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ABSTRACT

This paper investigates the long-standing question of the relation
between inflation and growth in Latin America by applying a rational
or consistent expectations approach to five inflationary Latin Ame-
rican countries. As a tule of thumb ten percentage points of un ex-
pected inflation raise output about one percentage point above trend,
or yield one percentage point of extra growth, when the data are
interpreted in a growth rate framework.

The use of different simple hypothesis regarding the money
supply process can equalize the predictability of inflation in the five
countries under consideration. This predictability is low by oEcp
standards. The corresponding estimated coefficient of unexpected
inflation is statistically indistinguishable across the five countries and
significantly lower than in orcp countries, supporting Lucas’ hipo-
thesis that reaction to unexpected inflation is inversely related to its
predictability.

Many different processes for forming expectations on inflation
work approximately as well in explaining output in medium inflation
countries. Judged solely by the significance of the output equation,
lagged inflation is the best predictor of inflation in three of the five
cases and nearly as good in the other two.

Finally, most of the output effect of unexpected monetary dis-
turbances seems to be contemporaneous. While there are persistent
desviations in output from normal levels, as the growth form would
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imply, these seem to be related more to supply shocks than to the
lagged effects of unexpected changes in money.

I.  INTRODUCCION

Este estudio investiga la relacién de corto plazo entre inflacién y creci-
miento en Latinoamérica, tema que fue motivo de ardiente debate entre estruc-
turalistas y monetaristas en la década de 1960, pero que recién ha empezado a
investigarse empiricamente 1, Las pruebas aqui presentadas servirdn, también,
como util complemento para los numerosos estudios sobre la relacién entre
produccién y empleo e inflacién en los paises desarrollados, puesto que Latino-
américa proporciona un conjunto mucho mds amplio de experimentos bien do-
cumentados con los cuales verificar las hipdtesis con respecto a inflacién que el
Grupo de los Diez.

Para examinar la relacién entre crecimiento e inflacidn, este estudic utiliza
una variante del modelo Phillips formulado por Edmund Phelps, Robert Lucas
y Leonard Rappiug, y Lucas (1973). Las desviaciones desde la produccién
normal o tasas de crecimiento se atribuyen a la diferencia entre precios efec-
tivos y esperados en una forma reducida; caracterizandose este Gltimo por la ra-
cionalidad, segin esta definida més abajo. Las principales conclusiones que se
obtuvieron al usar este modelo son:

1. En Brasil, Chile antes de Allende, Colombia, México v Perti existe
una relacién pequefia, aunque significativa, entre produccién o ‘crecimiento e
inflacién “inesperada” FEste resultado es bastante méis contundente que los
obtenidos en los estudios de Roberto Barro (1974, 1979) sobre inflaciones en
Latinoamérica.

2. Diez puntos porcentuales de inflacién inesperada producen alrededor
de un punto porcentual extra de crecimiento. Este efecto es estadisticamente
indistinguible en los cinco paises, una vez que se toman en consideracién los
diferentes procesos de oferta monetaria v la correspondiente formulacién de
expectativas. Este resultado respalda, decididamente, la hipétesis de Lucas en
cuanto a que la reaccién a una inflacién inesperada depende de la posibilidad
de predecir la inflacién, porque ésta es similar en los cinco casos, teniendo en
cuenta las diferencias en los procesos de oferta monetaria® Este efecto es
también significativamente mds pequeiio que los obtenidos por Lucas (1973)
para los paises desarrollados con inflacién mas predecible, confirmando su
hipétesis de una curva Phillips casi vertical, cuando las demandas nominales
son impredecibles.

1 Para una revision del trabajo existente, ver Roque Fernindez y el autor. Se pueden
encontrar restimenes de la opinién estructuralista en Roberto Campos, i‘ﬂnrique Sierra y Susan
Wachter, entre otros.

2 Lucas usa la varianza de la demanda nominal sin tendencia como una medida de su
predecibilidad, ya que supone que la variable se puede caracterizar mediante un camino aiea-
torio con tendencia. Con un proceso de oferta monetaria mas complicado, la predecibilidad
de la inflacién se convierte en la variable clave en la reaccién a la inflacién esperada,
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En otros términos, este estudio puede ser considerado como un intento por
agregar un “tercer punto de informacién” —paises moderadamente inflaciona-
rios como Colombia, Perd y México— a lo que Lucas (1973) se refiere como
“dos puntos de informacién”, los paises desarrollados y los inflacionarios como
Argentina y Paraguay 8, Ademads, los casos de Brasil y Chile refuerzan el “se-
gundo punto de informacién” de Lucas. Los resultados sugieren que puede
haber poca diferencia entre la posibilidad de predecir inflaciones altas y mo-
deradas. Por lo tanto, la respuesta observada a la inflacién esperada, que es baja,
pero similar, respalda decididamente la hipétesis de Lucas,

3. Estos resultados estan en términos de tasas de crecimiento, Lucas (1973)
formulaba la hipétesis de que el nivel de produccién es una funcién de la in-
flacién inesperada, de la produccién rezagada y una tendencia a través del
tiempo. Sin embargo, en los cinco paises estudiados no hay una distincién
estadistica entre la formulacién en tasas de crecimiento y la hecha en niveles
de produccién, como una funcién (forma reducida) de inflacién inesperada *.

La forma de crecimiento implica que los aumentos en el crecimiento lo-
grados mediante cambios en los precios duran sélo mientras el cambio en los
precios sea inesperado. Cualquier alza temporal en la tasa de crecimiento real
y en la produccién por sobre sus valores nominales, debida a la inflacién ines-
perada, tendra que “pagarse” a medida que la inflacién esperada supere * a la
efectiva, Una implicancia de la forma de crecimiento consiste en que si, des-
pués de una inflacién inesperada, la esperada permanece igual a la real, en-
tonces la produccién se mantendria por sobre la normal. Este resultado puede
justificarse de varias maneras; por ejemplo, a través de los efectos de capa-
cidad de un aumento por una vez en el dinero; o los efectos persistentes de
shocks en la oferta; cambios de los términos de intercambio o tipos de cambio
inapropiados, Asi, el resultado no debe sorprender, a pesar de que un cambio
por una vez en la inflacién inesperada es una hipdtesis poco probable en lo
que cqucierne a expectativas o a politicas de oferta monetaria. Precisando
més, en el articulo se supone que la formacién de expectativas predice, y en
realidad lo hace, la inflacién en promedio a través de la muestra, generalmente
con errores serialmente no correlacionados. En este sentido, las expectativas
son racionales, aunque tal vez el término consistente serfa méas apropiado. No
se permite una inflacién inesperada persistente, ni tampoco un nivel de precios
que esté persistentemente por sobre la tendencia. Como resultado, en los paises
estudiados no existen desviaciones serialmente correlacionadas con respecto al
crecimiento normal, aunque las desviaciones con respecto a la tendencia son
persistentes. Mas atin, es pequefia la influencia independiente de cambios ines-

3 Vale la pena sefialar que existe una leve relacién inversa entre el coeficiente de la
inflacién inesperada y la variabilidad de la inflacién dentro del “punto de antecedente” de
pais desarrollado de Lucas, que tiende a confirmar su hipétesis. Tanto en la muestra de Lucas
como en Latinoamérica, segin se discute en Fernindez y Hanson, existe una relacién casi
proporcional entre inflacién y su desviacién normal, lo que hace dificil distinguir entre la
hipétesis de Lucas y las otras en competencia,

4 La inspeccién indica que esto también es efectivo en cerca de un 60% de los casos es-
tudiados por Lucas (1973).

* N. del T.: En el original, overshoots.
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perados en la inflacién sobre las desviaciones persistentes con respecto a la
tendencia.

4, FEs difici] establecer el proceso particular de crecimiento monetario y
formacién de expectativas, incluso en las rapidas y erraticas inflaciones estu-
diadas. En las dos inflaciones rapidas, los valores rezagados de la inflacion
parecen ser mejores para determinar el crecimiento de la produccién que las
variables de crecimiento monetario utilizadas por Lucas (1973) y Barro (1979,
1977, 1979). Esto parece ser, en parte, porque en estos casos, la inflacion reza-
gada es, por lo menos, tan buena para predecir el crecimiento monetario como
el crecimiento monetario rezagado; tal vez porque la politica de gobierno y
la balanza de pagos estdn afectadas por la inflacién rezagada, que est4d imper-
fectamente correlacionada con el crecimiento monetario pasado. Thomas Sargent
y Neil Wallace (1973) han proporcionado una justificacién alternativa para el
uso de la inflacién rezagada como predictor racional en situaciones hiperinfla-
cionarias.

También parece que en las economias latincamericanas con inflacién méas
rapida y variable, son ttiles un mayor nimero de “informaciones al dia” para
predecir la inflacién. Sin embargo, este hecho puede reflejar simplemente la
estacionalidad peculiar de los cambios en los precios v del proceso de oferta
monetaria en estos paises.

Otro aspecto interesante es que, para Brasil, los resultados mejoraron sus-
tancialmente al dividir el modelo en los regimenes monetarios pre y post 1965,
que eran estadisticamente distinguibles en términos del proceso de crecimiento
monetario y la correspondiente formacién de expectativas. Este resultado puede
indicar que el proceso de formacién de expectativas cambia rdpidamente para
corresponder a un nuevo régimen monetario. No obstante, la hipétesis no pudo
ser analizada con informacién de los otros paises, debido a la corta duracién
de regimenes monetarios objetivamente identificables.

