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Resumen

La inflacidn ha sido un fendmeno inherente de las economias latinoamericanas a lo largo de las décadas.
Enlos afios ochentay noventa varios paises latinoamericanos sufrieron episodios inflacionarios cronicos e,
incluso, hiperinflaciones. Con la llegada del siglo XXI, lainflacidn de los principales paises latinoamericanos
estuvo aproximadamente en un rango inferior al 10% y se mantuvo relativamente estable hasta la llegada
de la pandemia del coronavirus. Politicas monetarias y fiscales expansivas facilitaron la recuperacion
econdmica pero pusieron presion sobre el nivel de precios. A esto se le suma un contexto internacional
desafiante por las consecuencias econdmicas de la guerra entre Rusia y Ucrania. Estos acontecimientos
hanrenovado el interés de los investigadores por comprender los determinantes de la inflacion en la region.

A través de un panel de datos para 13 paises latinoamericanos en el periodo 2000-2020, esta investiga-
cion encuentra que la cantidad de dinero en la economia y el resultado de la cuenta corriente se asocian
positivamente con la inflacion, mientras que la tasa de desempleo tiene una relacion inversa. El resultado
fiscal global del gobierno no muestra una relacion estadisticamente significativa.

Palabras Clave: inflacion, Latinoameérica, politica fiscal, politica monetaria, situacion internacional, panel
de datos
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Introduction

Lainflacion ha sido una caracteristica inherente de las economias latinoamericanas, sobre todo
a finales del siglo XX (Dijkstra, 1997). Este hecho no supone algo fuera de lo comun, puesto que
las tasas de inflacion observadas en economias emergentes suelen ser mas altas que en el
mundo desarrollado. Pero los episodios inflacionarios en Latinoamérica han sido cadticos con
un amplio récord de hiperinflaciones: 675,2% en Argentina (1989), 1281,4% en Bolivia (1984),
691% en Nicaragua (1986), 667% en Peru (1988).

Desde el inicio de la época posguerra hasta inicios de los afios ochenta Latinoamérica sufria de
inflacion cronica (Pazos, 1972). En aquella época la tasa de inflacion se ubico alrededor de los
dosdigitos. Porejemplo, en Argentina, Brasil, Chile y Uruguay la inflacién promediaba el 30% entre
1949-1970. Esta época es definida por Jdcome y Pienknagura (2022) como la “era desarrollista”,
en donde el banco central tenia como mandato apoyar el desarrollo y cambio estructural de la
economia a través de la sustitucion de importaciones. Ademas, los gobiernos tenian una fuerte
influencia e, incluso poder de veto, sobre la politica monetaria y cambiaria; el banco central podia

otorgar créditos directos, aunque limitados, al gobierno.

Aliniciar la década de los ochenta, la region experimento periodos constantes de inestabilidad
monetaria, inflaciones altas, fuga de capitales y debilidad en los sistemas financieros (Mishkin
y Savastano, 2001). Para Cardoso y Helwege (1992) en Dijkstra (1997), la crisis de deuda de los
ochenta fue uno de los factores que exacerbo la inflacion en paises latinoamericanos. Segun
los autores, las importaciones se volvieron mas caras fruto de la depreciacion de las monedas
y el déficit fiscal no podia seguir siendo financiado por créditos extranjeros, lo que fomenté el

financiamiento desde el banco central.

