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1. INTRODUCCION - MARCO ANALITICO

En este trabajo se efectda un andlisis estadistico
de la inflacién anual en Guatemala desde 1961. El
enfoque teérico para el andlisis se encuadra dentro de
la llamada «Teoria Cuantitativa del Dinero» (también
conocida como «teoria monetarista», 0 «monetarismo»).
Esta teorfa postula a largo plazo una relacién estable
entre tres variables macroeconémicas muy importan-
tes: el cambio porcentual en el indice de precios (o
sea, la tasa de «inflacién», P), el cambio porcentual
en la masa monetaria (la tasa de «crecimiento mone-
tario», M), y el cambio porcentual en el PIB a precios
constantes (la tasa de «crecimiento real», Y)'. Este
enfoque ha sido aplicado exitosamente en muchos
paises, en el estudio de la inflacién a largo plazo. En
un estudio comparativo de la experienciainflacionaria
en 16 paises latinoamericanos, por ejemplo, se en-
contr6é que una regresién lineal de la forma:

P=bM+b,Y

*  Profesor de Economia, Universidad Francisco Marro-
quin, y Docente (Curso de Econometria) del Programa
de Estudios Superiores en Banca Central, Banco de
Guatemala (1995 y 19986).

! Para un desarrollo moderno de la Teoria Cuantitativa,
véase Friedman (1968).

explica la mayor parte de la variacién observadaenla
tasa anual promedio de inflacién durante el periodo
1950-692. En términos de esta formulacién, la Teoria
Cuantitativa implica que el coeficiente para M tiene
un valor teérico de 1, mientras que el valor tedrico del
coeficiente para Y serfa de -1. Un problema estadis-
tico que se presenta al aplicar este modelo a los datos
anuales de un pais especifico es que, en el corto
plazo, generalmente existe un retardo en el efecto de
variaciones en la masa monetaria, por lo que una
estimacién directa de esta regresién tiende a subesti-
mar el efecto inflacionario de un cambio monetario,
debido a la omisién del efecto retardado. Para salvar
esta dificultad, en un cldsico estudio sobre la infla-
cién chilena, Harberger (1963) propuso el siguiente
modelo:

P =b,+ b M + bM  +b,Y

donde P, representa la tasa de inflacién en el afio t, M,
es la tasa de crecimiento en la masa monetaria en el
afio t, y Y,es el cambio porcentual en el PIB real en el
afio t. Se puede apreciar que la regresién incluye
también como variable independiente el crecimiento
monetario del afio anterior, M, para poder tomar en
cuenta el retardo en el efecto monetario. El modelo

2 Meiselman (1975), quien analiza datos inicialmente re-
portados por Vogel (1874).



de Harberger ha sido usado para estudiar la inflacién
en muchos paises, con buenos resultados, aunque
algunos economistas consideran que no siempre cap-
ta bien el efecto retardado, y proponen mds bien que
en lugar del crecimiento monetario retardado se in-
cluya un valor retardado de la variable dependiente.
Asi, el modelo propuesto seria de la forma:

Pt = b0 + blMt + bZYt + b3PH

que podria interpretarse en términos de un modelo de
«ajuste parcial» (Nerlove, 1968; Johnston, 1972, pp.
300-3). Este dltimo modelo es, en principio, més
general que el de Harberger, y por tanto serd el
modelo basico para nuestro andlisis de regresidn.

2. RESULTADOS EMPIRICOS

Los datos para el andlisis se presentan en el Anexo,
que muestra el cambio porcentual anual en las tres
variables bdsicas: Indice de Precios al Consumidor,
Masa Monetaria y Producto Interno Bruto real. El
Anexo también muestra una desagregacién del cam-
bio en el IPC, en términos de sus dos principales
componentes: Alimentos y No-Alimentos.? El interés

3 Los datos para el IPC general y para el componente de
alimentos (IPA) provienen de las fuentes indicadas en el
Anexo. El componente de precios de bienes no-alimenti-
cios (IPN) es una estimacién implicita, tomando en cuenta
la ponderacién del IPA dentro del IPC total, a partir de la
siguiente identidad:

