+(B %')RUS.t—1+Vit-~ B (2)

Segun esta reformulamon la tasa™de inflacion de un pais es la suma de -
cuatro' componentes alternativos: el pnmero un componente autonomo :
equivalente alintercepto representado por-oc¢y; el segundo un componente
inducido que recoge la transmision inmediata de la inflacién en Estados Uni--
dos, representado por { ¥ Rus ) el tereer componente, representado por
(B g Rus i-1.8l cual recoge la tfansmision retardada de la inflacion nor--
teamerucana Y, fma|mente el cuarto componente, V;, que es. el termino de’
perturbacion gue incluye otros factores que no han sido tomados ‘en cuenta-
~ como variables expllcatlvas pero que determman |as tasas de |nf|ac:on en estos
palses

CoefICIentes de Rustv Rus t 4 constltuyen el efecto a largo plazo de
la mﬂacuon en EUA.
En Ias dos secciones sngwentes (C 1y. C.2). presentare la evidencia .
empmca ‘scbre la tasa de |nﬂaC|on para los seis pa|ses ' ,

1. Modelo Estatlco.

He usado un Conjunto de ecuaciones de regresmnes multnples dela tasa
de inflacion anual para los cinco paises centroamericanos y Panama que con-
siste: en un agrupamiento de datos de serie temporal y seccion transversal. Es-
ta primera serie de ecuaciones incluye como variables explicativas la tasa de

“inflacién contemporéanea de EUA (R\;g ,) v Variables ficticias por paises, conel .
proposito de determinar si hay diferencias en los niveles de inflacion en los .
paises centroamericanos y Panama, es decir pretende establecer si los inter- -
ceptos de las funciones de la tasa de inflacion cambia de un pais a otro pero la” ‘
;pendlente es la misma para todos los paises.

‘Ri,t: QQI\-!- B RUSt + BZDES + BgDG + B4DH + BgDy + BﬁDCR
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kRit = gs la‘tasa de inflacion en el p'ais i"durante el periodo 1.

- Rust = es la tasa.de inflacion contemporanea de EUA
- Dgg = 1 para la inflacién en Ei Salvador
! 0 para la inflacion en los otros paises.

Dg = 1 para la inflacion en Guatemala.
, 0 para la mﬂacuon en los otros palses. : ‘

'DH = 1 para la inflacion en Honduras
0 para la mﬂamon en l0s otros paises:

Dy = 1 para la lnfla0|on en N|caragua
0 para Ia inflacion. en los otros paises:

“ Dcg =1 para |a infiacion en Costa Rica.
0 para la mﬂamon en otros palses s : Co

" Panama se toma ¢omo el pals de refe_renCIa.‘
.. 1 'Las observaciones son datos anuales del indice de precios al consumidor’
~ (IPCY pa’ra el periodo 1960—1979,’ tomados " de |nternational Financial
© Statistics. :

" En esta parte de mi trabajo emplrloo ‘el precio interno esta representado
por el IPC de cada pals; siendo el nivel de precios extranjero el IPC'de los Esta-
dos Unidos. Los resultados se muestran en los siguientes cuadros. o
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A CUADRO No. 2

Niveles de I‘nflamon en Centro Amerlca

(1960-1979)
Var, Dep Const. RUSV‘ Dgs  Dg Dy Dy Dcr ‘
Res -0.030 1.398"* 015
(9.779)  (.925) '
Rg -0.030 1398** .013
‘ 19.779) (.805)
. -0.030  1398** S oo
. (9.779) o 282)
R -0.030  1.398"* o © 016
, T (9.779) (1.033).
Ren °© 0030 13%~ - oz
; - Ty S e
Re 0030 139" , . 3
‘ @779 < R
'los nimeros entre paréntesis-son el estadistico "'t” ‘ RZ = 466
** @ un nivel de significacion del 1%. = B - D-W = 1.458"
Res  =tasa de inflacién de El Salvador. ‘
Re *  =tasade inflacion de Guatemala. + [ P
Ry =tasa de inflacion de Honduras. ' ‘ ’
"Ry = tasa de inflacién de Nicaragua. -
Rer =tasa de inflacion de Costa Rica.
RP'A ~ =tasa de inflacion de Panama. ‘
'RUS .=tasa de inflacion de Estados Unidos ) .
Di _ =1 para las obsefvaciones que se refieren al pais i.