5. El inesperado crecimiento monetario rezagado (y la inflacién) tuvo,
por lo general, un efecto insignificante en la produccién corriente, especialmente
cuando se tomé en consideracién la produccién del afio anterior, Las estima-
ciones que omiten la produccién del afio anterior exhiben residuos autccorrela-
cionados. Estos resultados difieren de los obtenidos por Barro, en Estados Uni-
dos (1977) y en México (1979) y parecen indicar la persistencia de perturba-
ciones no-monetarias relativamente fuertes, Tal vez estas perturbaciones se
relacionan con cambios en la oferta o con el tratamiento simple del sector ex-
terno en este estudio, hipétesis que serdn analizadas en un trabajo posterior.

La seccién A esboza el modelo bésico que se usa para la estimacién em-
pirica y discute los procesos de expectativas que se usan. También discute la
formulacién de la ecuacién de crecimiento. La seccién B resume los resultados
empiricos acerca de los procesos de oferta monetaria y la determinacién de la

roduccién cuando se supone que el proceso de expectativas se basa en una
prediccién del crecimiento monetario. La seccion C resume los resultados obte-
nidos al usar la inflacidn rezagada para predecir la inflacién. La seccibn D
trata sobre los resultados obtenidos al hacer una hingtesis de dos diferentes
procesos de oferta monetaria pera Brasil, y la seccidn E compara la importancia
relativa en la determinacién de Ia produccién de los efectos rezagados de una
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inflacién inesperada y de los shocks de oferta, representadas * por produccién
rezagada, La secciéu F resume brevemente los resultados.

1. Ei »MODELO BASICO

Este estudio usa un modelo sobre la relacién de oferia agregada entre pro-
duccién e inflacién, basado en el trabajo de Phelps, Lucas y Rapping, v Lucas
(1973). Los oferentes aumentan (disminuyen) la produccién sobre (bajo) su
tendencia normal cuando los precios son mejores (peores) de lo que se espe-
raba. Este argumentoe se aplica a menudo a la oferta de mano de obra; cuando
los salarios son mayores de lo esperado, la cantidad de mano de obra ofrecida
es mayor que la normal y la produccién aumenta més rapido que la tendencia,
porque los trabajadores tratan de aprovechar el buen salario; esto podria apli-
carse especialmente a los paises latinoamericanos, donde la existencia de tra-
bajadores secundarios v la migracién rural-urbana, como asimismo la deficien-
cia de los sistemas de informacién, pueden crear una ilusién monetaria de corto
plazo en la funcién de oferta de trabajo.

Lucas (1973) escribe la funcién de oferta agregada como:

(1) Yo = ag + 2y (Pe—P%) - ay (Hempo) + a3¥ey & uy
donde:

Y. = log de la oferta agregada en el periodo t,

P. = log del nivel de precios en el periodo t,

PE. = E (log de Pt/ informacién disponible en el periodo t) 3,
ay > (}: a3 2 }"’

Existen dos problemas para estimar (1): la especificacién de una ecuacién
de demanda agregada que, junto con (1) v PE, determinari simultineamente la
preduccién y los precios; y la especificacién de PE,

En lugar de explicar el comportamiento de la demanda agregada sujeta a
alguna restriccién de ingreso o riqueza, este articulo simplemente aplica la
restriccién en forma directa. En particular, se supone que las perturbaciones
monetarias no se transmiten a la economfa mundial, debido 2 Jas variaciones
en el tipo de cambio efectivo v a que los individuos estdn satisfechos con sus
saldos monetarios nominales de cada periodo frente a los niveles de precios;
ingreso, riqueza y costos de oportunidad de la mantencién de dinero. Es decir,
la demanda por produccién excede la oferta hasta que los precios, ingresos
y/o el costo de oportunidad del dinero se ajusten hasta obtener:

* N. del T.: En el original, proxied.

5 Lucas (1973) deriva (1) de una agregacién explicita de comportamiento micro que
1o se expone aqui. Pueden surgir algunas dificultades en la estimacién estadistica enando las
cuentas nacionales, ponderadas segtin Paasche y Laspeyres, ge sustituyen por las producciones
geométricamente ponderadas de Lucas. Lucas (1975) entrega alguna motivacién para la
inclusién de la produccién rezagada.
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(2) MSy = MP, =P, -+ b -+ b, Y —+ bor: + Uto

donde M = log del stock de dinero ofrecido (S) o demandado (D) y r. = log
del costo de oportunidad pertinente de mantener dinero en el perfodo t, que se
omite en el trabajo empirico debido a su insignificancia estadistica®. El ajuste
total de los stocks puede parecer una restriccién fuerte, pero la ausencia de auto-
correlacién en los resultados empiricos indica que es una aproximacién razo-
nable. Pareciera que el enfoque deja también de lado la politica fiscal, pero
nuevamente, puede que no sea una mala aproximacién para estas economias,
donde la politica monetaria y fiscal han estado estrechamente asociadas (véase
Arnold Harberger,1974; Werner Baer y Paul Beckerman, y Barro, 1973).
Lucas (1973) formulé la hipétesis de que las expectativas se forman racio-
nalmente en el sentido de John Muth, es decir, usando toda la informacién
pertinente, como si se conociera la teoria econdmica relevante para su aplica-
cién. En el presente contexto esto significaria que las expectativas toman en
consideracién el proceso de ajuste de produccién-precio, descrito por (1) y (2).
Este argumento no implica que todas las personas conocen la totalidad
de la teorfa econémica relevante, sino que sélo un nimero suficiente de personas
estan conscientes del resultado habitual que tiene lugar cuando cambian ciertas
variables, para hacer que el mercado refleje estos resultados predichos. Por
ejemplo, si las personas pensaran que los precios son aleatorios, en vez de estar
relacionados con la oferta monetaria, aquellos individuos que notaran cualquier
correlacion podrian hacer ganancias especulando sobre cualquier correlacién,
comprando o vendiendo bienes, o bien vendiendo predicciones de inflacién para
que otros las usaran, Estas predicciones de inflacién gradualmente habrian
tenido una influencia creciente en la determinacién de los precios de los bienes.
Las claves para usar este enfoque en la prediccién de la inflacién, espe-
cialmente en el contexto latinoamericano, estan en la frase “como si se cono-
ciera toda la informacion pertinente y la teoria econémica para su aplicacién”
y en la palabra “gradualmente”. Presumiblemente, los grandes modelos econo-
métricos en uso actualmente en los FEstados Unidos incorporan toda la teoria
econdémica relevante y una gran parte de la informacién pertinente. Con todo,
su uso se estd difundiendo sélo gradualmente, en parte debido a que existe
un gran debate sobre cudles son la teoria econdémica relevante y la informacién
pertinente, con e] resultado de que sus predicciones estin a menudo sujetas a
errores bastante grandes, lo que disminuye el incentivo para adoptar estos mo-
delos ™ 8. Més atn, en una aplicacién de las opiniones de Heisenberg sobre
experimentacién en economia, uno se imaginaria que si los modelos realmente
transmitieron nueva informacién, entonces éstos cambiarfan el comportamiento

¢ Resultados disponibles si se los solicita. La demanda de dinero se puede describir
como funcién del promedio ponderado de precios vy precios esperados, sin cambiar ninguno
de los resultados.

7 Ver Zarnowitz y Nelson.

8 Es interesante sefialar que, aun en un caso en que el sistema fue definido completa-
mente por las leyes de probabilidad —el juego de veintiuno—, se necesitaron numerosos afios
y computadores electrénicos antes de que se pudiera definir una estrategia ganadora, por ejem-
plo, por parte de Troop, y su aplicacién fue limitada por la necesidad de grandes cantidades
de capital y esfuerzo y porque el conocimiento del sistema aumentaba gradualmente.
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de los individuos, lo que haria que las observaciones futuras fueran incompa-
tibles con ellos mismos.

Una informacién adicional e importante es el comportamiento del gobierno,
Como Lucas (1970), entre otros, ha sefialado, si el gobierno sistematicamente
elaborara politicas econémicas en respuesta a los indicadores, entonces su com-
portamiento también formarfa parte de la informacién pertinente a ser incor-
porada en la prediccién. Si el gobierno se desviara de su comportamiento,
entonces esto tendria un efecto, pero sélo hasta que este nuevo comportamiento
se incorpore a los pronésticos del publico 9,

Al formular hipétesis sobre la tasa esperada de inflacién en las economias
en consideracién, donde los medios electrénicos de computacion eran y son limi-
tados y donde los mercados, el conocimiento de la teoria econémica y la infor-
macion son imperfectos, parece apropiado usar un enfoque simplificado de la
formacién de expectativas, incorporando el papel del gobierno. Un enfoque ge-
neral usado aqui se basa en Lucas (1973), al suponer que (el log de) el dinero
es un camino aleatorio con tendencia (m), v resolviendo (1) y (2) para obtener

a
(3) Yo = ¢ + - DM: -+ a, tiempo + az Yo 4 uy,
1+ a;by

siendo m parte de la constante estimada v DM, una variable independiente (la
notacién D indica derivada con respecto .al tiempo). Es decir, (3) es una
forma reducida usando la hipdtesis sobre el proceso de oferta monetaria y la
ecuacién de demanda stock de dinero (2) 2. Obsérvese que esto implica que
los valores rezagados del dinero tienen coeficientes negativos.

