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RESUMEN EJECUTIVO

El presente estudio tuvo como objetivo analizar la relacion entre la inflacion y el
desempleo en diferentes contextos econdmicos. Haciendo uso de datos de panel y teniendo
como marco de referencia la teoria de la curva de Phillips, se exploré cdmo estos indicadores
economicos interactlan entre si, tomando como puntos de comparacion a economias
desarrolladas, latinoamericanas y el caso particular de Nicaragua. El estudio utiliza datos
mensuales para el periodo comprendido entre 2011 y 2022, considerando un conjunto de
variables que buscan explicar el comportamiento de la inflacion, incluyendo: la tasa de
desempleo, la oferta monetaria, el consumo de los hogares y los precios del petroleo.

Los resultados no encontraron evidencia significativa de una relacion inversa entre
inflacion y desempleo, ni un mayor efecto del desempleo en economias desarrolladas frente a
América Latina. En esta Gltima, factores como la informalidad laboral y los precios del
petréleo juegan un rol importante, mientras que en Nicaragua la inflacidn estuvo mas ligada a
la oferta monetaria. Por Gltimo, las expectativas inflacionarias se identificaron como un
determinante clave de la variable dependiente, mientras que el efecto de la pandemia de
Covid-19 sobre la inflacion fue minimo. Los hallazgos resaltan la importancia de considerar
las particularidades de cada economia para comprender las dindmicas entre la inflacion y el

desempleo.



INTRODUCCION

“La inflacion es la madre del desempleo, y la ladrona invisible de quienes han

ahorrado” - Margaret Thatcher

El estudio de la relacion entre inflacién y desempleo ha sido un eje central en la teoria
economica moderna. Partiendo de los trabajos pioneros de William Phillips (1958) para el
Reino Unido, estos analisis no solo han buscado explicar los vinculos entre estas dos variables
macroeconomicas fundamentales, sino que también han proporcionado una linea a seguir para
el disefio de politicas econdmicas. Sin embargo, el contexto especifico en que estas relaciones
se desarrollan plantea importantes desafios tedricos y empiricos, por lo que a la fecha, mas de
60 afios mas tarde, el tema que rodea el comportamiento de la curva de Phillips sigue siendo

de gran interés.

La ganadora del premio nobel Elinor Ostrom (2009) menciona que “el poder de una
teoria es exactamente proporcional a la diversidad de situaciones que puede explicar”, siendo
la curva de Phillips ejemplo de ello. Inicialmente concebida como una relacion negativa entre
inflacion y desempleo, la misma ha evolucionado a lo largo de las décadas incorporando a su
analisis elementos tales como las expectativas de los agentes econdmicos propuestas por
Robert Lucas y Thomas Sargent (1979). En este sentido, la dinamica en que las variables
conviven entre si se ven influenciadas por la estructura de cada region, por lo que la teoria
econOmica requiere de una constante revision empirica en los diferentes entornos,

comprobando la veracidad con la que la misma logra explicar los eventos.

Asi pues, la investigacion tiene como objetivo principal explorar las diferencias en la
relacion entre inflacion y desempleo en tres contextos especificos: el “ideal” atribuido a las
economias desarrolladas, el contexto regional presentado por las economias latinoamericanas,
y el caso particular de Nicaragua. A través de la aplicacion de la curva de Phillips, se pretende
identificar como estas relaciones varian segln las caracteristicas estructurales y
macroeconomicas de cada region, dando un sentido de claridad a las posibles diferencias que

pudieran presentarse.



CAPITULO I
Revision de la Literatura
A. Origeny evolucion de la Curva de Phillips

La primera representacion gréafica de la curva empirica que relaciona las variables de
inflacion y desempleo nace en 1958, en el trabajo del economista neozelandés William
Phillips (1958). En su trabajo, “La relacion entre el desempleo y la tasa de variacion de los
salarios monetarios en el Reino Unido, 1861-1957", Phillips plantea la hipotesis en que si la
tasa de cambio de los salarios nominales para el caso del Reino Unido puede ser explicada por
el nivel de desempleo y la tasa de cambio del mismo. En dicho estudio, Phillips observa que
existe una relacién inversa entre las variables exceptuando los momentos en donde existe un
rapido incremento en los precios de las importaciones, los cuales afectan la tendencia al
aumento de la productividad. EI mismo acaba el estudio aseverando que sus conclusiones son
“claramente tentativas”, refiriéndose a la necesidad de investigaciones mas detalladas que

profundicen en la relacién entre desempleo, la inflacidn de salarios y la productividad.

Un par de afios mas tarde, los economistas estadounidenses Paul Samuelson y Robert
Solow (1960) se adentraron al estudio de la relacion previamente expuesta por Phillips, en un
trabajo de aspectos analiticos de politicas anti-inflacionarias para el caso de Estados Unidos. A
partir de ese momento, mas estudios que abordan el tema de la relacion entre dichas variables

empezaron a surgir.

Afos después, Edmund Phelps y Milton Friedman (1968) argumentaron que existia
una curva de Phillips individual para cada tasa de inflacion esperada. Partiendo por un punto
de equilibrio de desempleo inicial, en donde tanto la inflacion real y la esperada son iguales, se
afirma que cualquier intento de reducir el desempleo bajo el punto de equilibrio llevaria a
incrementar la inflacion real por encima de la inflacion esperada. Acto seguido, la inflacion
esperada aumenta de manera proporcional a la anterior, haciendo que la curva de Phillips se
desplace hacia arriba, por lo que el intentar mantener la tasa de desempleo por debajo de aquel

punto de equilibrio, sélo llevaria a una constante aceleracion de la inflacion (Gordon, 2018).



En este sentido, la curva de Phillips a largo plazo se vuelve vertical, cruzando el punto de

equilibrio del desempleo.

Dicho esto, Friedman y Phelps concluyen que el “trade-off” entre la inflacion y el
desempleo a largo plazo se vuelve imposible. Aun asi, dicho trade-off se observa a corto plazo
y segiin Gordon (2018) citando a los autores, “puede presentarse durante muchos afios dada la
decisién de ambos autores de modelar las expectativas de inflacion como adaptativas,

dependiendo de los valores de la inflacion en el pasado”.

En cuanto a la tasa natural de desempleo, Franco Modigliani y Lucas Papademos
(1975) en un estudio publicado para el afio 1975 con objetivos para la politica monetaria del
siguiente afio, mencionan una tasa de desempleo no inflacionaria, la cual denominaron NIRU.
La NIRU es definida por los autores como una tasa en donde si el desempleo esta por encima
de la misma, se espera que la inflacion disminuya. Ademas de esto, se menciona que la
politica monetaria no debe ser dirigida a metas u objetivos meramente monetarios, en cambio,
los objetivos deben ser ajustados bajo metas explicitas donde la produccidn real, el empleo y
el ingreso son consistentes el uno con el otro. De esta manera, se dice que, si la meta en cuanto
a nivel de desempleo prevista lleva consigo una inflacion creciente, los objetivos deben

reconsiderarse junto con la nueva informacion que se posee (Modigliani & Papademos, 1975).

En este contexto, Robert Lucas y Thomas Sargent (1979) ahondan en el tema de las
expectativas racionales. En su estudio, los mismos alegan que las teorias expuestas
previamente incorporan la hipétesis de que las expectativas son racionales, o bien, que toda la
informacion disponible es considerada por los agentes econémicos. Asi pues, se dice que los
modelos incluyen restricciones donde las decisiones actuales dependen de los prondsticos de
los agentes econdmicos para las variables futuras, que a su vez, derivan tomando en

consideracion el comportamiento de las variables en el pasado (Lucas & Sargent, 1979).

Justamente, es de este supuesto que las ideas propuestas por Friedman y Phelps (1968)

convergen con las de Lucas y Sargent (1979), en donde resulta incorrecto tomar decisiones de
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politica econdmica basados meramente en datos histéricos, o bien, como los mismos se
relacionan entre si, ya que los agentes econdmicos anticipan y adaptan sus comportamientos
en respuesta a las relaciones y politicas mismas, provocando de esta manera que las relaciones

observadas en el pasado puedan cambiar en el futuro (Lucas, 1976).

Es por esto que, en contraste con la idea u observacion inicial de Phillips (1958), se
dice que la curva de Phillips a largo plazo es vertical, ya que existen expectativas racionales y
adaptativas que en si logran que se cumpla una tendencia a la tasa natural de desempleo y una

internalizacion de la inflacion en los salarios (Phelps & Friedman, 1968).

B. Determinantes de la Inflacion

Histéricamente, las variables que han sido constantemente usadas por investigadores
para explicar la inflacion son la oferta monetaria, el tipo de cambio, la tasa de interés, las

expectativas de la inflacion, la inflacién importada y el PIB (Chee Lim & Kun Sek, 2015).