O para todas las otras observamones

Las ecuaciones esUmadas gue se presentan en el Cuadro No 2, muestran un

- ajuste bastante bueno, considerando la naturaleza de los datos. El coeficiente de
la inflacion contemporanea de EUA es altamente significativo mientras que los co-
eficientes de las variables ficticias no parecen ser en ninguno de los casos -
estadisticamente sﬁgmﬁcatwos Por lo tanto, esto indica que no hay dn‘erenmas -

_ sistemaéticas entre los niveles de inflacion- de- Panama R de Ios cinco pafses

centfoamericanos.

Los valores esperados de la tasa de |nflac10n de cada pais, se muestran enel

. cuadro No 3
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CUADRO No. 3

Tasas de Infiacién Esperadas.
(Errores Standard entre paréntesis) .

Tasas de Inflacion - |

Esperadas
“EReg | -016  +  1.398 Ryg
: L013) o
ElRg) 017+ 1.398 Rys ,
S (013 - -
ERyp . --026  + [ 1.398 Ryg
N o1 < B
ERy 014+ 1388 Rys
. o (013) - |
E(Rer) 006+  1.398 Rys
: (.013) : |
E(Rp) 030 - . 1.338 Ryg
- (0.013) .

®

. o ) e . .‘ . . 4
Los valores gsperados son significativamente diferentes de cero, s6lo pa-
ra los casos de Honduras y Panama. ’

En el Cuadro No. 4, todos los paises centroamericanos se comparan entre - -

" sf, con el objeto de evaluar efectos diferenciales dentro de ellos. Por ejemplo

la expresion (Dgs - Dg! indica la diferencia en el valor de la tasa de inflacion es- o

. perada entre E| Salvador y Guatemala..

A primera vista parece interesante Jos signos de los efectos diferenciales.
A manera de sjemplo podemos mencionar el caso de El Salvador gue, en
igualdad de condiciones, parece tenér una tasa mayor,de inflacion, relativo a

Guatemala v Honduras; en contraste, su tasa parece menor relativa a Nicara- = k'

gua y Costa Rica. Sin- embargo los efectos diferenciales .no son
- astadisticamente significativos lo-cual limita las posibilidades de interpretacion

. de los datos de la Tabla No. 4, indicando que no hay diferencias en el valor es-

perado de la tasa de inflacion entre paises. , , _
, A fin de llevar a cabo el analisis completo de varianza para determinar si
las funciones de la inflacion tienen: a) diferentes interceptos y diferentes pen-

dientes; o b) el mismo intercepto y difefentes pendientes, las ecuaciones o

fueron reestimadas agregando cinco variables ficticias, que nos van a mostrar

diferencias en las pendientes, es decir diferencias en la relacion de la tasa de -

inflacion en cada pais con la tasa de inflacion de EUA. - -

i .
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- CUADRO No. 4
- Efectos Diferenciales \
{Errores standard entre paréntesis) .