En un modelo levemente més complicado, Rarro (1977) formula la hipé-
tesis de que el crecimiento monetario depende de, y por lo tanto, es predicho
racionalmente por, los valores previos de crecimiento del dinero y otras varia-
bles como el gasto fiscal, la tasa de desempleo y la balanza de pagos. La dife-
rencia entre los precios efectivos y los precios esperados es una funcién lineal
de los residuos (DMR,) de una ecuacién estimada de la forma:

(4) DM, =— d() - d]D‘i\/Itk; -+ ngMtg - ngMt.g - Uy

donde se omitieron, en este articulo, los otros posibles determinantes de DM.,
debido a la falta de informacién. Las condiciones usuales de estabilidad pueden
ser probadas con las dj; los coeficientes negativos podrian indicar politicas
correctivas. La forma andloga a (3) es:

9 Nuevamente es interesante el caso de las estrategias ganadoras en el juego de veintiuno,
ya que ilustra la posible respuesta del gobierno; una vez que se incorpora la informacién
pertinente, es decir, a medida que se emplea gradualmente una estrategia ganadora, se cam-
bian las reglas de juego del casino. También, usuarios evidentes de tales estrategias a menudo
estaban sometidos a costos no monetarios por parte de los casinos: molestias y expulsién fisica.

10 El método efectivo de solucién es bastante mdg complejo e implica cuestiones de esta-
bilidad y convergencia. Para mayores detalles, ver Muth, Lucas (1970) y Barro y Stanley
Fischer.
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2y
(5) Yi = ~+ DMER; -+ ag tiempo -+ azYtq - g
1+ a;b,
con la tasa de crecimiento monetaria rezagada en i periodos teniendo el coefi-
aldi
clente —
1+ asby

El segundo enfoque general utiliza la inflacién pasada como predictor.
Mientras este enfoque ha sido considerado algunas veces ad hoc, Sargent y
Wallace, entre otros, han demostrado que puede ser racional, en especml Cuando
el gebiemo ‘esté financiando una tasa aproximadamente fija del gasto real me-
diante la creacién de dinerc” (p. 338). Dean Dutton obtiene cierto éxito al
explicar la informacion trimestral de Argentina con un modelo de gasto real
constante, impuestos reales que se relacionan inversamente con la inflacién
un déficit monetizado, Harberger (1979), Baer y Beckerman, Bamro (1973) vy
Ricardo Ffrench-Davis han mdzcado la 1“;:}1301{&11@3. de la emisién monetaria
como fuente de recaudacidn de los gobiernos Jatinocamericanos. Asi, parece
importante examinar este proceso de formacién de expectativas en el caso de
las répidas inflaciones latinoamericanas.

Como uma forma simple de examinar esta hipdtesis, las tasas de creci-
miento monetario rezagadas en (4) fueron sustituidas por tasas de inflacién
rezagadas, sustituvendo los residuos por DMR en (5). Asi, se sigue predi-
ciendo el crecimiento de dinero, También se investigé una secunda alt@matwa
donde se supuso que la inflacién era predicha d*zectamente por la inflacién
pasada, como en la conocida hipétesis de expecgaavas adaptativas usadas por
Phi l"fp Cagan. Pero si Io que se predice es la inflacién en vez del crecimiento
monetario, entonces parece razonable suponer que los individuos predicen el
nivel de precios del perfodo siguiente toman?io (el log de) los nrecios pasados
como dados y agreg:andele a ello su prediccién de mf;%mon PE, — Py -+ DPE,
El nivel de precios actual, P, es igual al nivel previo mds la solucién para 10.3
camhios en precios obtenida de una diferente versién de (2):

Pt == P‘c-1 w}m DPt - Pt-]_ ~§L‘ D}}/{t wbDYt -——DUgg

Sustituyendo en (1) resulta:

g ay 8y
(6) Yt — —5[— (D}/}g o D?E) '_!F — (tiempc)
14 ab, 14 bya, 1+ bya,
33 '+‘ blai
+ Yia - g
1+ b,a,

una forma reducida aproximadamente aniloga a (3) y (5).
Se probaron dos versiones especificas de prediccién directa de inflacion.

La primera snnp}emenm supone expectativas adaptativas con ajuste total de los
errores: DPE — DPy;, dando:
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Ty = 3-“() - aﬁl (D}"it —DPb;_) -+ a’s (tiempo) -+ 61*3 Yiq + Ut

—
=1
S

Aunque esto pareceria una fuerte restriccién, tiene el mérito de la simpli-
cidad y proporciona un criterio til de comparacién para modelos mds complejos
de expectativas. Es, también, una aproximacién familiar para los que estudian
las inflaciones latinoamericanas (véase Harberger, 1963, Robert Vogel, Ed-

nund Sheehy vy Susan Wachter).

Una versién més complicada permite que las expectativas inflacionarias
se determinen mediante la historia de tasas pasadas de inflacién, méas una
constante:

(8) DPEt fnd dﬁDPbl -+ dﬂgDPt{g + dggD})t.g ~ (}g(; —E—« Uts, dando
(9) Yy = a% + a% (DM —DP%) - a°, (tlempo) + a% Yiy - U

donde los d” se estiman sin restriccién. El modelo de expectativas adaptativas
implica:

Y = 1. d° = (1_d§1 )dﬁi; 1=1,d% =
i i1

Sin embargo, se puede imaginar facilmente algin comportamiento ciclico de
precios mundiales o politicas sisteméticas de gobierno en respuesta a tenden-
cias anormales de precios, produciendo algunos coeficientes negativos . Si
d® = 0, i> 0, entonces la inflacién es un camino aleatario con tendencia.

Los enfoques de crecimiento monetario y de prediceién de inflacién pueden
considerarse como hipdtesis alternativas con respecto a la formulacién de la
politica de crecimiento monetario y su prediccién éptima 2, La ecuacién (3)
v Ja ecuacién (5), vsando un crecimiento monetario pasado, se basan en pre-
dicciones de crecimiento monetario, suponiendo que la politica depende del
crecimiento monetario pasado, mientras que la ecuacién (5), usando tasas de
mnflacién en lugar de DMR, y las ecvaciones (7) v (9) pueden ser consideradas
suponiendo una politica de crecimiento monetario basada en la inflacién pasada.
Los dos enfoques serfan equivalentes i la politica v la funcién de demanda d=
dinero fueran no estocisticas y no hubieran errores de medicién. Fu ese caso
Py M son funcienes exactas una de otra, v (4) v (8) son equivalentes. Dada

11 Diz racionaliza tales coeficientes en Argentina como sobrerreacciones frente a la ex-
pansién moenetaria y Sheehy informa acerca de un coeficiente significativamente negativo para
el dinero rezagado en dos periodos en sus regresiones para explicar la inflacién argentina.

12 El supuesto de ajuste total de los stocks de saldos monetarios significa que la historia
es Gtil solamente mientras transmita informacién acerca de la senda futura de la politica
monetaria; no habiendo excesos de saldos monetarios que deban absorherse o efectos rezagados
en perfodos subsiguientes. Sin embargo, una interpretacién alternativa podria ser que (3)
y (5) son versiones restringidas del impacto rezagado del dinero. Tal como lo sefiala Barro
(1977), es dificil separar esas influencias rezagadas de la influencia del dinero inesperado, a
menos que se prediga el dinero con algo que no sean valores rezagados. No obstante, podemos
sospechar que las reacciones de politica dominan, més que los impactos del dinero, si los
coeficientes no restringidos de valores aparecen con signos negativos v si el crecimiento mo-
netario rezagado es un predictor de la inflacién relativamente malo.
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la naturaleza estocéstica de la funcién de demanda de dinero y de la politica,
y suponzendo que el elemento estocéstico esta serialmente correlacionado —una
proposicién que se examina empiricamente mas abajo—, entouces la calidad rela-
tiva de las dos predicciones, en el sentido del menor error de prediccién, de-
pende de la regla efectiva de politica que se usa'®. Es decir, la inflacién reza-
gada puede resultar un mejor predictor si los elementos estochsticos pasados
en la versiéu diferente de (2) afectan M; . Esto bien puede ser cierto —ima-
ginen el aprieto por el que pasaria un ministro de Hacienda que justifique su
inercia sobre la inflacién haciendo referencia a un desplazamiento negativo alea-
torio en la demanda de dinero.

Los tests de #iming de Christopher Sims se usan también eu este estudio,
conjuntamente con (8) y con variantes de (3) para establecer la regla de po-
litica. La aplicacién de Wachter de los tests a datos trimestrales provenientes
de Brasil, Chile y México indican que no se puede rechazar la hipotesis de
que la inflacién pasada influye en la creacién de dinero, aunque el resultado
no aparezca con los datos anuales. Los resultados de armma de Ferndndez, tam-
bién con datos trimestrales, indican que los valores rezagados de los precios
explican la mayor parte de la variacién corriente en estos mismos,

Si la inflacién pasada influye realmente en la creacién monetaria, las tasas
de inflacién rezagadas o variables correlacionadas con ellas podrlan reducir
la significancia de las tasas de creacién monetaria rezagadas en ecuaciones esti-
madas de inflacién **. Esto explicaria la significancia de variables estructurales
como salarios rezagadas en las regresiones de inflacién de Harberger (1963),
Carlos Diaz Alejandro (1970, 1977) y Sheehy. No obstante, mientras ecuacio-
nes como la (8) parecieran implicar que la inflacion pasada origina inflacién,
esto s6lo sucede debido a la regla para el crecimiento monetario. Una nueva
regla monetaria cambiaria la inflacién en una forma que seria impredecible
usando las ecuaciones (7) y (8), pero eventualmente predecible usando la
funcién de demanda de dinero (2).