Yen Chee Lim y Suk Kun Sek (2015), llevaron a cabo un estudio donde se aplica un
modelo de datos de panel autorregresivo de rezagos distribuidos (ARDL) y un modelo de
correccion de errores (ECM) con la inflacion como variable dependiente y la oferta monetaria,
gasto nacional, importacién de bienes y servicios, y el crecimiento del PIB como variables
independientes, buscando examinar las determinantes de la inflacion. Las autoras encuentran
que a largo plazo en paises que presentan una alta inflacion, la oferta monetaria y el gasto
nacional tienen un efecto significativo en la inflacion, teniendo la primera un efecto negativo,
mientras que la ultima un efecto positivo. Por otro lado, en paises con una inflacion baja, el
crecimiento del PIB tiene un efecto negativo, mientras que la importacion de bienes y
servicios tiene un efecto positivo en la inflacion. Haciendo referencia al corto plazo, se
encontrd que ninguna de las variables tiene un efecto significativo en la inflacion en paises
con niveles de inflacion alto, mientras que en aquellas naciones con niveles de inflacién bajo,
todas las variables exdgenas, exceptuando el gasto nacional, tienen un efecto significativo

como determinantes de la inflacion (Chee Lim & Kun Sek, 2015).
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C. América Latina

Para el caso de América Latina, se encontrd que

“los excesos de la demanda no constituyen un factor relevante en la determinacion de
la inflacion. Por el contrario, los movimientos del tipo de cambio nominal, las pujas por la
distribucion del ingreso, las fluctuaciones de los precios internacionales de las materias
primas y las expectativas son los factores que explican la mayor parte de la variabilidad del

indice de precios” (Tratjenberg et al., 2016).

En dicho estudio, se encontrd que las determinantes de la inflacion por el lado de la
oferta son las méas predominantes al momento de explicar dicha variable dependiente. La
aceleracion de la inflacion suele estar asociada por el aumento de los costos, destacando el
salarial (conflicto distributivo), luego el del precio internacional de las materias primas y el
tipo de cambio nominal. En contraste, se establece que una desaceleracion de la inflacion
viene dada por una atenuacion del conflicto distributivo, y menores contribuciones del tipo de

cambio nominal dados generalmente por apreciaciones cambiarias (Tratjenberg et al., 2016).

Los investigadores Andrés Campoverde, Cristian Ortiz, y Veronica Sanchez (2016)
aplicaron la curva de Phillips para los casos de Ecuador, Latinoamérica y el mundo, donde se
encontrdé que a manera general la teoria no se cumplia. En el estudio, los autores incluyen,
ademas de la inflacion como variable dependiente y el desempleo como independiente, al
gasto de consumo del gobierno, y a la masa monetaria como variables de control. También
incluyen una variable dicotoma para representar el cambio estructural en dolarizacion para el
caso de Ecuador. También, llevan a cabo un modelo donde solo se incluye la inflacion como
variable a explicar y el desempleo como variable explicativa, con el fin de probar la presencia
de la Curva de Phillips en su estado mas natural. Se encontr6 en el modelo que ni en
Latinoamérica ni en el mundo el desempleo logra explicar los cambios en la inflacion, al ser
los coeficientes no significativos. Para el caso de Ecuador, el desempleo fue estadisticamente
significativo pero con efectos positivos, lo cual va en contra de la teoria de la curva.

Igualmente, los autores mencionan que los ajustes de dichos modelos de regresion simple



12

medidos por el R-2 eran muy bajos, por lo que existe una baja capacidad explicativa entre el

desempleo e inflacion (Campoverde et al., 2016)

Luis Andrés Guacho (2020) en su proyecto investigativo aplica la curva de Phillips a
América Latina, con un enfoque parecido al de Campoverde, Ortiz y Sanchez (2016). En el
mismo, el autor usa modelos tanto de MCO como VAR, dado que usa datos de panel largo con
un panel de 14 paises y una ventana temporal de 18 periodos, decide basar su modelo en
vectores autorregresivos. A diferencia del anterior, incluye una variable de control extra,
siendo esta el gasto de consumo de los hogares. En la investigacién concluye que sus
resultados concuerdan con los de Campoverde, Ortiz y Sanchez (2016), donde para el caso
latinoamericano existe una relacion positiva no significativa entre las variables. (Guacho,
2020)

Con respecto al comportamiento de las variables menciona:

“..en los 14 paises de estudio de América Latina, en cuanto a la inflacion se visualiza
un crecimiento del 7,91% en el afio 2001 a un 9,71% en el 2008, este comportamiento voluble
obedecio al decrecimiento de la economia mundial, en donde paises como Brasil, Chile,
Meéxico y Peru alcanzan una menor diversificacion en las exportaciones y altas tasas de
desempleo. Mientras que para el afio 2018 la inflacién nuevamente incrementa a un 6,58% y
el desempleo a 5,98%, donde Argentina, Costa Rica y Uruguay, son afectados por una baja
productividad y un descenso en sus exportaciones, mientras que Brasil, Chile, Colombiay
Ecuador, se ven afectados por la creciente ola de migrantes venezolanos que desestabilizan

aun mas el mercado laboral.” (Guacho, 2020)

También, el autor al encontrar que las variables de control de consumo de los hogares
y gasto de gobierno tienen un efecto contrario al esperado, aungue significativo, propone
como alternativa excluir la Gltima e incluir alguna variable como la tasa de interés que capture

caracteristicas estructurales y esté sujeta a cambios en politica monetaria (Guacho, 2020).
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Connor Van Arnam (2017) realiz6 un estudio donde aplicé la curva de Phillips a
economias desarrolladas y en vias de desarrollo, siendo estas Japén, Colombia y Estados
Unidos. En la investigacion, cita a Cruz-Rodriguez (2008) y su trabajo aplicando la curva a
Republica Dominicana, donde, entre demas variables, incluye los precios del petroleo y
encuentra que son los cambios en la oferta los que juegan el rol méas determinante al momento
de explicar la inflacion. En este sentido, los shocks percibidos por aumentos en los precios del
petroleo, se esperan repercutan en la inflacion. Por su parte, Van Arnam (2017) también nota
el trabajo de Dammak y Boujelbene (2009), donde al aplicar la curva a la economia de Tunez,
un pais con sintomas estanflacionarios, se encuentra que la inflacion se explica en gran parte
por variaciones en los costos de produccion, reflejando un consumo fuertemente influenciado

por el tipo de cambio.

En resumen, todos los autores concluyen que se necesitan mas estudios que aborden la
aplicacion de la curva de Phillips a las economias individuales, notando la viabilidad de los

datos y variables a usar en los modelos.

CAPITULO 11
Planteamiento del Problema
A. Definicion del Problema

La curva de Phillips y su aplicacion a las distintas economias ha sido de gran interés al
pasar de los afios, de tal manera que ain mas de 60 afios después de su primera aparicion,
sigue permaneciendo como un tema atractivo de estudio, especialmente por su empleo en la
comprension del comportamiento de la inflacion para la formulacion de politicas monetarias.
El control de la inflacidn se ha convertido en uno de los principales objetivos de los bancos
centrales en la region, y al mostrar la misma en el contexto latinoamericano gran
vulnerabilidad a los chogues externos en comparacion a las economias desarrolladas, resulta
necesario llevar a cabo estudios que exploren el comportamiento de la variable. También, al
ser el mercado laboral dominado por la informalidad, teniendo una baja generacion de empleo,

con deficiencias tecnoldgicas e inestabilidad politica en muchos casos, la relacion inversa
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observada entre inflacion y desempleo por la curva de Phillips puede verse en duda en

América Latina, por lo que se necesitan de mas investigaciones que aborden el tema.

B. Justificacion

Estudiar el grado de impacto que tiene el desempleo sobre la inflacion es importante,
ya que considerando que al pasar de los afios las economias han cambiado, las determinantes
de la inflacion lo han hecho de igual manera. Por lo mismo, estudiar economias en vias de
desarrollo como lo son la mayoria de América Latina, y compararlas con economias
desarrolladas al aplicar la curva de Phillips a las mismas, ayudara a comprender y descubrir
cuales son aquellos factores que inducen diferencias en el comportamiento de la inflacién en
los diferentes contextos. Al realizar dicha comparacion, es posible crear politicas econdémicas
con mayor adaptacion o un mejor ajuste al escenario latinoamericano, especialmente al

nicaragliense en el contexto de la investigacion.

C. Preguntas de Investigacion

El presente trabajo de investigacion tuvo como propoésito dar respuesta a las siguientes
interrogantes:
1. ¢Existe una relacion inversa entre inflacion y desempleo como lo establece la
curva de Phillips, en Nicaragua, América Latina y economias desarrolladas?
2. ¢Tiene el desempleo mayor influencia como determinante de la inflacion en
economias desarrolladas que en las economias latinoamericanas?
3. ¢Cuales son los factores mas incidentes en el comportamiento de la inflacion

para América Latina?

D. Objetivos

Objetivo general:
1. Evaluar mediante la aplicacion de la curva de Phillips, la relacion entre
inflacion y desempleo en Nicaragua, América Latina y economias

desarrolladas.
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Objetivos especificos:
1. Explorar la relacién entre inflacién y desempleo en Nicaragua, América
Latina y economias desarrolladas.
2. Comparar la influencia del desempleo como determinante de la
inflacion en América Latina y economias desarrolladas.
3. ldentificar los factores més incidentes en el comportamiento de la

inflacion para las economias latinoamericanas.