Durante la década del noventa la inflacién empezd a ceder en Latinoamérica. Paquetes de con-
solidacion fiscal fueron implementados y se garantizé la independencia del banco central. De
Gregorio (2019) sugiere que una combinacién de shocks de demanda negativos (desaceleracion
por la crisis financiera asiatica) y shocks de oferta positivos (mayor productividad y precios de
commodities mas bajos) permitieron reducir la tasa de inflacién. Los siguientes afios estuvieron
caracterizados por la adopcion de regimenes de metas de inflacion en las principales economias
latinoamericanas en donde las autoridades monetarias fijan un valor objetivo o rango sobre el
cual puede fluctuar la tasa de inflacion. Esto mostré un compromiso por mantener la estabilidad
de precios. Para inicios del siglo XX, la inflacion promedio en Latinoamérica se habia reducido

amenos del 10% (Jacome y Pienknagura, 2022).
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Durantela época de la crisis financiera del 2008, Latinoamérica experimentd un shock positivo en
los términos de intercambio que impulsé un fuerte crecimiento econémico. Existieron presiones
inflacionarias debido al alza de los precios de los commodities y al nuevo boom econdmico.
Sin embargo, los nuevos regimenes de metas de inflacién facilitaron el control de los precios y
el desempefio macroeconémico (De Gregorio, 2019). Cuando los términos de intercambio em-
pezaron a deteriorase en 2013, varios paises latinoamericanos observaron una depreciacion de
sus monedas y un aumento de la inflacién explicada por un alto grado de transmision del tipo
de cambio a precios internos (Albagli, Naudon y Vergara, 2015).

Con la llegada del coronavirus en 2020, la inflacion en Latinoamérica tomaria un nuevo giro. Las
politicas monetarias y fiscales expansivas facilitaron la recuperacion econémica, pero trayendo
con ello precios mas altos. Ademas, factores externos como interrupciones en las cadenas de
suministro y altos precios de los commodities a causa del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania
han puesto presion nuevamente sobre el nivel de precios (Ayres, Galindo, Novoay Nuguer, 2023).
En consecuencia, varios investigadores han retomado el interés por estudiar los determinantes
de la inflacién en la regién, para recomendar las politicas adecuadas y garantizar su control. Por
ello, este ensayo analiza los factores que inciden en la inflacién de 13 paises latinoamericanos
durante el periodo 2000-2020.

Elensayo consta de cuatro secciones. La primera es la introduccion antes presentada. La segun-
da revisa brevemente los determinantes de la inflacion latinoamericana en la literatura tedrica
y empirica, mientras que la tercera seccion presenta el contexto de la situacion inflacionaria.
La cuarta seccion incluye el modelo economeétrico y sus resultados. Finalmente, en la quinta
seccion se presentan las conclusiones.

Marco Tedrico

La inflacion es formalmente definida como un aumento sostenido y generalizado del nivel de
precios de una economia (Ha, lvanova, Ohnsorge y Unsal, 2019) y es medida como el aumento
porcentual del precio de una canasta de bienes de consumo conocida como indice de precios
al consumidor (Dijkstra, 1997).

Una inflacion alta suele estar asociada con un debilitamiento del crecimiento econémico porque
distorsiona precios relativos, crea incertidumbre en las decisiones de inversion de largo plazo,
desincentiva el ahorroy debilita la estabilidad financiera (Ha et al; 2019). Por tales motivos, tasas
deinflacion altas son perjudiciales para el crecimiento econdmico delaregién (De Gregorio, 1992).
Ademas, los episodios inflacionarios tienden a reducir los estandares de vida de la poblacion
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(Shiller, 1996) y estén asociados con aumentos de la tasa de pobreza (Easterly y Fischer, 2007).
Esto se debe a que el alza de precios genera alteraciones en la distribucion nacional porque ero-
siona el ingreso real de la poblacion, principalmente de aquellos que pertenecen al primer decil
de la distribucién del ingreso (Appendino, Goldfajn y Pienknagura, 2022).

Elfenomenoinflacionario puede ser visto desde dos principales perspectivas: teorias deinflacion
por demanday teorias de inflacion por costos. De las teorias de inflacion por demanda se distin-
guen la sintesis neoclasica-keynesiana y la tradicion monetarista. El principal supuesto sobre el
que se basan las teorias de inflacion por demanda es que dado un nivel pleno de utilizacion de
factores, existe un equilibrio entre la ofertay demanda agregada (Gutiérrez y Zurita, 2006). Por lo
tanto, la inflacion por demanda surge cuando la demanda agregada es superior a la capacidad
de oferta de la economia en dicho momento.