Aqui debiera observarse que todas las formas discutidas previamente impli-
can el uso de informacién del futuro en cada momento del tiempo. Esto es
porque la tendencia estimada y los coeficientes de los valores rezagados, que
se usan hipotéticamente para la prediccién, estan basados en la muestra com-
pleta, no sélo en informacién previa a cada observacién, como sucede en las
expectativas adaptativas. No obstante, tal vez esto es menos inquietante de
lo que pudiera parecer. Las expectativas estimadas de inflacién se basan en
una forma simplista que, obviamente, omite muchas variables que podrian
ayudar en la predmmon y tiene un error de prondstico correspondientemente
mayor que e] de las expectativas efectivas. El uso de una constante (y coefi-
cientes) estimada para Ja muestra, hace necesario que el predictor sea correcto
en promedio y, tal vez, que se aproxime mas estrechamente a las expectativas
efectivas.

18 Este punto descuida Ia medicién del error de M, que desempefia una funcién impor-
tante en el analisis de Sargent y Wallace.

14 La critica de Marcelle Arak hacia el test de Lucas (1973) padece de un olvido
de la naturaleza estocéstica de la funcién de demanda nominal.

15 Robert King aduce que las expectativas racionales pueden hacer que los precios “diri-
jan” al dinero.
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Por dltimo, ya que el interés se ha centrado en la relacién entre crecimiento
e inflacién y puesto que es natural pensar en un marco de crecimiento al tratar
con paises en desarrollo, también se han estimado versiones de las ecuaciones
(3), (5), (7) v (9) en tasas de crecimiento (logaritmicas). Sin embargo, en
vez de tomar simplemente las primeras diferencias, las estimaciones se realiza-
rou bajo la restriccién 2, =0, az = L.

(3) DY; = a’; DM; - a%

(5) DY, = a; DMR; + a’

(7) DY: = a®; (DM: — DPyy) + a%
(9) DY, = a°; (DM; —DP¥%) -+ a®/’

Estas ecuaciones se pueden interpretar directamente diciendo que la oferta
normalmente crece a una tasa promedio o “natural”, mientras que la produccién
corriente crece en mas o en menos debido a la inflacién inesperada 6. Si son
estadisticamente no distinguibles de las correspondientes ecuaciones de niveles,
entonces la forma simple de primeras diferencias tampoco puede ser rechazada,
va que () — (9) son ecuaciones esencialmente de primeras diferencias con
restricciones adicionales *7.

La aceptacién de estas ecuaciones implica que la produccién podria diferir
persistentemente de los niveles normales por periodos largos, debido al gran
coeficieute de la produccién rezagada, Literalmente, una sola perturbacién o
un alza inesperada en M o DM en (3'), DMR en (5) mantendria para siem-
pre el ingreso sobre su nivel “normal”. En (7)) o (9'), la produccién volveria
a lo normal, después de una sola perturbaciéon en M, aunque no después de una
en DP. Semejante resultado empirico puede explicarse de muchas maneras.
Shocks de oferta, términos de intercambio anormales y tipos de cambio inco-
rrectos pueden persistir por largos periodos y afectar, correspondientemente,
los niveles de produccién. El modelo usual IS-ILM implicaria que una sola
perturbacién en M elevaria el stock de capital, con efectos en la produccién
que persistirian bastante més alldi que la mayoria de los limites de muestras
pequefias; muchos otros modelos tendrian implicancias similares para la acumu-
lacién de capital, No es, por lo tanto, sorprendente que los coeficientes de
produccién rezagada no sean estadisticamente diferentes de uno en el sesenta
por cieuto de los paises estudiados por Lucas (1973). Més atn, el uso de niveles

18 Notese que al estimar (7)) v (97), a®;" multiplicado por la diferencia promedic entre
DM, y DPy; o DPE; llega a ser parte del término constante, pero que el producto es sim-
plemente la elasticidad con respecto al ingreso (estimada) de la demanda de dinero, mul-
tiplicada por el crecimiento promedio del ingreso y a®;, de modo que la interpretacién
de a®,’ es similar a la de a’,.

17 No alcanzan a ser versiones restringidas de las ecuaciones de primera diferencia, puesto
que mientras a, se restringe a ser original a 1, el coeficiente de la variable de inflacién
inesperada rezagada se restringe a cero, en vez de a a,. Los resultados de la seccibm E
demuestran que esta diferencia no es importante.
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sesga negativamente el coeficiente de producmon rezagada y tiende a producir
residuos autocorrelacionados si a; esta cerca de uno; esto es efectivo en un
grado atin mayor si se usan datos desestacionalizados. Asi, la forma de estima-
cién apropiada no es evidente a priori,

Mieutras que los resultados de este estudio sustentan la aplicabilidad de la
forma de tasas de crecimiento, también indican que la posibilidad de elevar la
produccién a través de un aumento tUnico en la inflacién inesperada sigue
siendo tedrica, En primer lugar, un aumento semejante producirfa errores auto-
correlacionados al predecir la inflacién en una muestra pequefa, pero las ecua-
ciones de prediccién en este estudio parecen exhibir residuos serialmente no
correlacionados, aunque la prueba es débil. No es smprendentm que no se haya
llevado a cabo este e}gpepme’afo monetario en esp@czal si esto hubiera ocurrido,
sus efectos probablemente habrian estimulado més experimentos con reacciones
alin mayores por pai‘fe del pubhco y luego de los elaboradores de politicas,
de%’auye%do asi el cardcter tinico inicial del experimente. Segundo, los efectos
independientes rezagados del crecimiento monetario inesperado sobre la pro-
duccién son estadgst camente insignificantes una vez que se introduce la pro-
duccidén rezagada como variable exipi;c ati va, implicando una relacién tenue en-
tre la inflacién inesperada y el crecimiento de la capacidad.

Un trabajo antenor de Lucas (1973) sugiere que a; estid inversamente re-
lacionado con la variabilidad de la inflacién. Sus estimaciones para 14 paises
de baja inflacién gﬁneralmente entregan valores entre .8 y .4. Mientras existe
una leve relacién inversa entre a; v la variabilidad de inflacién en estos pafses,
la mayor parte del 2poyo a su punto de vista viene de su “segundo” pun%o de
informacién: los dos paises fronterizos latinoamericanos, Argentma v Paraguay,
donde los coeficientes estdn bajo .03 y son no SZ?‘]if’C%LIVOS Barro (1979) en-
contré coeficientes similarmente bajos y no cwnzheahvoe para Brasil v Co-
lombia, pero los coetficientes que obtuvo para Me*@co son conjuntamente signifi-
cativos v la suma de ellos estd en el rango de paises con inflacién baja

11, RBrsurLTADDS FMPIRICOS USANDD CAMEDIOS INEFSPERADOS EN EL
CRECIMIENTO MONETARIO PARA EXPLICAR LA PRODUCCION

El cuadro 1 presenta estimaciones y estadisticas de ajuste para las ecua-
ciones (3) y (37), expectativas que suponen que el dinero es un camino alea-
torio con tendencia. La formulacién de tasas de crecimiento es estadisticamente
no distinguible de la formulacién de Lucas en términos de niveles; el aumento
en la src®, debido a las dos restricciones de tasa de crecimiento (compare las
partes superiores e inferiores del cuadro 1), entrega un estadigrafo F menor
que 2 para todos los pafses, con excepcién de Brasil (4.1). Operacionalmente
esto significa que no puede descontarse el impacto positivo de un aumento
{nico en dinero o crecimiento monetario.

Un crecimiento mounetario inesperado de diez puntos porcentuales eleva la
produccién alrededor de un punto porcentual por sobre la tendencia en los

# Suma de residuos al enadrado,
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CUADBRO 1

PRODUCCION Y CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION COMO FUNCIONES DEL
CRECIMIENTO MONETARIO

Brasil Chile Colombia México Perd
1952-1974  1952-1970  1951-1974 1950-1974  1951-1974 Conjunta a

a

1
(3) ¥v=C; + — DM, + a, (tiempo} + a; Y,
14 ab,

C, —.074 246 —.286 —1.11 — 487 —

(.2) .7 {.5) (1.9) (1.2)

81

—_—=a), —.130a — 526 .092 1332 092 —.018
1+ ayby (2.8) ( .4) (1.8) (2.3} (1.2) (0.7)
4y 00086 0048 0028 016 014 —

{ .1) (.9 {.5) (2.0) (1.3)
a, 1.02 = 88 a 85 a 74 a 71 a -

(9.3) (5.6) (8.1) (3.6) {4.1)
G.L. 19 15 20 21 20 99
SRC 0119 00534 L0036 0031 0116 .0438
ESE 0250 0188 0134 0156 0242 0218
R2 997 093 999 599 998 .99
DW 2.1 1.24 b 145 b 1.82 142 b -

(3’) DYt o a"l 4 &’1 Dh’lt
' 0952 051a .032a 0472 036a c
- (5.8) (3.1) (4.3) (6.0) {3.2)

'y — 082 — 050 A1 - 134a 100 .004

(1.7) {1.0) (2.6) (2.2) (1.3) (0.1)
SRC 0167 0057 6038 0061 0139 0536
ESE .0282 0184 0132 0163 0252 0223
R2 12 06 .23 A8 .09 21
DW 1.36 ¢ 1.30 ¢ 138 ¢ 1.97 1.58 —
DS de DM 1244 .0857 0624 0559 0784 —

Notas para todos los cuadros: Valor absoluto del estadigrafo t entre paréntesis,

DS : Desviacién estdndar, G.L. == grados de libertad.
SRC: Suma de residuos al cuadrado,

ESE: Error estdndar de estimaciones.

DW : Estadigrafo de Durbin-Watson, Fuentes de datos:

IFS; Ffrench-Davis (Chile), U.N. Yearbook National Accounts (Perts 71-74). Datos proporcionables si se
los solicita, Para mas detalles ver mi Int. Fin, Disc, Paper (Trabajo de Discusién de las Finanzas Inter-
nacionales),

Notas para el cuadro 1:

Significativo a un nivel del 95%.