E. Hipotesis
1. Hipdtesis 1:

a. Ho: No existe una relacion inversa estadisticamente significativa entre
inflacion y desempleo en Nicaragua, América Latina y economias
desarrolladas.

b. Ha: Existe una relacion inversa estadisticamente significativa entre
inflacion y desempleo en Nicaragua, América Latina y economias

desarrolladas.

2. Hipdtesis 2
a. Ho: El pardmetro del desempleo para el modelo de economias
desarrolladas no tiene un mayor efecto en la inflacién en comparacién
al de las economias latinoamericanas.
b. Ha: El pardmetro del desempleo para el modelo de economias
desarrolladas tiene un mayor efecto en la inflacion en comparacion al de

las economias latinoamericanas.

3. Hipotesis 3
a. Ho: Las determinantes de la inflacion por parte de la oferta no juegan
un rol mas importante que aquellas de la demanda como variables

explicativas de la misma en las economias latinoamericanas.
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b. Ha: Las determinantes de la inflacion por parte de la oferta juegan un
rol mas importante que aquellas de la demanda como variables

explicativas de la misma en las economias latinoamericanas.

CAPITULO 11l
Metodologia de la investigacion
A. Metodologia

El estudio se llevo a cabo bajo un enfoque cuantitativo de caracter longitudinal
retrospectivo no experimental y causal (de causa y efecto). Se us6 un modelo de regresion
lineal maltiple para el estudio del caso de Nicaragua, puesto que buscamos analizar el
comportamiento de nuestra variable dependiente tomando en cuenta el de las variables
independientes. Se usaron modelos de estimacién de datos de panel para los casos de las
economias latinoamericanas y economias desarrolladas respectivamente, convergiendo de esta
manera la dimension temporal y transversal, siendo los paises los representantes de esta
altima. En corto, se buscd estudiar el comportamiento de las variables para todos los casos, y

comparar los resultados entre si.

Para todos los casos, se realiz6 una primera estimacion considerando la inflacién como
variable dependiente y la tasa de desempleo abierto como variable independiente. Se tomo el
primer modelo considerando el trabajo de Campoverde, Ortiz y Sanchez (2016) citado por
Guacho (2020), para analizar la relacion directa entre inflacién y desempleo, siendo esta la
aproximacion clasica de la curva de Phillips. EI modelo esta representado de la manera

expuesta a continuacion.
Para el caso de Nicaragua:
e = fo + fiUt + et

Donde:

e : Inflacién de Nicaragua
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Ui : Tasa de desempleo
et: Término de error o perturbacion
t : Periodo (2011 - 2021)

Para el caso de América Latina y las economias desarrolladas:

it = ao + a1Uit + cit

Donde:

it Tasa de inflacion

Uit: Tasa de desempleo

eit: Término de error o perturbacion
t : Periodo anual (2011 - 2021)

i : Pais

Ademas de esto, a lo largo del estudio se plantearon modelos que incluyeron demas
variables de control, esto Gltimo tanto para el estudio de Nicaragua como para América Latina
y economias desarrolladas. Basados en el modelo de Campoverde, Ortiz y Sanchez (2016); el
estudio realizado por Van Arnam (2017) con citaciones de Cruz-Rodriguez (2008) y
Boujulbene y Dammak (2009); y junto con las recomendaciones realizadas por Guacho
(2020), las variables de control incluyeron un rezago de la inflacién representando las
expectativas inflacionarias, el producto interno bruto (PI1B), la oferta monetaria, los precios del
petrdleo, y el consumo final de los hogares, esta Gltima a incluir en los modelos de datos de
panel. También, considerando todos los casos, se introdujo una variable dummy para evaluar
el periodo en el que transcurrio la pandemia de Covid-19. Por su parte, para el caso individual
de Nicaragua también se incluyé una variable dummy con el propésito de evaluar el
comportamiento de la variable dependiente durante el periodo de la crisis sociopolitica del afio

2018. Con lo previamente dicho, los modelos se vieron de la manera expuesta seguidamente.

Para el caso de Nicaragua:
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= Lo+ Pim s+ B2Ut + B3PIBK: + fa M1t + B5 POilt + Ss Dcovid: + S7Dcrisist + et

Donde:

mt: Inflacién de Nicaragua

7 : Inflacion esperada

Ui : Tasa de desempleo

PIBK: : Tasa de crecimiento del PIB real (millones de cérdobas 2006)
Mt : Tasa de crecimiento de la oferta monetaria

POil: : Precios del petroleo

Dcovid: : Dummy para la pandemia de Covid-19

Dcrisist : Dummy para la crisis sociopolitica del afio 2018
et: Término o parametro de error

t : Periodo (2011 - 2021)

Para el caso de America Latina y las economias desarrolladas:

it = o + a1 1 &t + a2 Uit +a3 PIBKit + as M1it + as Cit + as POilit + a7 Dcovidit+ eit

Donde:

it > Inflacion

7 %t : Inflacion esperada

Uit : Tasa de desempleo

PIBKit: Tasa de crecimiento del PIB

Mit : Tasa de crecimiento de la oferta monetaria
Cit: Tasa de crecimiento del consumo final de los hogares
POilit : Precios del petrdleo

eit: Parametro de error

i : Pais

t : Periodo anual (2011 - 2021)
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Se trabajo con una ventana temporal de 11 afios (2011 - 2021), donde para el caso del
modelo de Nicaragua se hizo uso de observaciones de periodicidad mensual, y en los modelos
de América Latina y las economias desarrolladas observaciones de periodicidad anual.
También, se procurd que los modelos de datos de panel sean balanceados, es decir que cada
sujeto tenga la misma cantidad de observaciones. De igual manera, se trabajo con el método
de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) y datos de panel corto, donde el nimero de
observaciones N (serie transversal) fue mayor al nimero de observaciones T (serie temporal).
Asi pues, se contd con 132 observaciones para las tres primeras estimaciones de los modelos.

Para las demaés estimaciones que correspondieron a los modelos de datos de panel se conté con

120 observaciones. Cabe recalcar que dentro de la metodologia de datos de panel existe una

bifurcacion en los modelos, dividiéndose en modelos de efectos fijos y modelos de efectos

aleatorios, por lo que se aplico la prueba de Haussman para decidir entre ambos tipos de
modelos (Gujarati, 2010).

B. Definicién de Variables

Clasificacién Variable Descripcion Expresada Signo Esperado
g Indice de Precios al Representa la variacion anual de los precios de la canasta =
Dependiente : x i ; 3 % anual
consumidor (IPC) de bienes y servicios consumida por una poblacion.
Proporcién de la poblacion econémicamente activa que
; Tasa de Desempleo aunque no tiene trabajo, esta constantemente buscindolo .
Tndependtienie Abierto (U) y tienen disponibilidad para realizarlo (Banco Mundial, 749 1o Tuerza laboral intal Negativ
2016)
Producto Interno Bruto | Indicador de la capacidad productiva de un pais. Suma
en terminos constantes | de todos los bienes y servicios producidos en una % anual Negativo
(PIBK) economia en términos constantes.
Offatiamonebaiia (M3 Son l(')s billetes y monedas en circulacion mas depositos 9% anual Positivo
a la vista.
Control "Es el valor de mercado de todos los bienes y servicios,
Consumo final de los ; : 2 o
hogares (C) incluidos los productos durables, comprados por los % anual Positivo
hogares." (Banco Mundial, 2016)
) ; Valor monetario al que se intercambia el crudo en el
Precios del Petroleo i ; g X . .
(POil) ambito internacional. Influye directamente en los costos dolares por barril Positivo
de produccion y de transporte para los bienes y servicios.

C. Estrategia para la recoleccion de datos

Para la recoleccion de los datos se usaron fuentes secundarias como lo es la base de

datos del sitio web del Banco Mundial (BM). Al ser una fuente confiable en cuanto a datos

recopilados, la misma sirvié como fuente principal al momento de recopilar la informacién
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necesaria de las economias a estudiar. De igual manera, para el estudio del caso de Nicaragua
se utilizo al Banco Central de Nicaragua (BCN), Instituto Nacional de Informacion de
Desarrollo (INIDE), y la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
(SECMCA) como fuentes para la recoleccion de los datos. También, con respecto a la variable
de precios del petroleo, se usé la pagina de la Federal Reserve Economic Data (FRED) para
extraer los datos. Para la extraccion de datos especificos a utilizar, se acudio a bases de datos

de bancos centrales, ministerios de finanzas e instituciones afines.