Des-Dg . ’ = ) o 0002
: o oo

Des - D = -0 OH
DE‘S- Dy , ) = _ 7 o ‘ } —0002 "
' : : ’ ‘ ‘ (0.018).
 Dgg-Dep = a ' - -0.009
~ - ' : (0.016)
Dg-Dy ' = o T ©0.0087
, | (0018
TN » : (. 016);
" Dg-Dch , o= o _ . —OOH
, o s . : o ‘ (0.018)"
bo-Dy, R : - ; 0012
BRBAN B . o 0.016)
Dy "DC‘R = ' ‘ . 5 v-O.,OVZO‘
- | S 110.016) "
" DN-Der . o = R 0007
SN ~ ‘ B (0.016)

P

(Des x Rygl; (Bg x Rush By x Rus) (DNXRUS) (DCRXRUS)V(DPXRUS)

El'caso a) Corresponde al supuesto de que el intercepto y la pendlente de ]
la funcion de’inflacion cambiap de un pals a otro. En otras palabras este caso
asume que hay diferencias entre paises en los niveles de inflacion y atemasen.
la relacién de las tasas de inflacién en cada pais'conh la tasa de inflaciori en Es—",:,!
tados Unidos: El modelo se espec:lﬁca de la sngmente manera: S

R = o< +B RUSt+ BzD +83(D XRUSt) o ‘ ' (3)

El caso b) corresponde al supuesto que el mterrepto de las funmones de .
~“inflacién de los distintos paises permanece constante pero que sus pendientes
cambian, o sea que este caso asume solamente que hay dlferenmas enlarela-
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cion de las tasas de mﬂac;on de cada pais con la tasa de inflacion en EUA. El
modelo se especifica de la siguiente manera:

Los resultados para el primer caso {(a), se ofrecen seguidamente (Cuadro
“-" No. bl.
| CUADRO No. 5 -
Variable Dependiente: Tasa de Inflaciéon Anual
(Error standard entre paréntesis) .
~1960-1979
Var. Dep. ‘ Const. RUS V Di . O‘i= Di X RUS,t:’

Res -.009 - .956 -.027 .888

(.020) {.348) (.028) (.491)
Rg -.009 .956 - -.018 .662

{.020) (.348)  {.028) (.491)

. Ry’ -.009 *.956 .009 =117

. (.020) {.348) (.028) {.491)
Rn -.009 956 -.010 560

\ (.020) (.348) . {.028) o L401)
Rcr -.009 . .956 -.007 650

(.020) (.348) (.028) - (.491)7'

Rp -009 . .956 —
(.020) {.348) . - -
RZ = .497 D.W. = 1.491

. El coeficiente de determinaciéon RZ ha aumentado ligeramenite, v el coefi-
. ciente correspondiente a Ia inflacién de EUA es significativo y muy préxumo a
la unidad.

Los coeficientes de las varlables ficticias no son significativos al nivel del
95%), lo cual sugiere qgue las tasas de inflacion no indican diferencias sisteméti- -
cas en términos de niveles y en términos de su relacion con la tasa de inflacion
de EUA. Sin embargo, en los casos de El Salvador, Guatemala y Costa Rica,
podemos rechazar la hip6tesis nula a un nivel de 80% de que no hay diferen-
cias significativas en la relacion de las tasas de inflacion de cada pais y la tasa
de inflacion en EUA, lo cual indicaria que sf'hay diferencias en la relacién de la
tasa de inflacién de esos paises con la tasa de inflacion de EUA. ‘

Los valores esperados para la tasa de mﬂamén de cada pals, se muestra
en e| Cuadro No. 6.
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CUADRO No. 6

Tasas de Inflacién Esperadas®

Tasa de Inflacién Intercepto " Pendiente
Res © -0.036 1844
L (.02) ~ (.348)
Rg = -0.027 1618
- (02 (.348)
Ry -0.000 .. 0845
: ©(.02) - (.348) L
R ' - 0019 1516
o, o2 (.348)
Rcr . -0.016 . 1.606
(.02) (.348).
Rp -0.009 956

(.02) i (.348)

Los nimeros en paréntesis son errores standard. 'Bésados en los resultados de la Tabla No. b

Ensayé la ecuacion 4, a fin de confirmar si la funcién de la tasa de inflacion
entre los paises tiene el mismo intercepto, pero diferente pendiente (caso b).
L os resultados se muestran en el Cuadro No. 7. - :
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"CUADRO No. 7