Autocorrelacién posible al nivel .01,

Autocorrelacion posible al nivel .025.

Los valoves individuales respectivos para a, (y t's) son:

0018 (.3), 0051 (.9), .0015 (.2}, .0165 (.15), .0199 (2.6});
Para a, (y t’s): 1.00 (10.8), .87 (5.5), .99 (5.3), 74 (4.1), .61 (4.1).

Una regresién eolectiva ponderada por el inverso del ESE por palfs individualmente, produjo un SRC
que excedia el total ponderado de los SRC individuales por la significativa cantidad de 20,2%.

e Constantes por pais individual (y t’s) eran: 058 (5.8), .023 (2.5), .045 (9.2), .047 (7.2). 0.58
(12.9). La correspondiente regresién colectiva ponderada aumentd el total considerado de los SRC indi-
viduales en un 15,7% (significativo).

Lo we
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paises con inflacién moderada como Colombia, México y Perti. No obstante, en
la formulacién de niveles este coeficiente es significativamente positivo sélo
para México y en la formulacidu de crecimiento lo es sdlo para México y
Colombia. El test Durbin-Watson indica que no_hay autocorrelacién para la
forma de crecimiento para Meéxico y Perti; que hay autocorrelacién marginal
para Colombia, respaldando la aproximacién de ajuste total de los stocks dentro
de un periodo 18,

Los casos de inflacién alta, Brasil y Chile, presentan una relacién negativa
entre crecimiento monetario real y una posible autocorrelacion, Como se ob-
serva en el cuadro 1, una regresién combinada * de los casos de inflacién
alta y moderada en la forma de (3'), usando constantes separadas para cada
pais (o 3 usando también coeficientes rezagados separados y tendencias en el
tiempo), no sélo entrega un coeficiente no significativo de arecimiento ines-
perado de dinero, sino que también una src mayor que 21%, 15% mayor que la
suma de las regresiones individuales, El estadlgrafo F para la restriccién com-
binada es 3.36 con (5,105) grados de libertad para (3") (6 4.14, (5,95) para
(3)), lo que excede el valor aritico y, con lo cual, rechaza la hipétesis de
que la reaccién a una inflacién inesperada es la misma en todos los paises.

No es de sorprender la diferencia significativa entre los dos conjuntos de
paises. Un examen de los procesos de oferta de dinero de Brasil y de Chile,
antes de calcular el pMr indica que son significativamente diferentes a un ca-
mino aleatorio con tendencia (véase cuadro 2). Al usar (3) o (3") se impone
un proceso de oferta de dinero incorrecto y, por lo tanto, una expectativa
irracional. En los otros tres cascs, la hipétesis del camino aleatorio es aceptable.
Los cinco procesos de oferta de dinero son estables v, con excepcién de Brasil
y Perd, presentan al menos un coeficiente negatwo v correctivo,

Segin se muestra en el cuadro 2, la ecuacién (5) (o la estadisticamente
no distinguible (5)) entrega coeficientes negativos no significativos de cre-
cimiento inesparado de dinero v una posible autocorrelacién en los casos de
Brasil, Chile v Pert. Los paises moderadamente inflacionarios presentan simi-
lares resultados para (3) v (5) (6 (3) v (5)), en términos de coeficientes,
niveles de significancia y autocorrelacién, como debfa esperarse dado lo razo-
nable de la hipdtesis de camino aleatorio para la oferta de dinero (compare
cuadros 1 y 2).

También parece ser razonable investigar la hipétesis de Sargent y Wallace
con respecto a las expectativas racionales basadas en la inflacién pasada, Esto
es espemalmente cierto, puesto que en Brasil y en Chile la inflacién rezagada
es un mejor predictor del crecimignto monetario que el crecimiento monetario

18 Nétese, sin embargo que ¢l dinero se define como un prome&zo anual de cifras de
fm de mes para suavizar los datos y evitar un crecimiento erratico del dinero a fin de afio,

e puede haber contribuido a que los resultados de Barro fueran pobres. No obstante,
tam%alen tiende a sesgar los resultados hacia la aceptacién de un ajuste total de stocks. Por
otra parte, la cifra anual promedio de dinero tiende a estar cerca de la cifra de junio y
iprobablemente los resultados de la regresién no empeorarfan mucho con la sustitucién de
a segunda por la primera.

*N. del T.: En el original, pooled regression.
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CUADRO 2

ECUACIONES DE PRODUCCION USANDO UN PREDICTOR AUTORREGRESIVO
DEL. CRECIMIENTO DE DINERO

Brasil Chile Colombia México Perd:
1959-1974 1952-1970 1954-1974 1950-1974 1954-1974

A
{5’) DY{; povees &’2 '“{“ 3’1 DNER@ DMRt = Di\It — Dl\jt = uté,

&y 069 2 035 2 051 a 062 = 051 a
(11.1) (8.3) (17.9) (18.9) (9.5)
4, —.045 —.070 16 a 12 .02
(.7 (1.1) (2.7) (2.0) (.2)
G.L. 21 17 19 23 19
SRC 0186 00567 00318 00633 0117
ESE 0208 0183 0129 0166 0248
R2 02 07 24 15 00
DW 121 b 1.38 b 1.44 1.93 122 b

(4) Dhlit _ d@ + dl DIVEt_l + &2 DMt_z + dg DM'C*S + ﬁé‘i

dy A0 21 = 27 a A4 a 046
(L.7) (2.4) (3.1) (3.6) (1.0)
d, 55 a a1 a 02 02 42
(2.5) (2.7} {.1) (.1 (1.7)
d, 03 —.36 —.32 —.17 08
(.1} {1.3) {1.1) (.8) (0.2)
dy 11 — 01 —.33 n.s. 25
{ .5) {.1) (1.5) (1.1)
G.L. 19 15 17 22 17
SRC 1851 0853 0482 0732 .0855
ESE 0987 0754 0532 0576 0710
R2 46 37 14 03 27
DW 1.96 1.87 1.77 2.10 1.9
tof ce .1 g 1 Nl 2

Notas: a Significativo a un nivel de 95%,.
b Autocorrelacién posible a un nivel 025,
¢ t de ¢ se refiere al estadigrafo t del coeficiente u en la regresidn u = cu

t-1 £ t-3
ns = t < 1.

rezagado ® (la razén de ESE * que se muestra en la mitad inferior del cuadro 2
con respecto a los del cuadro 3 es 1.5 y 1.3, respectivamente). Mis ain, la
hipétesis de que el crecimiento pasado de dinero “produce” inflacién futura se
rechaza al usar un test Sims, en cambio no puede rechazarse la hipétesis de

19 Para Chile y Brasil, a través de este estudio, la inflacién rezagada se refiere al periodo
diciembre a diciembre. Esta informacién es medio afio més actual que la proporcionada por
los cambios rezagados en el stock promedio de dinero (centrado al 30 de junio). La in-
flacién rezagada definida asi no es contemporinea con la produccién, salve que el nivel de
precios de diciembre sea anunciado en enero o febrero.

Si los precios se adaptan rdpidamente a las variaciones en la tasa de expansién monetaria,
o si muchos precios en el indice estin controlados por el gobierno y tienden a ser ajustados
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que la inflacién pasada afecta el crecimiento de dinero presente®°. Para Co-
lombia, México y Perti, el crecimiento monetario rezagado predice ligeramente
mejor el crecimignto monetario que la inflacién pasada, pero ninguna regresién
es realmente significativa. (La correspondiente razén de Ese es .96, .98 y .93,
respectivamente. Véase el cuadro 3 del autor para mas detalles). Los test
Sims, para estos tres paises no muestran ninguna direccién evidente de causa-
lidad 2t, También vale la pena notar ue los cinco paises presentan al menos
un coeficiente correctivo negativo de inflacién pasada.

Como lo demuestra el cuadro 3, el crecimiento monetario inesperado efec-
tivamente tiene un efecto positivo (no significativo) sobre el crecimiento real
en Brasil y Chile, cuando se usa la inflacién pasada para predecir el creci-
miento monetario 2%, El uso de la inflacién rezagada también hace que la pre-
diccién del crecimiento brasilefio v chileno, segtin lo mide el msg, sea comparable

en diciembre, entonces, intuitivamente hablando, la inflacién de diciembre a diciembre
proporcionaria mejores predicciones del crecimiento de dinero afio a afio que el crecimiento
de dinero rezagado o las tasas de inflacion anuales. Esta hipétesis parece comprobada:
las predicciones de crecimiento monetario con tasas de inflacién calculadas a partir de los
promedios de precios anuales pasados sGlo son ligeramente mejores en términos de EsE que
los calculados a partir de tasas de crecimiento monetario pasados y las correspondientes
ecuaciones de produccién son mucho peores que las del cuadro 3. Las cifras de oferta de
dinero de diciembre son una fuente alternativa de informacién actualizada, Desgraciadamente
estin distorsionadas por el aumento altamente variable de fines de afio en el suministro de
dinero en Latinoamérica, que introduce una varianza espuria en la variable independiente y
reduce su utilidad como predictor. Los experimentos que usaron estos datos entregaron resul-
tados en la ecuacién (5) y al explicar el crecimiento de dinero de junio a junic que eran
similares a los obtenidos en el cuadro 2 con promedios anuales de crecimiento monetario.
Para Colombia y México, el uso de inflacién de fin de afio o promedios anuales no produjo
diferencias en los resultados. El uso de dinero a fin de afio redujo todos los niveles de sig-
nificancia en el caso de Colombia.
* N. del T.: Error estandar del estimador.