D. Muestra

La lista de paises para los casos de economias latinoamericanas y economias
desarrolladas fue extraida de la libreria digital de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OECD) usando el método no probabilistico por conveniencia, dada la
naturaleza estructural de ciertas economias (como lo es la dolarizacion) y la falta de datos que
las mismas pueden poseer. Dicha libreria digital cuenta con la categorizacion de las naciones
en cuanto a su nivel de desarrollo. Se selecciond la muestra de 12 paises de una poblacion de

33 paises en Latinoameérica, y 12 paises de una poblacion de 39 economias desarrolladas:

América Latina Economias desarrolladas
1. Argentina 7. Guatemala 1. Bulgaria 7. Japén
2. Bolivia 8. Honduras 2. Canada 8. Noruega
3. Brasil 9. Meéxico 3. Dinamarca 9. Polonia
4. Chile 10. Nicaragua 4. Estados 10. Reino Unido
5. Colombia 11. Perd Unidos 11. Suecia
6. Costa Rica 12. Republica 5. Francia 12. Suiza

Dominicana 6. Hungria
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E. Fuentes para la recoleccién de datos

Los datos de las variables usados en los modelos de datos de panel, para los casos de
América Latina y economias desarrolladas, pueden ser encontrados en la seccién de
indicadores del Banco Mundial presentada con el siguiente orden:

a. Economiay crecimiento
i.  Inflacion, precios al consumidor (% anual)
ii.  Gasto de consumo final de los hogares (% del crecimiento anual)
iii.  Crecimiento del PIB (% anual)
b. Desarrollo Social
i. Desempleo, total (% de la fuerza laboral total) (estimacién modelada de la OIT)
c. Sector financiero

i.  Crecimiento de la masa monetaria (% anual)

Con respecto al caso de la economia argentina, el dato de la inflacion fue extraido del
Banco Central de la Republica de Argentina (BCRA), y puede ser encontrado en la seccion de

“Principales Variables”.

En el caso de algunas economias desarrolladas, la variable que corresponde a la oferta
monetaria (M1) fue extraida de los bancos centrales o instituciones afines de las respectivas
naciones, estas son expuestas a continuacion:

1. Canada
a. Banco Central de Canada - Monetary aggregates (M1+ gross)
2. Francia
a. Banque de France - Monetary aggregates and components (M1 annual growth
rate)
3. Suiza
a. Swiss National Bank data portal - Growth of monetary aggregates (M1)
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Con respecto al modelo individual para el caso de Nicaragua, los datos pueden ser
encontrados en las siguientes fuentes:

Para las variables de inflacion (IPC), la tasa de crecimiento del PIB (PIBK) y oferta
monetaria (M1) se consultd la pagina de la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario
Centroamericano (SECMCA):

a. SECMCADATOS
i.  Precios: indice de precios al consumidor (IPC)
ii.  Produccion: indice mensual de actividad econémica (IMAE)

iii.  Agregados Monetarios y Depositos: M1

Con relacion a la variable de desempleo (U), los datos utilizados pueden ser
encontrados en la pagina del Banco Central de Nicaragua (BCN) y el Instituto Nacional de
Informacion de Desarrollo (INIDE):

a. Banco Central de Nicaragua (BCN)
i.  Sector real: Mercado laboral
1. Principales indicadores de empleo
b. Instituto Nacional de Informacion y Desarrollo (INIDE)
i.  Estadisticas de actividad econdémica: Informe de Empleo
1. Estadisticas a Junio 2024

En cuanto a la variable de precios del petréleo, la pagina de la Federal Reserve
Economic Data (FRED) conto con los datos necesarios, los cuales pueden ser encontrados
como:

a. “Global price of Brent Crude” para Nicaragua, las naciones latinoamericanas y Japon.

b. “Crude Oil Prices: Brent - Europe” para las economias desarrolladas originarias de
Europa.

€. “Crude Oil Prices: West Texas Intermediate (WTI)” para el caso de las economias de

Estados Unidos y Canada.



23

F. Operacionalizacion de las variables

Los datos para los modelos de Latinoamérica y las economias desarrolladas tuvieron
una periodicidad anual, abarcando el periodo correspondiente entre el afio 2011 y 2021.
Contando con 12 sujetos por modelo, representando los mismos la serie transversal de los
datos de panel, y 11 afios por sujeto, siendo esta Gltima la serie temporal, hizo de este modelo
uno de datos de panel corto. Dada la estructura del modelo, y las unidades de medida de las
variables presentadas por las fuentes de datos previamente expuestas, inicialmente no se

realizé ningln tipo de transformacion a las mismas.

Por otro lado, para el caso del modelo de Nicaragua, los datos fueron de periodicidad
mensual, abarcando de igual manera el periodo entre el afio 2011 y 2021. Asi pues, se conto
con 132 observaciones para el periodo establecido. Inicialmente, para la estructuracién y
andlisis del modelo, se realizaron transformaciones a cuatro variables, siendo estas la

inflacion, la tasa de crecimiento del PIB, el desempleo y la oferta monetaria.

De esta manera, la operacionalizacion de las variables para los modelos se presenta de
la siguiente manera:
1. Inflacion (IPC)

a. Modelos de América Latina y economias desarrolladas: medida con el indice
de precios al consumidor, expresada como porcentaje anual.

b. Modelo de Nicaragua: medida con el indice de precios al consumidor, se
calculara la tasa de variacién mensual para asi ser expresada en porcentajes
mensuales.

2. Desempleo (U)

a. Modelos de América Latina y economias desarrolladas: medida con la tasa de
desempleo abierto anual, siendo esta la proporcién de la poblacion
econdmicamente activa que, aunque no tiene trabajo, esta constantemente
buscandolo y tienen disponibilidad para realizarlo (Banco Mundial, 2016).

b. Modelo de Nicaragua: Medida con la tasa de desempleo abierto mensual, la

serie del periodo estara conformada de la manera expuesta a continuacion.
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i.  Paralos meses comprendidos entre 2011 y primer trimestre del afio
2021, en base a datos trimestrales, se estimara la tasa de desempleo
abierto mensual.

ii.  Paralos meses comprendidos en los ultimos tres trimestres del afio 2021
se utilizara la tasa de desempleo abierto mensual sin ninguna
transformacion.

3. Tasa de crecimiento del PIB (PIBK)

a. Modelos de America Latina y economias desarrolladas: medida con la tasa de
crecimiento anual del PIB a precios constantes y moneda local.

b. Modelo de Nicaragua: medida con el indice mensual de actividad econdémica
(IMAE), se calcularéa la tasa de variacién mensual para asi ser expresada en
porcentajes mensuales.

4. Oferta monetaria (M1)

a. Modelos de América Latina y economias desarrolladas: medida con la tasa de
crecimiento anual de la suma de todos los billetes y monedas en circulacion
(moneda fuera de los bancos), méas depositos a la vista.

b. Modelo de Nicaragua: inicialmente expresada en millones de cordobas
(moneda nacional), se calculard la tasa de variacion mensual para ser expresada
como porcentaje mensual.

5. Consumo final de los hogares (C)

a. Modelos de Ameérica Latina y economias desarrolladas: medida con el
porcentaje del crecimiento anual del valor de mercado de todos los bienes y
servicios, incluidos los productos durables, comprados por los hogares (Banco
Mundial, 2016).

6. Precios del petréleo (POil)

a. Modelos de América Latina y economias desarrolladas: Medida con el
promedio anual del precio en dolares por el que se intercambia el barril de
crudo en el &mbito internacional.

b. Modelo de Nicaragua: Medida con el promedio mensual del precio en dolares

por el que se intercambia el barril de crudo en el &mbito internacional.
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7. Variables dummy (Dcovid y Dcrisis)
a. Dcovid: para los modelos de datos de panel tomd el valor de 1 en el afio 2020 y
0 en los demaés afios observados. Para el caso de Nicaragua, tomo el valor de 1
en todos los meses comprendidos entre enero de 2020 y junio de 2021, teniendo
un valor de 0 en los demas periodos observados.
b. Decrisis: solo incluida en el modelo del caso individual de Nicaragua, tomé el
valor de 1 en los meses comprendidos entre abril de 2018 y junio de 2019,
tomando el valor de 0 en los demaés periodos observados.
G. Estrategia para el analisis de datos
Para el analisis, se construy6 una base de datos en Excel con los datos que nos
conciernen extraidos de las fuentes previamente establecidas. Luego, con la ayuda del
programa estadistico “R” se realizaron los modelos y pruebas pertinentes. Se utiliz6 el método
de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) para estimar los modelos de datos de panel,

obteniendo las primeras aproximaciones de las relaciones entre las variables.

Como se menciono anteriormente, en la metodologia de datos de panel existen
modelos a bases de efectos fijos (MEFF) y efectos aleatorios (MEFA), por lo que se crearon
ambos, y se les aplicé el test de Hausman para determinar el efecto méas apropiado. La prueba
de Hausman prueba la hipdtesis que los estimadores del modelo de efectos fijos y modelo de
efectos aleatorios no difieren. Utiliza el estadistico ji-cuadrado con distribucién asintética. Se

tomaron en cuenta las siguientes hipotesis:

Ho : Los estimadores del modelo de efectos fijos, y del modelo de efectos aleatorios no

difieren considerablemente.