Variable Dependiente: Tasa de Inflacion Anual -
{Error standard entre paréntesis)

' 1960- 1979
Var. Dep. Const. Rus. G
Res -.018 T 1.082 499
: (.008) (.226) (.276)
Reg \ -018 1.082 . 399
(.008) (2080 (275)
Ry -018 - 1.082 .05
(.008) - (.226) (.275)°
RN -.018 - 1.082 419
(.008) (.226) o (27m)
Ren  -018 1,082 553
(008 (.226) (2.75) -
Rp 018 1.082 K

(.008) (.226)

. * Obsérvese que Panamé continua siendo el pais de referencia.

14

, Los coeficientes de EUA son, como previamente, aproximadamente la
unidad y significativos. Los coeficientes de Q; tienen diversos grados de signi-
ficacion; para Costa Rica la variable ficticia es 3|gmflcatlva al nivel del 95%, pa-
ra El Salvador a nivel del 90%, y para Guatemala y Nicaragua son significativos
al nivel-del 80%, indicando que si hay diferencias en‘la relacion de inflacion de
£50s paises con la tasa de inflacion de EUA.
. Podemos concluir que si bien podrian existir algunas diferencias entre las
pendientes de las funciones de las tasas de inflacién- ‘para Costa Rica, El Salva~
dor, Guatemala y Nicaragua, no hay diferencia para Honduras y Panamé. -
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CUADRO No. 8

TASAS DE INFLACION ESPERADAS
{Basadas en los resultados obtenidos en la Tabla No. 7)

Var, Dep. Pendientes
Res 1.581
: (.226)
Rg . 1.481
' (.226)
Ry - 1107
' (.226)
N 0 1.801s
‘ (.226)
Ren T 6%
‘ (.226)
r - Rp o 1.082

. {.226)

2. Modelo Dinamico.

En la primera parte de nuestro trabajo llegamos a la conclusion de que no
hay. diferencias significativas en los niveles de las tasas de inflacion entre los
paises centroamericanos y Pariama, vy que la evidencia es débil en cuanto' a
que la relacion existente entre lainflacién en cada uno de los paises en estudio””
y en:EUA sea diferente. - S ‘ o ,

Procedo ahora cop el analisis, introduciendo cierta dinamica en el mode-
lo..Es perfectamente posible que los efectos del cambio en la tasa de inflacion

~de EUA sobre la tasa de inflacion interna, no sean anticipados ni ocurran ins-

tantdneamente, sino mas bien que dichos efectos sucedan con'el transcurso

del tiempo, y que sean distintos para diferentes paises. Una forma de introdu-
cir dindmica en el modelo, consiste en usar la tasa de inflacion de EUA con re-
tardo como variables explicativas de la tasa de inflacion interna. Primero esti-
mé una ecuacion que incluye la, tasa de-inflacién de EUA contemporanea, y
esa misma tasa retardada en un afio (Rys, +-1)), seguin se especifico al principio
de la secci6tn C. o .

CRig= o+ BrRugy + BoRugiq + ByDy, + V,
Donde: '
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R; . = la tasa de inflacidon en el pais i durante el periodo corriente
Rust = la tasa de inflacion en EUA durante el perfodo. corriente
' Rus,t1 = la tasa de inflacion en EUA durante el periodo previo, v la
D;; son variables ficticias
vy = el término de perturbacion.
'|_os resultados se muestran en los Cuadros que snguen
CUADRO No 9

Variable Dependiente: Tasa de Inflacion anual
{Errores standard entre paréntesis)

1960-1979.
. Var. - Valor pronos- Rus.t Ryst1- Efecto a largo pla-
Dep. * ticado de la const. . zo: Rys ¢+ Rus t-1
- Const.. + D . }
Res -0.013 1512 -.187 1.325
‘ . (0.013) (.185) - (.187) (.161)
Rg ~ -0.014 . 1.512 -.187 1.325
o {0.013) (.185) " (.187) (.161)
Ry -0.023 - 1.5612 -.187 1.325
-(0.013) (.185) (.187) (.161)
Rn -0.011 1.612 -.187 1.325
(0.013). (.185) (g7 (.161)
Ron 20.003 1612 -187 135
(0.013) (.185) (.187). - {.161)
Ry, 0.027 1612 -.187 1.325