20 E] estadigrafo F para restringir los 3 coeficientes de valores rezagados de M a cero,
t L

L3

relativos a la regresion DPy = C; 4+ X £;DM; fue solamente 1,35 con (3,11) grados de
t—3

libertad para Brasil y 2,33 (8,7) para Chile, ambos menores que los valores criticos. Esto

t+3
se confirma corriendo regresiones de la forma DM, =C, + X F; DP;. Restringiendo los
t—3
tres coeficientes futuros a cero, no tiene efecto en la regresién brasilefia; el estadigrafo F
para Chile es sdlo .74 (3,7). Restringiendo los coeficientes de rezago a cero entrega estadi-
grafo F de 7.10 (3,11) para Brasil, fuera de la regién critica, pero sélo de 1.00 (3,7) para
Chile. Los resultados que usan dos rezagos positivos y dos negativos fueron similares, salvo
que el hecho de eliminar los coeficientes de precios rezagados en las regresiones de DM como
funcién de DP; produjo una baja significativa en la src para Chile. Esencialmente, se obtu-
vieron los mismos resultados usande inflacién en el promedio anual o en precios. Ninguno
de los datos fue procesado.

21 En ninguno de los casos el estadigrafo F era superior a 1.64, y solamente 4 excedian
1.0. En comparacién, el valor critico para 3,13 grados de libertad es 3.49; para 3.9 es 3,86.
Nusvamente se dejaron intactos los datos. La inflacién se refiere a cambios en el promedio
anual de precios.

22 Los otros tres casos no se exponen, pero los resultados de la ecuacién de produccién
son casi iguales a (5 ) usando €l crecimiento monetario para Colombia y México; e iguales
a (3") para Perti, en términos de coeficientes v ajustes. Para mayores detalles, ver cuadro 3
del autor.
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CUADRO 3

ECUACIONES DE PRODUCCION DE BRASIL Y CHILE. LA INFLACION COMO
PREDICTOR DEL DINERQ Y ECUACIONES COLECTIVAS USANDO DOS
PROCESOS DE OFERTA MONETARIA

Brasil a Chile a 5 paises en
1952-1974 1952-1870 forma conjunta

A
(5°) DYy = a’y + a’; DMR, DMR; = DM, — DM,

2y 069 ¢ 035 ¢ b
(11.2) (8.2)

aly 086 073 Jd11 e
(.9) (.9) (35)

G.L. 21 17 109

SRC 0184 0058 0482

ESE .0269 0185 0210

RZ .03 04 29

DW 1.19 ¢ 124 d —

DM = dG "§‘ dl DPt~1 '"*I'"' dz DPt—2 + d3 DiPt,,g + U

d, 132 243 ¢
(4.2) (6.3)
d, 686 < 50 ¢
(5.4) (3.5)
d, 11 —.06
(.8) ( 4)
d, —.04 —.16
(.3) (1.2)
SRC 0858 0474
ESE 0672 0562
R 75 .65
DW 1.68 « 1.63 ¢

a La ecuacidén de prediccidn que usa precios de mediados de afio produce un ESE de 0781 para Brasil
y de 0686 para Chile, Los valores correspondientes de a, {y estadigrafo t) en (5) son .03 (.3) v

-04 (.8).

b Las co(nst?antes de las tasas de crecimiento por paises (y estadigrafo t) son: 089 (15.8), .034 (7.2),
033 (4.9), .0368 (5.68) vy .049 (3.7). Una regresién colectiva, ponderada por el inverso del SEE para
pais individualmente aumenté el total de la SRC en un .42%. Una regresion en la forma de nivel dio
alm,l()l (2.9) v una SRC de .0424, relativa a una suma de SRC’s de 0.419 para casos individuales:
la regresién colectiva ponderada aumentd SRC en 1,21%. Ver el cuadro 4 del autor, para mayores detalles,
Significativo a un nivel del 95%.

Autocorrelacidén posible al nivel .01,

Autocorrelacion posible al nivel .025.

[ o ¢]

al error estandar de crecimiento mcuetario para los tres paises moderadamente
inflacionarios (véase cuadro 1). El modelo de Lucas tiene la fuerte implicacién
de que, en ese caso, la respuesta a Ia inflacién inesperada debe ser mas o me-
nos la misma. Por lo tanto, nuevamente se corrié la regresion combinada de
los cinco paises, conservando DM como la variable independiente en los paises
de inflaci6én mediana, pero usando los residuos del predictor de inflacién reza-
gado de DM; en los paises de inflacién alta.
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Como lo demuestra el cuadro 3, la ecuacién combinada en Ja forma de
(5) con constantes separadas para cada pais (o (5) con constantes separadas,
coeficientes rezagados y tendencias) entrega un coeficiente de .11 (.10) con
un estadigrafo t de 3.5 (2,9). La src combinada es sélo alrededor de 1% mayor
que la suma de las regresiones individuales de cada pais, entregando un estadi-
grafo F para la restriccién combinada de sélo .13 (5,105) (.27) (5,95)). Asi,
es muy aceptable la hipétesis de coeficientes similares a través de los paises,
proporcionando un fuerte respaldo a la teoria de Lucas. Mas atn, las regresiones
individuales y combinadas de los paises presentan un nivel de confianza de 95%
de alrededor de (0.04, 0.16) para el coeficiente a,, lo que estd por debajo del
intervalo de confianza de 95% para todos los paises no-inflacionarios de Lucas,
excepto Austria, Honduras y Suecia, respaldando nuevamente su hipétesis. Por
tltimo, la forma de crecimiento combinada es aceptable, puesto que las res-
tricciones de la forma de crecimiento implican un estadigrafo F menor que 1.4,
si se le compara, ya sea con la forma de nivel combinado, o con las regresiones
individuales de los paises en la forma de nivel.

IV. RESULTADOS EMPIRICOS USANDO INFLACION REZAGADA PARA
PREDECIR INFLACION ¥ EXPLICAR LA PRODUCCION

El cuadro 4 presenta estimaciones de la ecuacién (7)), junto con estadisticas
sobre la tasa promedio de inflacién, su desviacién estdndar y el BsE usando
DP:; nuevamente, como predictor. Esta forma de crecimiento no puede distin-
guirse de una en niveles, lo que implica, en este caso, que un cambio tnico en el
dinero no tiene efecto permanente, pero que no puede rechazarse la hipétesis
de que un cambio por una vez y para siempre en el crecimiento monetario
podria elevar el ingreso por sobre la tendencia®. Las ecuaciones de produc-
cién en la forma de (9) o (9'), usando predictores autorregresivos mas compli-
cados de la inflacién, fueron inferiores a aquellas en que se usé inflacién reza-
gada o predictores autorregresivos del dinero y no se presentan aqui %,

La simple inflacién rezagada proporciona un muy buen predictor de forma
reducida de la inflacién. El efecto proporcional sobre el crecimiento de la pro-
duccién de la (forma reducida de) inflacién inesperada sigue siendo alrededor

23 Las regresiones del nivel produccién en funcién de esta medida de inflacién no-antici-
pada, una tendencia y el nivel rezagado de produccién, generalmente produjeron coeficientes
de la tercera variable que diferfan de uno por la estadisticamente insignificante cantidad del
dos por ciento o menos, coeficientes de tendencia insignificantes estadisticamente, coeficientes
de inflacién no-anticipada que eran bastante similares a los obtenidos en la ecuacién de cre-
cimiento y estadigrafos de Durban-Watson que permitirian el rechazo de la hipétesis de
autocorrelacién, aun cuando el test estd en alguna medida sesgado.

24 Todos los paises exhibieron un coeficiente negativo, aunque sélo en el caso de Chile
éste fue significativamente distinto de cero. Todos los paises exhibieron al menos un coefi-
ciente significativo, salvo México y Pert, pero en todos los casos, salvo Brasil, fue imposible
rechazar la restriccion de que la suma de coeficientes de inflacién rezagada era cero. En
Brasil, México y Perti no se pudo rechazar un proceso adaptativo, aunque el poder del test
era bastante bajo para los dos Gltimos casos, La ecuacién de produccién al usar este proceso,
(9), fue mucho peor que (7') para Brasil y México, ligeramente peor que (7°) para Chile
y casi igual a (5°) para Colombia y casi igual a (3"), (7") 6 (5°) usando inflacién para
Per(i, Para mayores detalles ver cuadro 6 del autor,
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CUADRO 4

CRECIMIENTGO DE LA PRODUCCION COMO FUNCION DEL CRECIMIENTO
MONETARIO MENOS INFLACION REZAGADA

Bmszl a Chile a Colombia México b Perg Conjunta
1952-1974  1952-1970 1951-1974  1850-1974 1931-1974

(T) DY = a*, + a*, (DM, — DP,,)

a'y .058 d 030 d (047 4 .052 4 046 d ¢
{7.9) (7.6) (13.1) {(4.7) (6.8)

a’} 166 ¢ 109 d . 067 156 d 075 J2 d
(2.2) (2.9) (1.9) (3.8) (1.2) (5.0)

DF 21 17 22, 23 22 108

SRC 0154 0041 0042 .0046 0144 0437

ESE 0271 0155 0140 0142 0258 0200

R2 19 32 A4 38 06 .36

DW 1.59 1.71 1.51 2.33 1.66 —

Desviacidon

estindar de la

inflacién 146 140 .081 051 034 —_

Inflacién

promedio 259 281 109 059 085 —_

(Py — Ppy)2

S 134 155 079 057 041 _—

GL + 1

a Brasil y Chile usan datos de precios al por mayor de fin de afio al computar Dthl' Las regresiones
correspondientes usando promedios anuales son:

DY = .062 + .12 (DthDP,g_l). SRC = .0168, R® = .12, DW = 1354 ¥
(8.4) (1.7)
DYt = .33 + 048 (DthDPtnl)’ SRC = .0054, R* = .10, DW = 148,

(7.4) (1.4)

b México usa IPC. Los resultados usando IPM son similares.