La sintesis neoclasica-keynesiana tuvo sus origenes en el analisis planteado por Keynes durante la
época dela Gran Depresion, en donde la demanda agregada tenia un rol importante en la actividad
econdémica. Esta teoria esta basada en el modelo IS-LM formulado inicialmente por Hicks (1937)
y que fue complementado por el andlisis de Phillips (1958). La curva de Phillips refleja el costo de
intercambio que existe entre una tasa de desempleo menor y una tasa de inflacion mayor, lo que
puede serinterpretadocomo una curvade oferta con pendiente positiva. Bajola sintesis neoclasica-
keynesiana, el nivel de precios depende de la interaccion entre la oferta y la demanda. Es decir, un
aumento del consumo, inversion o gasto del gobierno originaria una brecha conrespectoala oferta
agregada (inicialmente constante en el corto plazo) y, en consecuencia, presiones inflacionarias.

Adicionalmente, la relacion entre la politica fiscal y la inflacion puede ser clasificada en dos
grupos: el impacto de los déficits fiscales y la influencia de los shocks fiscales (Rother, 2004).
La primera busca establecer una relacién de largo plazo entre un déficit fiscal persistente y la
inflacion porque bajo este escenario existe una mayor dependencia hacia el financiamiento
del banco central. Por otro lado, los shocks o politicas fiscales discrecionales pueden tener un
impacto sobre la volatilidad de la inflacion entendida como la fluctuacion del nivel de precios en
el corto plazo. Un manejo discrecional de la politica fiscal, por ejemplo cambios en los salarios
del sector publico, pueden generar derrames hacia el sector privado y variaciones en las tasas

impositivas que influyen sobre los costos marginales, el consumo'y, en consecuencia, lainflacion.

Porelcontrario, elenfoque monetarista sostiene que el comportamiento de lademandaagregada
esta determinado por la cantidad de dinero dentro de la economia y cuando esta aumenta signi-
ficativamente, sin que la oferta de bienes la acompafie, se produce inflacion (Gutiérrez y Zurita,
2006). La tradicion monetarista tiene sus origenes en las ideas de Irving Fisher quien formulo la
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ecuacion base de la “teoria cuantitativa del dinero”. Fisher establecio una identidad en donde la
cantidad de dinero en circulacion (M) multiplicada por la velocidad del dinero (V) es igual al nivel
de precios (P) multiplicado por la produccién (Y):

MV = PY

A partir de esta ecuacion, el nivel de precios estara determinado de forma directa por la cantidad
dedineroencirculaciény lavelocidad del dinero,y de forma inversa por la produccion. Por ejemplo,
si el consumo o inversion del gobierno es financiado a través de la emision, la oferta monetaria
aumenta dando como resultado mucho dinero persiguiendo a pocos bienes. Como consecuencia,
Milton Friedman, figura preponderante del monetarismo, planted que la inflacion es resultado de
un aumento de demanda motivado por la politica monetaria.

Sin embargo, el monetarismo de Friedman se clasifica dentro de las escuelas de inflacion por
demanda, principalmente por su critica a la curva de Phillips original, estableciendo que en el largo
plazonoexiste unadisyuntivaentrelaestabilidad de preciosyplenoempleo sinoentrelaaceleracion
de la inflacion y el desempleo. Friedman sostenia que la curva de Phillips era un fendmeno que
se daba solo en el corto plazo, pero durante periodos largos de inflacion las expectativas de los
individuos empiezan a cobrar importancia (Schwarzer, 2018). Un shock monetario positivo puede
tener un efecto enla produccion porque provoca que los individuos sufran una “ilusion monetaria™:
la oferta de trabajo aumenta porque los trabajadores creen que los salarios reales estan creciendo.