IPC = w*IPA+(1-w)*IPN

donde IPC = cambio porcentual en el IPC total, IPA =
cambio porcentual en el componente de alimentos del IPC,
IPN = cambio porcentual en el componente de no-alimen-
tos, y w = ponderacidén que recibe el componente de
alimentos en el cdlculo del IPC general. Durante el perio-
do cubierto por este estudio, la canasta utilizada para el
calculo del IPC en Guatemala tuvo las siguientes modifica-
ciones:

Numero de articulos

Ponderacién

Total Alimentos alimentos {w)
1961-75 46 25 57.3%
1975-83 145 51 43.8%
1983-95 212 99 42.3%

primario de este estudio se centra en las variaciones
del IPC general, aunque para propdsitos comparati-
vos la regresién también fue estimada para los dos
componentes principales del IPC* Las regresiones
fueron estimadas por minimos cuadrados ordinarios,
con los siguientes resultados (los nimeros entre pa-
réntesis indican los errores estandar de los coeficien-
tes respectivos):

IPC: P,=2.08 + 0.592 M- 0.851 Y, + 0.307P__
(2.24) (0.101)  (0.367) (0.108)

R* = 0.701 h = 0.461 N =34

IPA: P = 1.75+ 0.689 M,- 0.897 Y + 0.243 P_,
(2.51) (0.115)  (0.415) (0.112)
N =34

R* = 0.681 h =0.304

IPN: P =2.46 + 0.518 M, - 0.849 Y _+ 0.354 P_
(2.23) (0.097)  (0.361) (0.111)

1

R*=0.682 h =0.333 N =34

En términos generales, se puede apreciar que
estas regresiones funcionan relativamente bien. En el
caso del IPC total, los regresores explican 70% de la
variacién en la tasa de inflacién anual, y los coefj-
cientes estimados son todos significativos (con ex-
cepcidn de la constante, lo que de suyo es compatible
con la Teorfa Cuantitativa). En el caso de los compo-
nentes del IPC, aunque el poder explicativo de las
regresiones es algo menor —al parecer, es mds f4cil
explicar la variacién del IPC total que explicar la
variacién de sus componentes—, sigue siendo bas-

4 Entodo el analisis se ha utilizado como medida de la masa
monetaria el agregado monetario conocido como M, (efec-
tivo fuera de bancos mas depdsitos ala vistaen el sistema
bancario). Otro agregado importante, conocido como M,,
incluye los depdsitos de ahorro en el sistema bancario. En
el caso de Guatemala, existen razones para pensar que
las variaciones en M, tienen un efecto méas directo sobre la
inflacion, que las variaciones en M,. Cole (1993) propor-
ciona evidencia y un analisis mas detallado de este tema.
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tante alto, y los coeficientes stimados son todos sig-
nificativos (nuevamente, con excepcidn de la contan-
te). Dado que las regresiones incluyen una variable
dependiente retardada, para determinar si existe
autocorrelacién se emplea el estadistico h (Durbin,
1970; Johnston, 1972, pp. 312-13). En todos los
casos el valor de h cae dentro del intervalo = 1.645,
por lo que no podemos rechazar la hipétesis de cero
autocorrelacién.

Dado que la constante b, no es significativa en
estasregresiones, podemos obtener estimaciones més
eficientes por medio de una «regresién por el ori-
gen». Los resultados son los siguientes:

IPC: P,=0.623 M, -0.634Y +0.341P
(0.095) (0.282) (0.102)

R?=0.692 h=0.236 N =34

IPA: P,=0.718 M,- 0.713 Y, + 0.265 P |
(0.107) (0.318) (0.106)

R?=0.676 h=0.121 N =34

IPN: P =0.554 M,- 0.594 Y, + 0.399 P
(0.092) (0.278) (0.103)
N = 34

R?=0.669 h=0.063

3. INTERPRETACION Y CONCLUSIONES-

Un aspecto interesante de estos resultados es que
al comparar las regresiones para los componentes del
IPC, se puede observar que el coeficientes de M es
mds alto para el IPA que para el IPN, mientras que el
coeficiente paralainflaciénretardadaes menor. Este
hecho indica que un aumento en la masa monetaria
tiene un efecto inicial mds fuerte (y con un retardo
mds corto) sobre los precios de alimentos que sobre
los demds componentes del IPC. En otras palabras,
en el corto plazo el crecimiento monetario no solo
afecta el nivel general de precios, sino que también

tiene efectos sobre la estructura de precios relativos.
Este fendmeno amerita investigaciones adicionales.