(0.013) - (.185) (.187) (.161) -

R2 = .468
DW = 1.418

E! coeficiente para la tasa de xnﬂaClon contemporanea de EUA es S|gmf|—
cativamente mayor que la unidad, mientras que el coeficiente para la tasa de
inflaciéon de EUA retardada en un afio es negativa, pero no significativamente
diferente de cero. Por io tanto, el efecto a largo plazo es menor que el efecto a
corto plazo. Los coeficientes de las variables ficticias son,.como anteriormen-
te, .no significativos, indicando que no hay diferencias en los niveles de infla-
cion entre los paises. El coeficiente de determinacion, R2, es similar a los en-
contrados en-ecuaciones anteriores.

Segundo, estimé tres ecuaciones mas, usando como Unicas variables -

explicativas; la tasa de inflacién con retardo de un afio (Ryg 1y las vanablesv
ficticias.
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CUADRO No. 10

* variable Dependiente: Tasa de Inflacion Anual ‘
(Errores standard entre paréntesis)
' (1960-1979)

Var.Dep Const. RUFS, 1 D,
Res -.0007 ; 768 .020
(.016) (.184) (.020)
Rg - -Q007 768 013
(o6 - (.184) {.020)
Ry - -0007 . 768 004
~ (018 (.184) {.020) ~
Ry ~.0007 768 016
, (o8 (.184) {.020)
Rcr -.0007 - 768 .023
‘ (.016) - (184) (.020)
Rp - . -.0007 768 -
(.016) {.184)
R2 = .147

CUADRO No. 11

TASAS DE INFLACION ESPERADAS
(Basadas en los resultados de la Tabla 10

Tasa de Inflacion Intercepfo
Res LO19
o - Lo
‘ (.017)
Ry, : - .003
' , (.017)
Ry - 015 -
‘ ' (.017)
Rer .022
' e (-017)
Rp , _-.0007
o (.016)
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CUADRO No. 12

Variable Dependiente: Tasa de inﬂacién Anual
{Errores Standard entre paréntesis)

{.025)

1960-1979
- Var. Dep. Const. Rus, t1 D; Q;= Dix Ruys, t1
Res 016 400 -.041 1.389
(.025) (.441) 1.036) (.663)
Rg 016 400 -.012 529 .
(.025) (.441) (.035) (.623)
Ru 016 1400 010 -119
(.025) (.441) (.035) (.623)
A 016 400 004 275
(.025) (.441) (.036) ~ - (.442)
ReR .016 © 400 .008 345
: (.025) (.441) (.025) (.623)
Rp 016 400 —— —_
(.025) (.441) —— ——
RZ = .195
CUADRO No. 13
 TASAS DE INFLACION ESPERADAS
(Basados en los resultados del Cuadro 12)
Tasa de Inflacion Intercepto : Péndiente ‘
Res -.025 1789
} (.027) (.495)
Rg .004 929
‘ (.025) . (.440)
Ry 026 . .81
(.025) (.440)
Ru .020 675
(.026) (.440)
Ren 024 745
‘ (.025). (.440)
Rp 016 1400
(.441)
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CUADRO No. 14

Variable Dependiente: Tasa de Inflaciéh Anual
(Errores standard entre paréntesis)

1960-1979
Var. Dep. Const. ’ Rus, 1 - @ = Dy x Rysg, 1
Reg Lo 472 740
‘ ’ (.010) (.283) (.370)
" Rg _ 01 472 356
(010) - (.288) - (.350)
Ry GEE A72 022
o (o010 (288)  ©  (.350).
Rn -011 472 327
(010} - | (.288) , (.350)
* Rep C011 472 455
(.010) (288) - -~ (.350)
Rp ' om0 472
(.010) . (.288)