Sin embargo, los agentes econémicos forman sus expectativas del futuro utilizando informa-
cion del pasado y al observar el nuevo nivel de precios reajustan sus negociaciones salariales,
regresando a la economia a su tasa natural de desempleo (Vernengo, 2005). Esta nocion puede
ser reflejada en una curva de oferta agregada vertical, a diferencia de la oferta con pendiente
positiva de la sintesis neoclasica-keynesiana.

Para las teorias de inflacion por demanda el aumento de precios esta determinada por unimpulso a
lademanda, através delapoliticafiscal (neoclasica-keynesiana) o monetaria (monetarismo). El punto
de diferencia radica en que para esta Ultima vision, existe la neutralidad del dinero en el largo plazo.

Por el contrario, las teorfas de inflaciéon por costos plantean que la inflacion depende fundamen-
talmente delos precios de los factores productivos y estd asociada a shocks de oferta negativos.
Dentro de esta perspectiva se encuentra la teoria post-keynesianay las visiones estructuralistas
de economistas latinoamericanos. Para los primeros, la inflacion es el resultado de un conflicto
distributivo, reflejado por la inconsistencia entre el margen de beneficios deseado por las empre-
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sas Yy el salario demandado por los trabajadores (Vernengo y Perry, 2018). Los estructuralistas
complementan los postulados post-keynesianos al incluir la restriccion de la balanza de pagos
y la dependencia de la region hacia los bienes de capital importados, lo que genera una depre-

ciacion de la moneda y presiones inflacionarias.

Determinantes del Fendmeno Inflacionario en Latinoamérica

En el caso de Latinoamérica, la literatura econémica sostiene que la inflacién es un fenémeno
multicausal y sus determinantes dependen del contexto econdmico de cada nacion. Moore,
Lewis-Bynoe, y Morgan (2012) encuentran que para el periodo comprendido entre 1970-2005, la
dindmicainflacionariaen Latinoamérica esiniciada por presiones de demanda, shocks de precios
del petroleo, factores politicos y el contagio de la inflacion extranjera. Los autores encuentran
que una presion de demanda, medida como un incremento del 1% del PIB por encima de su
tendencia, genera un aumento de menos de 1% en la probabilidad del inicio de una dinamica
inflacionaria. Asimismo, la politica fiscal, medida a través del consumo y deuda del gobierno,
tiene un efecto positivo pero marginal sobre la inflacion.

En un panel de 107 paises en un periodo de 42 afios, Catao y Terrones (2005) encontraron evi-
dencia de presencia de las teorias de inflacion por demanda. Los autores reportan que el déficit
fiscal tiene una relacion positiva con la inflacién, sobre todo en paises en vias de desarrollo,
incluyendo Latinoamérica, y con niveles altos de inflacién. En ese mismo sentido, un estudio
del Banco Central de Chile (2020) halla que en Chile durante el siglo XX la dindmica inflacionaria
estuvo explicada por la subordinacion de la politica monetaria a los objetivos fiscales. Para el
periodo mas reciente, encuentran que la inflacion de corto y mediano plazo esta fuertemente
influenciada por el sector externo.

Lounganiy Swagel (2001) indican la presencia de cuatro determinantes de la inflaciéon en paises
en vias de desarrollo: a) desequilibrios fiscales que desencadenan en crecimiento de la cantidad
de dinero o crisis de balanza de pagos (que fuerzan una depreciacion del tipo de cambio), b)
brecha producto positiva, ¢) shocks de costos de produccién negativos (variacion de precios de
commodities), yd)lainerciainflacionaria por adaptacién de expectativas. Los autores encuentran
que en América del Sur entre 1964-1998 la inflacion es explicada por el aumento de la demanda
fruto del crecimiento de la cantidad de dinero, y por la depreciacion del tipo de cambio.