¢ Las constantes de las tasas de crecimiento por pais en forma individual (v t’s) son: .062 (10.7), .030
(8.2), .044 (14.3), .045 (8.4), .055 (17.7). Una regresién colectiva, ponderando muestras de cada
pais por el inverso de sus errores estindares, resulté en una SSR que era solamente un 3.05% superior a
la suma de los casos individuales, Para mayores detalles ver el cuadro 4 del! autor.

d Significativo & un nivel 95%,

de .1, pero ahora es estadisticamente significativo en tres casos y casi lo es en
el caso de Colombia. Los estadigrafos Durbin-Watson son superiores a 1.4 y
esto sugiere que los efectos sobre el crecimiento de cambios inesperados en la
inflacién tienden a ser exclusivamente contemporéneos. Para Brasil y Chile en
particular, el crecimiento menetaric menos la inflacién rezagada (de diciembre
a diciembre) proporciona uyna explicacién més significativa de las desviaciones
con respecto a la tendencia de crecimiento que cualquiera de las otras férmulas
mas complicadas., Ahora se elimina la autocorrelacién previa en los residuos,
El crecimiento de la produccién en México se explica también mejor mediante
(7°); las mejores ecuaciones de produccién son, para el caso de Colombia, la
(5"), y para Pert, (3').
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Estos resultados son interesantes, ya que las diferentes formas reducidas
para la produccion se diferencian solamente en las ponderaciones que se le
asignan al crecimiento pasado de dinero y a los “errores” en una forma de cre-
cimiento de (2). Sin embargo, en una inflacién rapida las diferencias en pon-
deraciones que resultan del uso de la inflacién rezagada entregan una repre-
sentacién * en forma reducida mucho mejor para la inflacién predicha que el
proceso indirecto de representar ** la inflacién inesperada mediante los errores
de las predicciones de crecimiento monetario. Este resultado puede atribuirse,
hasta cierto punto, a una mayor informacién al dia, pero incluso el uso de
cambios en el nivel promedio de precio en (7) entrega resultados algo me-
jores que (3') o (5) (véase cuadro 4, nota a). Al menos, el perfeccionamiento
en la ecuacién de produccién brinda una coufirmacién adicional al punto de
que los predictores “racionales” de inflacién incluyen inflacién pasada, si se
elabora la politica de crecimiento monetario en base a la inflacién pasada.

En una inflacién menos rapida, como Colombia y Perli, en que tanto el
crecimiento econdmico como la inflacién se aproximan mis a un camino alea-
torio con tendencia, parece haber poco que escoger entre los diferentes esque-
mas de ponderacién, e incluso sirve un camino aleatorio con tendencia, El caso
de México es algo andmalo.

La mejor representacion de la inflacién en la ecuacién de produccién es
(DM; —DPy, ), a pesar de la naturaleza de camino aleatorio del proceso mo-
netario. Posiblemente, esto se debe a la mayor confianza de México en un tipo
de cambio fijo efectivo que convertiria al dinero en una variable més endégena.

La similitud de los coeficientes de estos cinco pafses sugiere un test de su
igualdad. Como lo demuestra el cuadro 4, no se infiere una diferencia estadistica
significativa en los coeficientes individuales por pafses al comparar la src co-
lectiva con la src de las ecuaciones individuales; el estadigrafo F es sélo .54
(5,105 grados de libertad). Sigue siendo una buena aproximacién el decir
que un aumento inesperado de diez puntos porcentuales en la tasa de expansién
monetaria produce un aumento de alrededor de 1 punto porcentual en la tasa
de crecimiento. Este crecimiento extra fue “pagado”, dentro de la muestra, a
medida que el crecimiento monetario volvia a su tasa habitual y la inflacién
rezagada superaba *** la tasa efectiva.

Aunque a primera vista estos resultados parecen estar de acuerdo con los
primeros resultados colectivos, en realidad presentan algunos interrogantes y
sugieren la necesidad de posteriores trabajos teéricos y empiricos. Copforme a
la hipétesis de Lucas, la reaccién similar a la inflacién inesperada discutida en
la seccién C tiene sentido; los cinco pafses experimentaron crecimientos mone-
tarios igualmente predecibles. Coeficientes estadisticamente similares por paises
se obtuvieron también para la respuesta al crecimiento monetario menos la in-
flacién rezagada, y los ajustes son algo mejores que los de la seccién C. Sin
embargo, como se muestra en el cuadro 4, la inflacién rezagada estd lejos de
ser un predictor igualmente bueno de la inflacién en todos los paises, lo que
arroja alguna duda sobre la hipédtesis de que la respuesta a shocks inesperados

#*N. lel T.: En el original, proxy.
®* N. del T.: En el original, proxying.
*#2 N. del T.: En el original, overshoot.
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en la demanda agregada se relaciona inversamente a la predecibilidad de los
shocks en la demanda agregada. Por supuesto, el modelo de Lucas no es estric-
tamente comparable al usado aqui y las diferencias en la calidad de las predic-
ciones parecen existir entre Pertt y México y los otros tres paises,

Y. EXPERIMENTOS CON CAMBIOS EN REGIMENES MONETARIOS — BRASIL

Los cambios en las circunstancias externas o la politica de gobierno local
pueden haber producido diferencias sustanciales en las estructuras autorregre-
sivas de inflacién dentro de los periodos estudiados, Si esto es efectivo, enton-
ces la inflacién rezagada puede ser un mejor representante * de la inflacién
esperada que los resultados de una sola ecuacién de prediccién impuesta sobre
todo el periodo. Mientras que esto se puede remediar usando ecuacioues de
produccién para subperiodos, la natunaleza erratica de la elaboracién de politica
latinoamericana reduce el tamafio de la muestra til y el pequefio niimero de
observaciones anuales prohibe el uso de técnicas de artva. Puede que Brasil sea
una posible excepcién, al experimentar un golpe de estado militar en 1964. Desde
1965 el gobierno militar siguié politicas monetarias esencialmente similares
hasta 1974 (pero ver Samuel Morley).

El cuadro 5 ilustra los mejores resultados al subdividir la muestra entre
las estructuras de inflacién autorregresivas pre y post 1965, las ecuaciones que
usan la inflacién rezagada como predictor son algo peores, '

CUADRO 5

CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION BRASILENA. 2 REGIMENES MONETARIOS

ECUACION (5°) (USANDO CRECIMIENTO MONETARIO DEL PASADO PARA PREDECIR)

1952-1974 DY, = .060 + .090 DMR;
(9.3) (2.7)
ESE = .0250 SRC = .0142 R = 26 DW = 1.69
A
1952-1965 DM; = .05 4 .38 DM,; + 1.03 DM,,, DMR, =DM, — DM,
(1.6) (1.8) (3.8)
ESE = 0400 SRC = .0176 R2? = 94 DW = 2.36
A
1967-1974 DM, = .19 + .21 DM, -+ 19 DM,, DMR, = DM, — DM,
(1.2) (.5) (11)
ESE = .0510 SRC == .0131 R? = .19 DW = 1.30*
N
1966 DM, = 3775, (DM; = .2275), DMR, = .15
SRC total para ecuaciones de expectativas = .0612.

* N. del T.: En el original, proxy.
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Las src para las predicciones del crecimiento de dinero son cerca de un
tercio de las obtenidas en el cuadro 2, una diferencia estadisticamente signifi-
cativa?5, En el primer perfodo, el crecimiento monetario y la inflacién son
inestables. La suma de los coeficientes de crecimiento monetario rezagado es
superior a uno, una diferencia estadisticamente significativa, aunque se omita la
constante, En el segundo periodo, la inflacién es estable y el proceso de oferta
monetaria se aproxima a un camino aleatorio con tendencia.

La correspondiente ecuacién de producciéu (5') domina todos los resulta-
dos previos con un coeficiente fuertemente significativo para el crecimiento
monetario inesperado, pero que no es significativamente diferente de los obte-
nidos para los otros cuatro pafses. Esto no sélo proporciona un apoyo de corte
transversal adicional, sino que confirma la hipétesis de Lucas en otras dos for-
mas, Primero, la predecibilidad de la inflacién es casi igual en ambos periodos,
de modo que el coeficiente de respuesta deberia ser casi el mismo, aunque infe-
rior al de los paises desarrollados. Segundo, Ia ecuacién de produccién se ajusta
mucho mejor cuando tomamos en cuenta la diferente formacién de expectativas
bajo los dos procesos de oferta monetaria diferentes. Desgraciadamente, esta
metodologia no se pudo aplicar a otros casos, por ejemplo, Chile y Perd, debido
a la vida relativamente corta de regimenes monetarios objetivamente identifi-
cables.