Ha : Los estimadores del modelo de efectos fijos, y del modelo de efectos aleatorios

difieren considerablemente.
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Cuando el nivel de significancia ji cuadrado es menor que el 5% se rechaza Ho. Si se
rechaza Hoel MEFA no es apropiado, porque es probable que los efectos aleatorios estén

correlacionados en una o0 més variables independientes, en este caso el MEFF se prefiere.

Ademaés de esto, para evaluar la estacionariedad de las variables, se aplicaron los test
de Levin, Lin, y Chu (2002); Im, Pesaran, y Shin (2003); Maddala y Wu (Fisher) (1999) para
los modelos de datos de panel. Para el caso de Nicaragua, se aplico el test Phillips-Perron
(1998). La presencia de estacionariedad implica que las variables mantienen propiedades
estadisticas (como la media y la varianza) constantes en el tiempo, por lo que la ausencia de la
misma puede generar regresiones espurias. Se toma en cuenta, a manera general para los tests

aplicados a datos de panel, el siguiente juego de hipétesis:

Ho : Las series temporales del panel tienen una raiz unitaria, lo que implica que las

variables no son estacionarias.

Ha : Al menos una de las series del panel no tiene una raiz unitaria, es decir, es

estacionaria.

Respectivamente, cada prueba toma en cuenta distintas suposiciones en cuanto a la
homogeneidad o heterogeneidad entre las series, pero como un todo, buscan evaluar la
estacionariedad en las variables. El test de Levin, Lin, y Chu (2002) asume gue todas las
unidades del panel comparten el mismo comportamiento en cuanto a estacionariedad. Por otro
lado, Im, Pesaran, y Shin (2003) permite que las series individuales tengan diferentes
caracteristicas en cuanto a estacionariedad, por lo que su hipdtesis alternativa se plantea de tal
manera que algunas series, aunque no necesariamente todas, son estacionarias. Por ultimo,
Maddala y Wu (Fisher) (1999), combina los p-values de las pruebas individuales de raiz
unitaria para cada serie sin imponer restricciones de homogeneidad, por lo que permite que
cada serie pueda comportarse de manera distinta. Dicha prueba al no requerir una gran
cantidad de datos es ideal para paneles balanceados de tamafio pequefio como los del presente
estudio (Barbieri, 2006).
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Por su parte, para el caso del modelo de Nicaragua, se aplico el test de Phillips-Perron
(PP) (1998) en lugar del cominmente utilizado test de Dickey-Fuller aumentado debido a que
el primero es indiferente a quiebres estructurales, los cuales pueden presentarse en la serie en
la forma de la crisis sociopolitica del afio 2018 y la pandemia de Covid-19 del afio 2020. El

juego de hipotesis para este test se presenta de la siguiente manera:

Ho: La serie tiene una raiz unitaria (no es estacionaria).

Ha : La serie no tiene una raiz unitaria (es estacionaria).

Si los p-values para LLC, IPS, Fisher y PP son menores al 5% se rechaza Ho, es decir
gue no se presentan raices unitarias. En el caso contrario a lo previamente establecido, donde
la hipdtesis nula no es rechazada, se evalud la necesidad de aplicar transformaciones
posteriores como medidas correctivas a las variables, como por ejemplo, aplicar la primera

diferencia logaritmica para convertirlas en estacionarias.

Posterior a esto, se procedid a analizar las pruebas estadisticas necesarias para evaluar
la significancia estadistica de los resultados. Los estadisticos asociados al método de MCO se
especifican como:

1. T-student: con el proposito de evaluar la significancia estadistica individual de cada
coeficiente en la regresion estimada.

2. R-cuadrado: midiendo el grado de ajuste del modelo con base a la medida de la
proporcidn de la variacion en la variable dependiente explicada por las variables
independientes.

3. F-estadistico: prueba de significancia conjunta de todos los coeficientes del modelo,
evaluando si al menos uno de los coeficientes es estadisticamente distinto de 0.

4. Estadistico de Breusch-Godfrey: prueba general para detectar la autocorrelacion de
errores en serie.

5. Prueba de Wooldridge: para evaluar la presencia de autocorrelacion en los errores

dentro de datos de panel, considerando efectos individuales y temporales.
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6. Prueba de Jarque-Bera: evaluando si los residuos de la regresion se distribuyen
normalmente, evaluando la simetria y la curtosis de la distribucién de los errores.
7. Prueba de Breusch-Pagan: para detectar heterocedasticidad, evaluando la varianza de

los errores, si es constante o depende de las variables explicativas.

De esta manera, se buscé evaluar la calidad y significancia de los modelos estimados, para

garantizar un analisis adecuado de las relaciones entre las variables establecidas.

CAPITULO IV
Andlisis de resultados

El capitulo se divide en cuatro secciones, la primera concierne a la estacionariedad de
las variables de los tres diferentes contextos, y las Gltimas tres abordando de manera individual
cada caso del estudio. A su vez, las tres secciones que corresponden a las economias
desarrolladas, economias latinoamericanas y Nicaragua, contienen los andlisis de todas las
estimaciones para cada caso, revision de los resultados de las pruebas estadisticas aplicadas, y

eleccion del modelo final utilizado para extraer las conclusiones de la investigacion.

A. Estacionariedad de las variables

Para evaluar la estacionariedad, o bien ausencia de raiz unitaria de las variables, se
aplicaron los test de Levin, Lin, y Chu (2002); Im, Pesaran, y Shin (2003); y Maddalay Wu
(Fisher) (1999) para los casos de economias desarrolladas y economias latinoamericanas. Para
el caso de Nicaragua, al ser meramente un modelo de series de tiempo, se aplicé el test de
Phillips-Perron (1998). Tomando en consideracion que las variables de desempleo y precios
del petroleo, son las Gnicas que no estan expresadas como tasas de variacion, y estan
expresadas en sus niveles, las mismas fueron las que representaron el punto focal y razon

detras de la aplicacion de las pruebas.
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En las pruebas iniciales de estacionariedad? , se encontré que las variables de inflacion,
crecimiento del PIB, oferta monetaria y consumo final de los hogares no presentan raices
unitarias, es decir, son estacionarias. Caso contrario es el de las variables de desempleo y
precios del petréleo, las que se mostraron no estacionarias al obtener p-values mayores al 5%
en la mayoria de las pruebas. Por consiguiente, se aplicaron transformaciones a las variables

para corregir los resultados.

Dado que la variable del desempleo esté expresada en porcentajes, se aplicaron
primeras diferencias, mientras que a la variable de los precios del petroleo se aplicé primeras
diferencias logaritmicas. De esta forma al llevar a cabo los tests en ambas variables una
segunda vez? las mismas presentaron estacionariedad, finalmente mostrandose aptas para

realizar estimaciones.

B. Economias desarrolladas
B.1. Primeras estimaciones del modelo

Se realizaron un total de 14 estimaciones para el caso de las economias desarrolladas, 7
para cada tipo de efecto, en donde cada estimacion representa combinaciones distintas de
variables. La primera estimacion corresponde a la aproximacion de la curva de Phillips
clasica, tratando de explicar la variable de inflacion meramente con la variable del desempleo.
Partiendo de la segunda estimacion en adelante, se utiliza el método de eliminacién hacia
atras. En la “Estimacion 2” encontraremos la inclusion de todas las variables en el modelo, del
cual gradualmente se fue eliminando la variable menos significativa, creando nuevas
estimaciones cada que una variable fue eliminada. Es por lo previamente dicho que en el
altimo modelo estimado (Estimacion 7) solo se presentan las variables que se muestran

significativas.

1 \/éase anexos. Cuadro 1
2 \/éase anexos. Cuadro 2



30

A las 7 parejas de estimaciones se les aplicé la prueba de Hausman para verificar que

modelo prevalecia como el mejor, sea de efectos fijos o efectos aleatorios. Los resultados

obtenidos para todas las estimaciones, exceptuando la “Estimacion 3”, recomiendan el uso de

los modelos de efectos fijos para el caso de estas economias ya que resultan mas consistentes?.

A continuacion, se presenta un resumen de los resultados para las estimaciones de efectos

fijos, los cuales fueron preferidos por la consistencia en que el test previamente mencionado

recomendé dicho efecto. Las estimaciones de efectos aleatorios* no fueron parte primordial

del analisis.

Tabla 1

Economias Desarrolladas: Resumen de resultados de estimaciones de efectos fijos

0.073

(¢5] @

Logl_IPC 0.408**
(0.084)

Uvar 0.224 0.125
(0.128) (0.132)

PIBK 0.061
(0.064)

M1 0.003
(0.004)

C 0.0002
(0.001)

Ln_Poil 0.019**
(0.003)

Dcovidi9 0.007
(0.004)

Observations 132 120
R2 0.025 0.492
Adjusted R2 -0.073 0.401

F Statistic 3.067* (df = 1; 119) 13.953*** (df =

7; 101) 16.404%** (df =

6; 102) 19.539%** (df =

5; 103) 24.466°** (df =

4; 104) 31.725%** (df =

3; 105) 46.500°°* (df =

2; 106)

Note:

*p<0.1; **p<0.05;

La primera estimacion con efectos fijos, correspondiente a la aproximacion de la curva

de Phillips en su forma clésica, presentd significancia estadistica al 10% con un F estadistico y

un R cuadrado ajustado bajos. La variable del desempleo, mostrd una relacién positiva y

significativa al 10%, donde segun dicho modelo, un aumento de un punto porcentual en la tasa

de desempleo abierto representaria un aumento de 0.224 puntos porcentuales en la inflacion.