Por otro lado, Vernengoy Perry (2018) encuentran que en Argentina durante 1990-2007 no existe
un efecto significativo de una brecha producto positiva o un aumento de la cantidad de dinero

sobre la inflacion, mientras que un shock positivo en el tipo de cambio nominal genera un au-
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mento inmediato de la inflacion. También, Trajtenberg, Valdecantos y Vega (20715) en un analisis
realizado para 11 paises entre 1990-2013, destacan que los factores de oferta explican en gran
parte lainflacion en Latinoamérica. En este modelo econométrico los costos laborales, el tipo de
cambio nominal y los precios internacionales de las materias primas influyen significativamente
sobre la inflacion, mientras que la brecha producto no tiene una relacion significativa.

Ensintesis, la evidencia empirica paralos paises en vias de desarrollo y latinoamericanos soporta

las explicaciones tedricas de inflacién por demanda como la inflacion por costos.
Contexto

Desde finales de la década de los setenta hasta inicios de los afios noventa, la mayoria de los
paises latinoamericanos vivian episodios inflacionarios constantes con una tasa promedio del
336% entre 1979-1992 (Pérez y Vernengo, 2019). Pero iniciado el siglo XXI varios paises de la
regién adoptaron regimenes de metas de inflacién para garantizar que la politica monetaria del
banco central se enfoque exclusivamente en alcanzar la inflacion objetivo. A partir del afio 2000,
la mayoria de los paises registraron inflaciones de un digito (ver Gréfico 1).

Grafico 1. Tasa de inflacion anual 2000-2020
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La inflacion de los principales paises latinoamericanos descendio y se mantuvo, en promedio,
estable e inferior al 5% anual. Sin embargo, con la llegada de la crisis financiera del 2008 la tasa
de inflacion comenzé a acelerarse nuevamente por la via de la depreciacion del tipo de cambio
nominal (Guerra y Olivo, 2009 ) pero, en promedio, no supero el 10%.

La tasa de inflacion volvio a reducirse y a mantenerse relativamente estable hasta la llegada de
la pandemia del coronavirus. Segun estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI), la
economia global cayod 3.3% en el afio 2020, mientras que en América Latina la contraccion de
la actividad econdmica fue de 6.8%, la mayor caida desde inicios del siglo XX (CEPAL, 2021).

Bajo este panorama de crisis econémica global, los gobiernos llevaron a cabo politicas fiscales
expansivas. Por ejemplo, en Latinoamérica paises como Brasil aumentaron su gasto publico
como porcentaje del PIB un 17% con respecto a 2019; mientras que el impulso fiscal fue menor
en México con un incremento del 9,5%. A pesar de las diferencias, el balance fiscal global de las
principales economias latinoamericanas se deteriord durante la pandemia.

Gréfico 2. Gasto Gobierno Central como % del PIB 2000-2020
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GCrafico 3. Balance Fiscal Global del Gobierno Central en % del PIB 2000-2020
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Siguiendo con la tendencia de politicas expansivas, los banco centrales de los principales paises
de la region bajaron sus tasas de interés de politica monetaria para fomentar mayor creacion de
crédito e impulsar la inversion y demanda agregada. Durante el afio de la pandemia las tasas de
interés se mantuvieron, en promedio, debajo del 7%. Esta accion provoco que la base monetaria en
Latinoameérica creciera aproximadamente 15% en 2020 (Arreaza, Lopez y Toledo, 2021).

Estas politicas fiscales y monetarias pusieron nueva presion sobre los precios que empezaron
a crecer en 2021 (ver Gréfico 5). A partir de ahi la dindmica inflacionaria se fue reforzando por
la politica monetaria contractiva de la Reserva Federal de Estados Unidos que debilitd a las mo-
nedas de los paises latinoamericanos e hizo mas dificil bajar la inflaciéon. Algunas estimaciones
sugieren que una apreciacion del 10% del délar se traduce en un incremento de la inflacion en
1% (Gopinath, Boz, Casas, Diez , Gourinchas y Plagborg-Mgller, 2020). En adicion, la situacion se
agudiza por un incremento de los indices mundiales de precios de commodities en respuesta a
la guerra entre Rusia y Ucrania.