RZ = 174 .
CUADRO No. 15 |

TASAS DE INFLACION ESPERADAS
{Basados en el Cuadro No. 14)

Tasa de Inflacién Pendiente
RES ' 1.212.
' (.319)
Rg . 828
, (.288)
Ry : 494
: {.288)
RN v .799
.  (.288) -
Rcr 927
¢ {.288)
Rp - 472
. - (.288)
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En general, los resultados de las tres serres de ecuaciones son bastante
pobres el coeficiente dé determinacion {R?2) es bastante bajo.

Las variables independientes explican no mas del 20% de la variacion en
la tasa de inflacion. Esto refuerza los hallazgos del Cuadro 9 en el cual la tasa
de inflacion contemporanea en EUA (que se descartd en las tres Ultimas
ecuaciones) es la variable que ejerce el mayor impacto sobre la tasa de infla-
cién de los paises centroamericanos. Los coeficientes de Ryys (1. son menores -
que la unidad, y solo los de la primera serie de ecuaciones son
estadlstlcamente significativos. Los coeficientes de las variables ficticias son
insignificantes en todos los casos, excepto el de El Salvador, sugiriendo que la
funcién de la tasa de inflacion salvadorefia es diferente a la de panama.

Procedi introduciendo la tasa de inflacién de EUA con mayores retardos,
" como variables explicativas de la tasa de inflacidn de cada pais centroamenca—
no, exceptuando a Nlcaragua 6 incluyendo Panama

Podemos escribir:
Rt = =i+ BoRuys, t + By Rys, t1 + BaRus, 12 + B3 Rus, 13-

Estimé esta ecuacrén para cada pals y los resultados se ofrecen en el
cuadro No. 16

La ecuacion estimada muestra un ajuste bastante bueno, medldo por el
coeficiente de determinacion’ (R2); las variables independientes explican mas
del 85% de la variacion en la tasa de inflacion para cada pafs. En cada caso, los
coeficientes. de. regresién més altos son los que corresponden al perfodo
corriente de 1a tasa de inflacion en EUA. Esto ha conducido a la sugerencia de
que la tasa de inflacidén en estos parses no es lenta en responder a 10s camblos
en la tasa de inflacién de EUA.

Los coeficientes de las variablés retardadas no son estadrshcamente S|gn|—
ficativos. Los coeficientes a largo plazo son mayores que la unidad para todos-
los paises.centroamericanos y casi igual a la unidad para Panama, y ellos sr 'son
estadisticamente significativos. .

El test Durbin-Watson ofrece diferentes resultados para cada caso. Para
Guatemala y Costa Rica, los valores son menores que el limite critico inferior,
indicando una positiva correlacion serial en los residuos. Evidencia de esta
correlacion serial en los residuos, sugiere que puede ser que la inflacién no es
completamente transmitida. Para El Salvador, Honduras y Panama, los valo-
res caen en el area no concluyente de la prueba, por encima del limite critico
inferior, {d|), pero bajo el limite critico superior (d}. Esto podria deberse al
hecho de que la correlacion aparente de los errores, se debe a la autocorrela- |
cion de las variables independientes, como ocurre cuando usamos varrables
retardadas, y no a la correlacién serial de los términos de error.

Finalmente, estimé otra serie de ecuaciones, usando como variables"
explicativas la tasa de inflacién de bienes comerciados internacionalmente en.
cada pais. Esta tasa se midi6 usando precios indices construidos como simple-
promedio del valor umtarlo de las |rnportaC|ones y exportamones segun datos
de la CEPAL.