3 \éase anexos. Cuadro 3
4 Véase anexos. Cuadro 4

**%p<0.01
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A lo largo de las demas estimaciones de efectos fijos, se encontr6 que el rezago de la
inflacion y los precios del petréleo fueron consistentemente significativos con p-values
menores a 0.01. Por el contrario, variables como las variaciones en la tasa de desempleo,
producto interno bruto, oferta monetaria, y consumo final de los hogares, no fueron
significativas en la mayoria de los modelos, por lo que se fueron excluyendo progresivamente
del andlisis. La dummy para la pandemia de Covid-19 mostrd significancia al 10% en una de
las estimaciones (Estimacion 5), sugiriendo un impacto marginal en la inflacion durante dicho

periodo de 0.007 puntos porcentuales en la misma.

B.2. Pruebas estadisticas

Se aplicaron las siguientes pruebas estadisticas a cada una de las estimaciones, tanto
con efectos fijos® como efectos aleatorios®: Jarque-Bera test para evaluar la normalidad, la
prueba de Wooldridge para evaluar la autocorrelacion en los residuos, y el test de Breusch-
Pagan como prueba de heterocedasticidad. Seguidamente, se realizaron dos tablas de resumen,
una para los modelos de efectos fijos y otra para los de efectos aleatorios. Tomando en cuenta
los resultados de la prueba de Haussman, se analizaran los resultados de las pruebas

estadisticas de los modelos de efectos fijos.

Empezando con la prueba de normalidad, que corresponde al test de Jarque-Bera, se
obtuvo que todas las estimaciones exceptuando la “Estimacion 17, coinciden en el resultado de
“no normalidad”. En cuanto a la autocorrelacion de los residuos, se encontr6 que las
estimaciones 1y 7 muestran indicios de autocorrelacion, mientras que las estimaciones 2, 3, 4,
5y 6 coinciden en el resultado de “no autocorrelacion”. Respecto a la prueba de
heterocedasticidad, se encontré que las estimaciones 2, 3, 4 y 7 mostraron heterocedasticidad,

mientras que las estimaciones 1, 5 y 6 mostraron homocedasticidad.

5 \éase anexos. Cuadro 5
6 \/éase anexos. Cuadro 6
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Como se menciona en Baltagi (2005) los modelos de datos de panel suelen estar
sujetos a problemas de heterogeneidad debido a las diferencias entre las unidades individuales.
Para abordar estas limitaciones y obtener estimaciones mas robustas, se decidié emplear el

método de correccion de errores estandar propuesto por Driscoll y Kraay (1998).

B.3. Modelo ajustado por Driscoll-Kraay

Se aplicd el método de correccion de errores estandar Driscoll-Kraay en las siete
estimaciones’. Aun cuando algunas de estas estimaciones presentaron homocedasticidad y no
autocorrelacion, se aplico la prueba como una medida adicional para robustecer los resultados

ante posibles dependencias no detectadas entre las unidades del panel.

Dados los resultados previamente expuestos de las estimaciones se decidid usar la
“Estimacion 6” de efectos fijos ajustada por Driscoll-Kraay como modelo final para el caso de
las economias desarrolladas. Lo previamente dicho puesto que, presenté un R cuadrado
ajustado comparable al de la estimacién con el mencionado estadistico més alto (Estimacion
5), lo cual indica que tiene una capacidad explicativa parecida aun teniendo menos variables,
haciéndolo méas parsimonioso. También obtuvo resultados consistentes de homocedasticidad y
no autocorrelacion incluso antes de haber aplicado la correccion. EI modelo se presenta de la

siguiente manera:

it = 0.401 mi¢-1) + 0.020 Ln_Poilit + 0.004 Dcovidit
R? ajustado: 0.406
F estadistico: 31.725 (p-value: 0.0000)
De esta manera, tenemos que para la sexta estimacion de modelos de efectos fijos tras
la aplicacion de Driscoll-Kraay, la significancia estadistica mejor6 significativamente en lo
que respecta a la variable dummy para la pandemia Covid-19, obteniendo un p-value inferior a

0.05. Por otro lado, las demés variables explicativas mantuvieron sus niveles de significancia

" \/éase anexos. Cuadro 7
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previos a la correccion, indicando que su influencia en el modelo permaneci6 constante

independientemente de la robustez adicional introducida por la metodologia.

Se observa un R cuadrado ajustado de 0.406 y un F-estadistico significativo con un p-
value menor a 0.01. Se obtuvo que un aumento de un punto porcentual en la inflacion de un
afio anterior, considerando todo lo demas constante, influye en el aumento de 0.401 puntos
porcentuales en la inflacidn actual. A su vez, el aumento de un punto porcentual en los precios
del petréleo influye en el incremento de la inflacién en 0.020 puntos porcentuales, ceteris
paribus. En lo que respecta a la variable dummy, se tiene que la inflacion fue 0.004 puntos

mas alta en comparacion a los demas periodos.

C. América Latina
C.1. Primeras estimaciones del modelo

En cuanto a las economias latinoamericanas, se siguio la misma estructura de analisis,
se realizaron un total de 12 estimaciones, 6 para cada tipo de efecto, en dénde cada estimacion
representa combinaciones distintas de variables. Al igual que en el primer caso, la primera
estimacion corresponde a la aproximacion de la curva de Phillips clasica, tratando de explicar
la variable de inflacion solamente con la variable del desempleo. A partir de la segunda
estimacion en adelante, se utiliza el método de eliminacion hacia atras. En la “Estimacion 2”
encontraremos la inclusion de todas las variables en el modelo, del cual gradualmente se fue
eliminando la variable menos significativa, creando nuevas estimaciones cada que una
variable fue eliminada. Al igual que en el caso de las economias desarrolladas, en el Gltimo

modelo estimado (Estimacion 6) solo se presentan las variables que se muestran significativas.

Se les aplicd la prueba de Hausman a las 6 parejas de estimaciones para verificar que
modelo prevalecia como el mejor, sea de efectos fijos o efectos aleatorios. Los resultados
obtenidos para las tres primeras estimaciones recomiendan el uso de efectos aleatorios,

mientras que los resultados de la prueba para las Gltimas tres estimaciones recomiendan el uso
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de efectos fijos para el caso de estas economias®. A continuacion, se presenta una descripcion
de los resultados para las estimaciones tomando en cuenta los efectos recomendados para cada
pareja, de tal manera que las estimaciones 1, 2 y 3 consideran efectos aleatorios, y las
estimaciones 4, 5y 6 efectos fijos.

Tabla 2

Economias Latinoamericanas: Resumen de resultados de estimaciones de efectos aleatorios

Dependent wvariable:

Lagl_IPC @.765%**  @.765%**  @.765%**  0.834%%* 1.021%**
(0.067) (@.066) (0.066) (0.063) (0.045)

Uvar -9.171 -0.040 -0.038
(@.292) (@.364) (@.363)
PIBK -0.821
(@.225)
M1 @.228%%*% @ 228%%% @ 220%*%* (3 196%**

(0.050) (2.049) (0.049) (@.049)

C -0.281 -@.297%% -@ 29]1%**
(0.207) (@.116) (0.101)

Ln_Poil B.043%*%* @ .Q43%*¥  Q.043%**  (.030%** @.028**
(0.012) (0.012) (0.012) (0.012) (0.012)

Dcovidl9 -@.057*** -0.@56%** -Q.057*** -0.@29*+ -8.213
(0.017) (@.016) (0.015) (@.013) (0.013)

Constant 0.061%**  0.004 0.004 0.003 -0.008 0.004
(0.022) (@.007)  (0.007)  (0.006)  (@.205)  (0.004)

Observations 132 12e 120 12e 120 12e
R2 @.003 @.852 @.852 0.852 @.841 @.819
Adjusted R2 -0.005 @.842 @.844 0.845 @.835 @.814

F Statistic ©.342 642.366%** 648.040*** £53.699*** 606.904*** 523.655%**

Note: *p<@.l; **p<@.05; ***p<B.01

La estimacidn correspondiente a la aproximacion de la curva de Phillips en su forma
clésica (Estimacion 1), no presento significancia estadistica. La variable del desempleo,
mostrd una relacion negativa no significativa donde segtn dicho modelo, un aumento de un
punto porcentual en la tasa de desempleo abierto representaria una disminucion de 0.171

puntos porcentuales en la inflacion.