La siguiente seccién analiza la dinamica inflacionaria para las economias latinoamericanas y
revisa la relacion que tiene con la politica monetaria, fiscal y el contexto internacional.
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Grafico 4. Tasa de Interés de Politica Monetaria 2000-2020
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Grafico 5. Inflacion Interanual 2018-2022
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Modelo Econométrico

Tomando como base la discusion tedrica, el modelo econométrico propuesto para analizar los
determinantes de la inflacion en Latinoameérica es el siguiente:

Y.

it~

. . . N
B, + B,Dinero, + B Fiscal .+ B,Desempleo, + B,Corriente, + 6, + a, + 0, *a, +u,

Donde la inflacion al final del periodo (Y,) del pais i en el tiempo t esta determinado por la masa
monetaria respecto al PIB (Dinero, ), el resultado fiscal global del gobierno central respecto al
PIB (Fiscal ,), la tasa de desempleo (Desempleo, ) y el resultado de cuenta corriente con relacion
al PIB (Corriente, ). Adicionalmente, estan incluidos efectos fijos especificos de pais (8,), efectos

fijos de tiempo («,), una interaccion entre ambos (6, *«,) y el término error (u,).
Datos del Modelo

Elmodelo contiene datos anuales para 13 paiseslatinoamericanos en el periodo 2000 a 2020. Los
paises incluidos son: Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Republica Dominicana, Ecuador,
El Salvador, Honduras, México, Nicaragua, Paraguay y Peru. La variable Y, de inflacion proviene
del Fondo Monetario Internacional (FMI). Por otra parte, Dinero, proviene del Banco Mundial y
representa la politica monetaria, mientras que Fiscal  representa la politica fiscal y fue obtenida
del FMI. Corriente, también fue sacada del FMI'y es una variable proxy del tipo de cambio real
que busca capturar la transmision del contexto internacional a la inflacion local; y Desempleo, del
FMI es incluida a raiz del postulado tedrico de la curva de Phillips sobre la relacion entre inflacion

y desempleo.
Metodologia y Resultados

Antes de realizar las estimaciones, las variables del modelo fueron verificadas que cumplieran el
criterio de estacionariedad a través del test de Pesaran-Chin. Las variables Y, Fiscal , y Corriente,
son estacionarias a nivel, mientras que Dinero, y Desempleo, fueron corregidas usando la primera
diferencia. Una vez determinada la ausencia de multicolinealidad, los datos del panel reflejaron
la existencia de heterocedasticidad, autocorrelacion serial y transversal.

Portales motivos, elmodelo utilizado pararealizar las estimaciones fue el de Minimos Cuadrados
Generalizados Factibles (MCGF). Este modelo garantiza estimadores insesgados y eficientes.

El modelo también incluye efectos fijos two- way que controla por factores no observados de
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cada pais y a lo largo del tiempo y una interaccion entre ambos. Adicionalmente, dos modelos
son realizados: un primero en donde la variable dependiente es la tasa de inflacion, y un segundo

modelo de robustez con la aceleracién de la inflacion como variable dependiente.

La Tabla 1 del Apéndice muestra los resultados de la estimacion del primer modelo. En este
modelo se observa la estabilidad en la significancia de las variables explicativas y sugiere que
existe una relacion positiva entre la cantidad de dinero en la economiay la inflacion, lo que es un
resultado esperado segun la tradicion monetarista de las teorias de inflacion por demanda. De
igual manera, la relacion con la cuenta corriente es positiva y significativa sugiriendo que durante
el tiempo de andlisis un superavit de cuenta corriente sostenido en mayores exportaciones fruto
de un boom de los commodities, impulsa los ingresos fiscales, el gasto publico, la demanda
agregada vy, finalmente, la tasa de inflacion. El resultado fiscal global no presenta un resultado
estadisticamente significativo al igual que la variable de desempleo.