Por otro lado, alargo plazo este efecto diferencial
desaparece. Si interpretamos las regresiones en tér-
minos de un modelo de ajuste parcial, entonces, en el
caso del IPA, las estimaciones de los coeficientes de
largo plazo para las variables explicativas serfan las
siguientes:

0.977
= -0.9701

Crecimiento monetario (M): 0.718/(1-0.265)
Crecimiento PIB real (Y): -0.713/(1-0.265)

En el caso del IPN, los coeficientes de largo plazo
serfan:

Crecimiento monetario (M): 0.554/(1-0.399) 0.922
Crecimiento PIB real (Y): -0.594/(1-0.399) = -0.988

Se puede apreciar que los coeficientes de largo
plazo son muy similares, y bastante cercanos a sus
valores tedricos: segun estos resultados, el efecto
final de un aumento en la masa monetaria serd, aproxi-
madamente, un aumento de la misma proporciénen el
nivel general de precios, mientras que el efecto final
de un aumento en el PIB real serd, aproximadamente,
una reduccién de la misma proporcidén en el nivel de
precios. Estas estimaciones son compatibles con la
teorfa econdémica relevante.
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ANEXO - Inflacién, masa monetaria'y PIB real, 1961-95 (cambios porcentuales anuales)

IPC IPA IPN M, PIB
1961 -0.5 -1.1 0.3 -1.4 4.3
1962 2.1 1.9 2.4 0.4 3.5
1963 0.1 0.3 -0.2 13.8 9.5
1964 -0.2 -0.5 0.2 8.8 4.6
1965 -0.8 -0.1 -1.7 3.2 4.4
1966 0.7 -0.1 1.8 8.4 5.5
1967 0.5 0.0 1.2 -2.9 4.1
1968 1.9 3.6 -0.4 7.8 8.8
1969 2.1 1.1 3.4 4.4 4.7
1970 2.4 4.0 0.3 7.0 5.7
1971 -0.5 -1.9 1.4 1.8 5.6
1972 0.6 0.1 1.3 i1.7 7.3
1973 14.4 19.3 7.8 26.1 6.8
1974 15.9 15.9 15.9 27.0 6.4
1975 13.1 14.6 11.9 9.5 2.0
1976 10.7 9.6 11.6 32.3 7.4
1977 12.6 11.0 13.8 24.7 7.8
1978 7.9 4.6 10.5 10.5 5.0
1979 11.5 10.3 12.4 9.8 4.7
1980 10.7 11.2 10.3 1.6 3.7
1981 11.4 . 11.3 11.5 1.3 0.7
1982 0.1 -2.8 2.4 6.3 -3.5
1983 4.7 3.3 5.8 1.0 -2.6
1984 3.4 2.0 4.4 5.2 0.5
1985 18.7 20.6 17.3 32.8 -0.6
1986 36.9 39.2 35.2 34.7 0.1
1987 12.3 15.6 9.9 14.8 3.5
1988 10.8 14.2 8.3 11.9 3.9
1989 13.0 13.3 12.8 14.0 3.9
1990 41.0 47.1 36.5 39.8 3.1
1991 35.1 32.3 37.1 20.3 3.7
1992 10.2 7.2 12.4 19.3 4.8
1993 13.4 14.5 12.5 19.7 3.9
1994 12.5 16.1 9.9 29.5 4.0
1995 8.4 8.8 8.1 21.3 4.9

Notas: IPC = Indice de Precios al Consumidor (1961-88, Area Urbana-Repiblica; 1989-95, Ciudad Capital).
IPA = Indice de Precios de Alimentos.

IPN = Indice de Precios de No-Alimentos.

= Efectivo fuera de Bancos + Depésitos a la Vista.

M

i

PIB = Producto Interno Bruto real.

Fuentes:

(1) M, y PIB: Cole (1993), datos actualizados a 1995. (2) IPC e IPA: Banco de Guatemala, Boletin Estadistico (varios afnos).

(3 IPN: estimaciones del autor (ver nota 1).
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