8 \éase anexos. Cuadro 8
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Las siguientes cinco estimaciones revelaron que el rezago de la inflacion y los precios

del petréleo fueron consistentemente significativos en todas las estimaciones, el crecimiento

de la oferta monetaria mostro significancia en las estimaciones 2, 3 y 4, mientras que variables

como las variaciones en la tasa de desempleo y el producto interno bruto no lo mostraron
significancia estadistica en ninguna estimacion, por lo que fueron eliminadas conforme se
avanzo en el anélisis. La dummy para la pandemia mostré un impacto marginal y en algunos
casos no fue significativa, presentando un comportamiento variable, por esta razén, se
mantuvo en el analisis por su relevancia tedrica en el calculo de las estimaciones.

Tabla 3

Economias Latinoamericanas: Resumen de resultados de estimaciones de efectos fijos

Dependent variable:

IPC
(&) @ (©)] (O] (O] ©
Lagl_IPC 0.628*** 0.642%** 0.642%** 0.666%** 0.692%**
(0.077) (0.075) (0.074) (0.074) (0.072)
Uvar -0.170 -0.034 -0.047
(0.293) (0.378) (0.378)
PIBK 0.219
(0.257)
M1 0.111* 0.114* 0.114* 0.078
(0.060) (0.060) (0.059) (0.056)
C -0.364 -0.206 -0.198*
(0.225) (0.129) (0.110)
Ln_Poil 0.034%%* 0.036%** 0.037%+* 0.028** 0.026%*
(0.013) (0.012) (0.012) (0.011) (0.011)
Dcovid19 -0.030 -0.035** -0.036** -0.015 -0.008
(0.019) (0.017) (0.017) (0.013) (0.012)
Observations 132 120 120 120 120 120
R2 0.003 0.510 0.506 0.506 ©.490 0.481
Adjusted R2 -0.098 0.422 0.424 0.429 0.417 0.412

F Statistic 0.337 (df = 1; 119) 14,990*** (df = 7; 101) 17.413%** (df = 6; 102) 21.094*** (df = 5; 103) 25.014*** (df = 4; 104) 32.422*** (df = 3; 105)

Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

C.2. Pruebas estadisticas

Se aplicaron las respectivas pruebas estadisticas a cada una de las estimaciones, tanto

con efectos fijos® como efectos aleatorios®. Al igual que en el caso de las economias

desarrolladas, se realizaron dos tablas de resumen, una para los modelos de efectos fijos y otra

para los de efectos aleatorios.

9 \éase anexos. Cuadro 9
10 \/gase anexos. Cuadro 10
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De acuerdo a los resultados, se tiene que solo la primera estimacion, tanto de efectos
fijos como aleatorios, presenta homocedasticidad, las demas mostraron heterocedasticidad.
Todas las estimaciones, para ambos efectos, presentaron resultados de autocorrelacion y “no
normalidad”. Para abordar estas limitaciones y obtener estimaciones mas robustas, al igual que
en el caso de las economias desarrolladas, se decidié emplear el método de correccion de

errores estandar propuesto por Driscoll y Kraay (1998).

C.3. Modelo ajustado por Driscoll-Kraay

Se aplicd el método de correccion de errores estandar Driscoll-Kraay en las seis
estimaciones!t. Dados los resultados de las estimaciones previamente expuestos se decidi6
usar la “Estimacion 6” de efectos fijos ajustada por Driscoll-Kraay como modelo final para el
caso de las economias latinoamericanas. Dicha estimacion present6 una capacidad explicativa
comparable a las demas estimaciones aun teniendo menos variables, haciéndolo méas
parsimonioso. A su vez, todas las variables explicativas resultaron estadisticamente
significativas, excluyendo por completo variables que no cumplian con la significancia

estadistica minima. El modelo se presenta de la siguiente manera:

mit = 0.692 mi¢-1) + 0.026 Ln_Poilit — 0.008 Dcovidit

R? ajustado: 0.412
F estadistico: 32.422 (p-value: 0.0000)

Asi pues, tenemos que para la sexta estimacion considerando efectos fijos después de
haber aplicado Driscoll-Kraay, la significancia estadistica mejoré de manera representativa en
lo que respecta a la variable de los precios del petroleo y la dummy para la pandemia Covid-
19, obteniendo p-values inferiores a 0.01. El rezago de la inflacion mantuvo su nivel de

significancia previo a la correccion, con un p-value menor a 0.01, por lo que se puede afirmar

11 v/gase anexos. Cuadros 11y 12
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que su influencia en el modelo permanecio constante independientemente de la robustez

introducida por la correccién de errores.

Se presento un R cuadrado ajustado de 0.412 y un F-estadistico significativo con un p-
value menor a 0.01. Se obtuvo que un aumento de un punto porcentual en la inflacion de un
afio anterior influye en el aumento de 0.692 puntos porcentuales en la inflacién actual, ceteris
paribus. Por otro lado, el aumento de un punto porcentual en los precios del petréleo influye
en el incremento de la inflacion en 0.026 puntos porcentuales. En lo que respecta a la variable
dummy, se tiene que la inflacion fue 0.008 puntos méas baja en comparacion a los demas

periodos.

D. Nicaragua
D.1. Estimaciones del modelo

Se realizaron un total de 7 estimaciones para el caso individual de la economia
nicaraguense, en donde cada estimacion representa combinaciones distintas de variables. Al
igual que en los casos previamente expuestos, la primera estimacion corresponde a la
aproximacion de la curva de Phillips clasica. Partiendo de la segunda estimacion en adelante,
se utiliza el método de eliminacion hacia atras. En la “Estimacion 2” encontraremos la
inclusion de todas las variables en el modelo, del cual gradualmente se fue eliminando la
variable menos significativa, creando nuevas estimaciones cada que una variable fue

eliminada.
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Tabla 4

Nicaragua: Resumen de resultados de las estimaciones

Dependent variable:

1PC
a @ (©) “@ (O] %) @
Uvar 0.076 -0.024
(0.171) (0.159)
PIBK 0.005 0.006 9.006 0.006
(0.006) (0.005) (0.005) (0.005)
M 0.033%% 0.033%*+ 0.031%% 0.031%%+ 0,034+ 0.035%*
(0.008) (0.208) (0.008) (0.008) (0.007) (0.007)
Ln_Poil 0.014% 0.014%* 0.014% 0.014% 0.014%%¢ 0.014%*
(0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004)
Lagl_IPC 0.262%* 0.260%* 0.261°** 0.272%* 0.277%% 0.264%*
(0.078) 0.e77) 0.077) (0.077) (0.077) (0.977)
Derisisls 0.001 0.001 0.001
(0.001) (0.001) (0.001)
Deovid19 -2.001 -0.001 -9.001 -9.001
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Constant 0.004%* 0.003%* 0.003%** 0.003%** 0.003%* 0.003%* 0.003%*
(0.0004) (0.001) (0.001) (0.001) (0.0005) (0.0005) (0.001)
Observations 132 132 132 132 132 132 132
R2 0.002 0.295 0.295 0.291 0.281 0.274 0.289
Adjusted R2 -0.006 0.256 0.261 0.263 0.258 0.257 0.261
Residual Std. Error ©.005 (df = 130) 0.004 (df = 124) 0.004 (df = 125) 0.004 (df = 126) 0.004 (df = 127) 0.004 (df = 128) 0.004 (df = 126)
F Statistic 0.201 (df = 1; 130) 7.427*** (df = 7; 124) 8.730*** (df = 6; 125) 10.340°** (df = 5; 126) 12.397*** (df = 4; 127) 16.121*** (df = 3; 128) 10.244*** (df = 5; 126)
Note *p<d.1; **p<0.05; ***p<0.01

La estimacion correspondiente a la aproximacion de la curva de Phillips en su forma
clasica (Estimacion 1), no mostré significancia estadistica. La variable del desempleo, mostro
una relacién negativa no significativa donde, un aumento de un punto porcentual en la tasa de

desempleo abierto representaria una disminucion de 0.076 puntos porcentuales en la inflacion.

Con respecto a las demas estimaciones, los resultados indicaron que el rezago de la
inflacion, los precios del petréleo y el crecimiento de la oferta monetaria fueron consistentes
en cuanto a su significancia estadistica, presentando p-values menores a 0.01. En contraste, las
variables que corresponden a las variaciones en la tasa de desempleo, crecimiento del producto
interno bruto, y las dummies para la crisis de 2018 y la pandemia de Covid-19 no resultaron
ser estadisticamente significativas en las estimaciones, por lo que fueron eliminadas del

analisis.
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D.2. Pruebas estadisticas y modelo final

Se aplicaron las siguientes pruebas estadisticas'? a cada una de las estimaciones:
Jarque-Bera para evaluar la normalidad, Breusch-Godfrey para evaluar la autocorrelacion en

los residuos, y el test de Breusch-Pagan como prueba de heterocedasticidad.

Considerando dichas pruebas, todas las estimaciones coincidieron en los resultados de
“normalidad” y homocedasticidad. En cuanto a la prueba de Breusch-Godfrey, solo la primera
estimacion, correspondiente a la aproximacion de la curva de Phillips clasica mostro
autocorrelacion en los residuos, las demas estimaciones coincidieron en el resultado de “no

autocorrelacion”.