VI, SmoCKs PERSISTENTES EN LA OFFRTA VERSUS EFECTOS REZACADOS DE LA
INFLACION INESPERADA

Un trabajo teérico reciente realizado por Lucas (1975) y otro empirico
hecho por Barro (1977, 1978), sugieren que los aumentos inesperados de la in-
flacién pueden tener efectos persistentes. En especial, Barro encuentra coefi-
cientes significativos de valores corrientes y rezagados en dos perfodos de cam-
bios inesperados en el dinero en los EE. UU. y, coeficientes conjuntamente
significativos en el caso de México, Los coeficientes tienden a tener un patrén
triangular. Obviamente, hay alglin interés en ver si estos resultados se pueden
repetir,

Schoks persistentes en la “oferta” tales como fracasos en las cosechas, desas-
tres naturales, cambios gn los precios mundiales v regimenes de intercambio co-
mercial también pueden ser fuente importante de variaciones persistentes en la
produccién en los paises considerados aqui, que se basan en sus recursos natura-
les y se orientan hacia el exterior. El empirismo practico sugiere que la pro-
duccién estd sobre o bajo lo “normal” por perfodos bastante largos y éste se
confirma por los grandes coeficientes estimados de la produccién rezagada
citados anteriormente. Aun mas, dichos shocks pueden tener complejas interac-
ciones con el crecimiento monetario y la inflacién, Asi, omitir alguna medida
de estos shocks puede sesgar la significacién del crecimiento monetario reza-
gado en las regresiones de produccién . Una forma de reducir este problema

25 El estadigrafo F excede a 3, con (4,17) grados de libertad; se obtiene un resultado
similar para la restriccién de los dos regimenes inflacionarios.

26 La produccién rezagada también puede influir en las predicciones corrientes de infla-
cibn y/o crecimiento monetario, Sin embargo, este efecto no puede separarse de un efecto
directo rezagado sobre la produccién.
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consistiria en incluir valores rezagados de produccién en regresiones de pro-
duccién en funcién de perturbaciones de demanda rezagadas y luego probar la
significacién de los dos grupos de variables *’. Mientras que la inclusién de
la produccién rezagada naturalmente reducirfa la significacién a perturbaciones
de demanda razagadas, Jos resultados anteriores sugieren que existe suficiente
variacién corriente independiente en la serie como para permitir la estimacion
de la significacién de ambas variables.

El cuadro 6 presenta la regresién de la hipétesis conjunta de produccién
en fuuncién de tiempo, produccién rezagada —en que el valor de la produccién
rezagada en méas de un periodo fue no significativo— y las series de inflacién
esperada corriente y rezagadas que entregd el mejor ajuste. Generalmente, la
serie de la inflacién inesperada se derivé del mejor predictor usado anterior-
mente, pero los resultados de los test son fuertes para todos los métodos de
predecir la inflacién usados anteriormente.

Aunque los coeficientes de inflacién inesperada corriente y rezagada exhi-
ben un patrén triangular cuando se omite la produccién rezagada, éste des-
aparece cuando se incluye la produccién rezagada. Para probar la influencia
independiente de la inflacién inesperada rezagada y de la produccién rezagada
se hizo una comparacién entre la src obtenida al omitir uno u otro conjunto
de variables y la que se obtuvo para la hipbtesis conjunta (lineas 20 y 21).
Finalmente, se muestra el estadigrafo F para la forma de tasa de crecimiento
con el objeto de comparar 2%,

En todos los casos en que se omitié el valor rezagado de la produccién, el
ajuste de la ecuacién de produccién empeoré. Asi, la produccién rezagada entra
en forma independiente de las perturbaciones corrientes y rezagadas de la
demanda, Sin embargo, el omitir los valores rezagados de la inflacidn ines-
perada tenia un efecto no significativo. Asi, mientras en algunos casos los va-
lores rezagados de la inflacién inesparada pueden ser conjuntamente significa-
tivos al explicar la produccién si se omite la produccién rezagada, una gran
parte de su significacién se debe a su correlacién con la produccién rezagada.
Una vez que se incluya la produccién rezagada, la inflacién inesperada reza-
gada tiene una influencia independiente no significativa, Finalmente, la forma
(restringida) de tasa de crecimiento se ajusta a los datos dos a cuatro veces
mejor que las regresiones que incluyen solamente valares corrientes rezagados de
inflacién inesperada y una tendencia.

Estos resultados indican que si las perturbaciones de la demanda tienen
efectos rezagados, esto es principalmente a través de su efecto inicial sobre
la produccién. Ademss, la produccién se desvia persistentemente de la ten-
dencia, independientemente de las medidas de perturbaciones de la demanda
usadas aqui, indicando fuertes efectos de la oferta,

27 Est test fue sugerido por Robert King.
28 Las diferencias en el tamafio de la muestra indican que la src restringida no siempre
aparece en los cuadros anteriores.



38 CUADERNOS DE ECONOMIA Ne¢ 353

CUADRO 86
TESIS PARA EFECTOS REZAGADOS DE INFLACION INESPERADA

Y = a5 + a;x¢ + a, (Hempo) + ag¥e, + axe, + agxp, + agx.s

Brasil < Chile Colombia México Perq
1952-1974 1954-1970 1956-1974 1950-1974 1956-1974

Xg = (DMt e DPtnl) X — DMRdt Xy == DMRet Xp == (DMt e DPt-l) Xy =z DMRE-{,
54 86 88

ag — a —.19 a — — 37
(1.2) {2.5) (22) (1.8) {(0.7)

ay 135 108 .098 A30 - .068
(1.6) (1.2) {(1.4) {(2.9) (0.6)

a, 010 015 a .009 013 010
(1.3) (2.5) (1.4) (1.7 (0.9)

ag 851 631 a 854 = 794 a 796 a
{1.3) (3.9) {8.8) (6.6) (4.0)

a, 114 021 —.069 043 048
(1.3) (0.2) (0.9) (1.0) (0.4)

ax 161 7.5, 004 —.001 044
(1.9) (0.1) (0.3) {1.5)

ag 004 n.s, .s. n.s. n.s.
{1.0)

DF 16 12 13 19 13

SRC 01066 002324 001657 00355 .00825

ESE 0262 01454 (1129 0137 0252

DW 1.71 1.66 207 2.29 1.19 b

F H, f
1.62 03 1.64 1.93 13
43.62 i 16.20 i 46.54 i 43,0 i 158 i

F H, b
1.30 3.62 i 2.80 1.15 40

a Significativo a un nivel del 95%.

b Autocorrelacién posible a un nivel ,025.

¢ Ajuste usando dinero rezagado fue un poco mejor, pero todos los coeficientes de dinero rezagado fueron
negativos. Los resultados de los test F sobre las restricciones produjo resultados similares.

A A i=3
d DMR, = DM, — DM, DMt = coustante + DI N *DPg_I
i=1
A i=3
e DMR, = DM, - DM, DM = constante + L 4;DM,
i=1 )
f Hl = 3.4 to 36 = {
g H..} = aS = 0
hHﬂ;=32’a4tOﬁﬁ=G’aq:1
i La restriccion afecté significativamente SRC medido a través de estadigrafo F a un nivel del 95%.

VII. CoNcLusioNEs

Este trabajo ha investigado la prolongada interrogante de la relacién euntre
inflacién y crecimiento en América Latina aplicando un enfoque de expecta-
tivas racionales o consistentes a cinco paises latinoamericanos inflacionarios.
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Como método practico ¥, diez puntos porcentuales de inflacién inesperada
elevan la produccién en alrededor de un punto porcentual sobre la tendencia o
gutregan un punto porcentual extra de crecimiento, cuando se interpretan los
datos en un marco de tasa de crecimiento, La formulacién de crecimiento no se
puede rechazar con el presente conjunto de datos.

El uso de diversas hipétesis simples considerando el proceso de oferta mone-
taria puede igualar la predecibilidad de la inflacién en los cinco paises bajo
consideracién. Esta predecibilidad es baja para los estdndares de la orcp **,
El correspoudiente coeficiente estimado de inflacién inesperada es estadistica-
mente no distinguible a través de los cinco paises y significativamente menor que
en los paises de la orcp, respaldando la hipétesis de Lucas de que la reaccién a
la inflacién inesperada se relaciona inversamente con su predecibilidad.

Muchos procesos diferentes para formar expectativas de inflacién funcionan
aproximadamente igual al explicar la produccién en pafses con una inflacién
media. En Brasil y Chile el crecimiento monetario se predice mucho mejor me-
diante la inflacién pasada en vez del crecimiento monetario pasado. Las pre-
dicciones anteriores también funcionan mejor en las ecuaciones de produccién,
También, al menos un periodo de inflacién o arecimiento monetario rezagado
parece tener una correlacidn negativa con la inflacién corriente, arrojando al-
gunas dudas sobre las expectativas adaptativas. Experimentos con datos brasi-
lefios indican una adaptacién bastante répida a los nuevos procesos de oferta
monetaria, medidecs segtin la predecibilidad de la inflacién v el ajuste de las
ecuaciones de produccidn.

Al juzgarla tinicamente por la significacién, la ecnacién de produccién, la
inflaciéon rezagada es el mejor predictor de la inflacién en tres de los cinco
casos y casi tan bueno en los otros dos. Ia regresion colectiva respalda el método
practico ya mencionado del diez por ciento v no permite rechazar la hindtesis
de que los paises reaccionan en forma similar a la inflacién inesperada, Sin
embargo, este resultado provoca algunas dudas acerca de la hipétesis de Lucas,
puesto que la inflacién rezagada estd lefos de ser un predictor de la inflacién
igualmente bueno en los cinco paises.

Finalmente, la mayor parte del efecto produccién de las perturbaciones
monetarias jnesperadas parece ser corriente. Aunque hay desviaciones persis-
tentes de la produccién con respecto a los niveles normales. como Jo implica la
forma de crecimiento, éstas parecen relacionarse méis con los shocks de oferta
que con los efectos rezagados de cambios monetarios inesperados. Trabajos fu-
turos exploraran cémo estos shocks pueden relacionarse con el sector externo.
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