El segundo modelo observa qué pasa con la aceleracion de la inflacion cuando se utiliza su
primera diferencia. Los resultados de este modelo son presentados en la tabla 2 del Apéndice
y muestran resultados similares al primer modelo. La cantidad de dinero en la economia y el
resultado de cuenta corriente siguen teniendo una relacion positiva y significativa. El resultado
fiscal global continua siendo estadisticamente no significativo, mientras que el desempleo ahora
refleja una relacion inversa con la diferencia de la inflacion, que es un resultado esperado segun
la teoria de la curva de Phillips modificada, en donde un aumento del desempleo esta asociado

con una variacion negativa de la inflacion.

Conclusion

Luego de varios afios de relativa estabilidad macroecondmica y bajas tasas de inflacion, la
recuperacion economica de la crisis generada por la pandemia promovio nuevamente una pre-
ocupacion, tanto de los hacedores de politica econdmica como de la academia, en comprender
las determinantes de la inflacion. Por ello, entender qué variables influyen en el proceso infla-
cionario de Latinoamérica es de gran importancia para disefiar politicas que permitan tener una
inflacion baja y estable.

En la presencia de un contexto inflacionario desafiante luego de la recuperacién post-covid, esta
investigacion busca analizar las determinantes de la inflacion en Latinoamérica. A través de un
panel de datos para 13 paises entre 2000-2020, el ensayo investiga la relacion entre algunas
determinantes de la inflacion encontradas en las teorias de inflacion por demanda (cantidad
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de dinero en la economia, resultado fiscal global, desempleo) y la teoria de inflacién por costos
(cuenta corriente).

Losresultados sefialan que la politica monetaria tiene unarelacion significativa con lainflacion en
comparacion con la politica fiscal demostrando la necesidad de un correcto manejo de la politica
monetaria para mantener la estabilidad de precios. Por ello, es recomendable que los bancos
centrales de la region establezcan y fortalezcan los regimenes de metas de inflacion para evitar
que latasainflacionaria fluctle demasiado y se mantenga dentro de un rango objetivo deseable.
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Apéndice

Tabla 1. Estimacion Primer Modelo

(1) ) ®) (4)
Variables Inflacion Inflacion Inflacion Inflacion
Constante 3.476 *** 3.213** 3.247 ** 2.554 **
(2.844) (2.370) (2.408) (2.293)
Dinero 0.070 *** 0.074 #** 0.068 *** 0.056 ***
(5.187) (5.542) (5.026) (3.304)
Fiscal -0.070* -0.057 -0.092
(-1.745) (-1.5517) (-1.604)
Desempleo 0.183 *** 0.094
(4.219) (1.488)
Corriente 0.177 ***
(4.169)
Observaciones 260 260 260 260
Numero id 13 13 13 13
chi2 44285 37405 41428 26240

Estadistico z en paréntesis
**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabla 2. Estimaciéon Segundo Modelo de Robustez

(1) ) ®) (4)
Variables Inflacion Inflacion Inflacion Inflacion
Constante -8.629 *** -8.487 *** -8.539 *** -0.623 ***
(-6.635) (-6.499) (-6.385) (-6.555)
Dinero 0.384 *** 0.361 *** 0.367 *** 0.385***
(12.720) (11.927) (11.726) (13.486)
Fiscal 0.008 -0.007 -0.100
(0.142) (0.112) (-1.348)
Desempleo -0.170% -0.220 **
(-1.669) (-2.053)
Corriente 0.167 ***
(3.293)
Observaciones 260 260 260 260
Numero id 13 13 13 13
chi2 112215 98840 100795 51723

Estadistico z en paréntesis
**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1