Rit= &+ BoTiu+ByTit1+ByTi 1o+ BaTita
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Al'igual que en la ecuacion anterio‘r (Cuadro No. 16) el coeficiente de'de- .

terminacién (R?) es alto. Y como en la ecuacion precedente para todos los ca-
s0s, excepto El Salvador, los coeficientes de regresién mas altos son los que
corresponden al perfodo corriente. Para El Salvador, los coeficientes més altos
son los que corresponden a las tasas de inflacién de bienes comerciados inter-
nacionalmente, con retardo de uno y dos afios. Esto sugiere que la tasa de
inflacion de El Salvador es més lenta que la de otros paises, en responder a las
fluctuaciones en la tasa de inflacion de bienes comerciados internacionalmen-
te.’ ) ; . -
Los coeficientes a Iargo plazo son merores que la uhidad para todos log
paises. Los coeficientes mas bajos son los que corresponden a Panama y Hon-
duras.

En lo que concierne a la prueba estadistica Durbin-Watson que aparece

en el Cuadro 17, para todos los paises excepto Costa Rica, la prueba no es- ;

concluyente. Para Costa Rica el valor esté sobre el [imite critico superior, (d
= 1.74 para 18 observaciones y k = 4), de manera que podemos aceptar la hi-
pobtesis nula de no autocorrelacion al nivel de significacion del 5%.

En restimen, proponemos Ias siguientes conclusiones:

1. En las estimaciones que contenian datos de series temporales % seccion )

transversal combinados y en la que se utiliza como variable explicativa la

tasa de inflacion contemporanea de EUA; no hay prueba de que existan

-diferencias sistematicas en los niveles de inflacion entre palises, y las

pruebas de que la relacion entre la inflacion en los paises en estud|o y la

. tasa de inflacion de EUA es diferente, son pobres.
2. Parece haber alguna diferencia en el comportamiento de la tasa de mﬂa—
cién de Guatemala, El Salvador y Costa Rica, por un lado, y Panama y
Honduras, por otro. No hay explicacion obvia para eso; sin embargo,

una posibilidad podria ser que la tasa de inflacion se transmite a través de :

los precios de bienes comerciados internacionalmente y que los dos gru-
pos tienen patrones comerciales diferentes, pero no se presentan eviden-
clas sobre el particular.

3.  En el andlisis dindmico, también parece haber dlferenc:las entre Ios dos
grupos antes mencionadds.

4, Usando una tasa de inflacién externa diferente (la tasa de inflacién de

.. bienes comerciados internacionalmente) el signo de los coeficientes a
- largo plazo son bastante significativos, pero menores que la unidad, indi-
cando que la inflacién en estos paises no solo se debe a la inflacién im-
. portada sino que existen otros factores que determinaron la inflacion en
el largo plazo. .
5. En general nosotros no podemos concluir gue el caso salvadoreno es
dnicor - '

13 de junio de 1983. .
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NOTAS

. Ver JOHNSON, Harry G. “Panama‘as a Regional Financial Center: A Preliminary Ahalysis
of Development Contribution”, Econom|c Development and Cultural Change, January

1976, pAg. 261-263.

Ver LOONEY, Robert. The Econdmic Developmeﬁt of Panamé: The Impact of World Infla-
tion on a Open Economy, New York, Preager Publishers 1976, pégs. 100-104.

Ver GENBERG Hnas. ““Purchasing Power Panty under Fixed. and Flexible Exchange rate’’
- Journal of International Economlcs 8 May 1978. Pag 248-249.

Ver de SEBASTIAN, lfms M. Inflation, Money and The Balance of Payments in El Salva-
dor. 1L.U.H.E.l. Tesis Doctoral, Ginebra, 1978, pp. 123-125. :

k F.M.L International Financial.Statisﬁcs, Mayo 1978 y Marzo 1981.
Nicaragua fue excluida debido a fa limitada exactitud de los datos.'
En el caso de Panamé este resultado obedece al hecho' de que los productds de petréleo

crudo son un componente muy fmportante en el precio de los bienes comerciados interna-
cionalmente de este pais.
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