Dados los resultados, se decidi6 tomar la “Estimacion 6” como modelo final para el
caso de la economia nicaragtiense, dado que incluye solo aquellas variables que se muestran
como significativas, apuntando a ser la estimacion con mayor parsimonia sin sacrificar la
capacidad de ajuste del modelo de manera drastica. EI modelo se presenta de la siguiente

manera.:

mt = 0.003 + 0.277 m-1) + 0.014 Ln_Poilt + 0.034 M1t

R?ajustado: 0.257

F estadistico: 16.121 (p-value: 0.0000)

Se observa un R cuadrado ajustado de 0.257 y un F estadistico significativo con un p-
value menor a 0.01. Asi pues, se dice que un aumento de un punto porcentual en la inflacion
de un periodo anterior influye en el aumento de 0.277 puntos porcentuales en la inflacion
actual considerando todo lo demaés constante. Por parte de los precios del petréleo, el aumento
en un punto porcentual en los mismos repercute en el aumento de 0.014 puntos porcentuales

en la inflacion, ceteris paribus. Por otro lado, el aumento de un punto porcentual en la oferta

12 \s¢ase anexos. Cuadro 13
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monetaria, teniendo la influencia de las demas variables constantes, influye en el incremento

de 0.034 puntos porcentuales en la inflacion.

CAPITULO V
Conclusiones y Recomendaciones
A. Conclusiones

En el presente estudio se busco evaluar tres diferentes hipotesis sobre el tema del
cumplimiento de la curva de Phillips en diferentes contextos econémicos, pero ademas, el
indagar en aquellos factores que finalmente resultan determinantes en el comportamiento de la
inflacion. Tomando esto en cuenta junto con la metodologia expuesta, podemos concluir lo

siguiente:

Considerando en primera instancia la “Hipotesis 17, no se rechaza la hipotesis nula, la
cual establecia que “no existe una relacion inversa estadisticamente significativa entre
inflacion y desempleo en Nicaragua, América Latina y economias desarrolladas.” Dados los
resultados de las estimaciones para los diferentes casos, desde las aproximaciones clasicas de
la curva, hasta los modelos que incluyeron demas variables de control, se encontré que, al no
mostrar significancia estadistica, no se puede afirmar si las variaciones en la tasa de
desempleo abierto influyen sobre la variable dependiente, es decir, no tenemos suficiente

evidencia para afirmar que las mismas tienen un efecto distinto de cero sobre la inflacion.

Respecto a la “Hipdtesis 27, dado que no se logrd establecer un vinculo causal
estadisticamente significativo mediante la metodologia utilizada, no se rechaza la hipotesis
nula: “el parametro del desempleo para el modelo de economias desarrolladas no tiene un
mayor efecto en la inflacion en comparacion al de las economias latinoamericanas”. Factores
como la alta informalidad laboral y la volatilidad macroeconémica influyen en el
debilitamiento de la relacion directa entre el desempleo y la inflacion en América Latina, pero

es en dicha informalidad en que se presenta un efecto indirecto en la inflacion.
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La informalidad laboral, representa el punto medio entre la tasa de ocupacién'®y
desempleo abierto, ya que técnicamente una persona que labora en el sector informal no esta
desempleada, pero tampoco pertenece a la proporcion de la poblacion empleada formalmente.
En otras palabras, la informalidad laboral no logra ser medida por las tasas de empleo o

desempleo tradicionales.

Esto nos lleva a la “Hipotesis 3” del estudio, en donde se rechaza la hipdtesis nula “las
determinantes de la inflacion por parte de la oferta no juegan un rol mas importante que
aquellas de la demanda como variables explicativas de la misma en las economias
latinoamericanas”, lo que sugiere evidencia a favor de la Ha. Tomando en cuenta los resultados
del modelo para el caso latinoamericano, las variables que se mostraron influyentes en el
comportamiento de la inflacion fueron las expectativas inflacionarias y las variaciones en los
precios del petréleo. Esta Ultima dada su incidencia en costos de produccién y transporte es
una variable directamente relacionada con el nivel de oferta en una economia. En América
Latina, la dependencia de los precios del petroleo es ligeramente mayor en comparacion a las
economias desarrolladas, dado su peso en las estructuras productivas, de consumo, y la alta

dependencia de combustibles importados.

En el caso especifico de Nicaragua, los resultados sugieren una dinamica donde la
inflacién parece estar mas ligada a la oferta monetaria. Esto refleja las particularidades que
puede presentar cada economia, por lo que si bien en el estudio de Latinoamérica generalizada
el crecimiento de la oferta monetaria no mostro influencia en la inflacion, no podemos
asegurar con completa certeza que este sera el caso de cada economia individualmente. Es por
esto, que el uso de efectos fijos en los modelos de datos de panel permitié controlar las
heterogeneidades inobservables entre paises, remarcando como factores especificos pueden
influir de manera diferente en las dinamicas econémicas de cada pais, aun asi, la importancia
de realizar analisis individuales para capturar plenamente las caracteristicas propias de cada

contexto econdmico sigue estando vigente.

13 3 tasa de ocupacion es también conocida como la tasa de empleo en una economia.
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Respecto a la pandemia de Covid-19, si bien mostro significancia estadistica en que el
comportamiento de la inflacion pudo variar en dicho periodo, al ser el efecto tan pequefio tanto
en las economias latinoamericanas como desarrolladas®4, podemos concluir que el efecto fue

casi nulo.

Por otro lado, las expectativas inflacionarias representadas por el rezago de un periodo
de la inflacion mostraron influencia como determinante de la misma para los casos de estudio.
Para los tres casos, las palabras del economista Thomas Sargent parecen cumplirse a
cabalidad, el cual asegura que las expectativas sobre la inflacion y la politica monetaria

pueden alterar significativamente la dindmica de la inflacion en una economia (Sargent, 1987).

En general, las economias desarrolladas presentan estructuras econémicas y politicas
que podrian facilitar el establecer una relacion entre las variables de desempleo e inflacién, sin
embargo, basados en los resultados del estudio dicha relacién no logra ser concretada. Por otro
lado, los paises de América Latina enfrentan desafios estructurales que limitan la efectividad
de las politicas econdmicas y alteran los mecanismos de transmision, haciendo de una posible

relacion entre las variables, como lo demuestra el estudio, mas improbable.

B. Recomendaciones

Considerando los resultados del estudio se proponen las siguientes recomendaciones

para investigaciones futuras:

1. Primeramente, se propone realizar estudios individuales de las economias, puesto que
en el presente estudio las estimaciones en los modelos de datos de panel
(particularmente las del caso de América Latina) mostraron indicios de no cumplir con

ciertos supuestos del teorema de Gauss-Markov. A pesar de haber aplicado correccion

14 En Latinoamérica 0.008 puntos porcentuales més baja y 0.004 puntos porcentuales més alta en las economias
desarrolladas.
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de errores robustos en los datos de panel, puede resultar mas conveniente evaluar el
estado individual de cada nacion para tratar estos casos.

Lo anterior nos lleva a nuestra segunda recomendacidn, la cual consiste en evaluar la
cointegracion de las variables de desempleo e inflacidn, y hacer uso de un modelo de
correccion de errores (ECM), como el empleado en el estudio realizado por Chee Lim
& Kun Sek (2015). De igual manera, un modelo de vectores autorregresivos (VAR),
como el propuesto en la investigacion de Guacho (2020) podria ser mas apropiado.

Si se desea estudiar el caso de las economias latinoamericanas, cambiar el enfoque en
el estudio de la relacion entre ambas variables, reemplazando la tasa de desempleo
abierto por la tasa de ocupacion informal para evaluar el efecto de esta en la inflacion.
Incluir variables tales como las variaciones del tipo de cambio nominal y precios
internacionales para evaluar a mas profundidad los efectos en la inflacion por factores
del lado de la oferta agregada.

Incorporar variables de expectativas inflacionarias aun mas robustas trascendiendo el
uso de rezagos de la inflacion, esto a partir de modelos como el de expectativas
racionales, incluyendo la mayor cantidad de informacion posible a considerar por parte
de los agentes econémicos, permitiendo analizar cdmo las percepciones sobre la

inflacion futura influyen en si mismay el nivel de empleo con mas detalle.



ANEXOS

A. Cuadro 1: Estacionariedad de las variables en sus niveles

Tabla 1

Estacionariedad de las variables en sus niveles

44

Caso Tipo de prueba Nombre de la Prueba IPC U PIBK M1 Poil C
Economias Desarrolladas Estacionariedad Levin, Lin y Chu 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0001*** 0.0006*** 0.0000***
Estacionariedad Im, Pesaran y Shin 0.0017*** 0.0677* 0.0000*** 0.0023*** 0.3698 0.0000%**
Estacionariedad Maddala y Wu 0.0039*** 0.7995 0.0000*** 0.0000*** 0.7610 0.0000***
Economias Latinoamericanas Estacionariedad Levin, Lin y Chu 0.0019*** 04663 0.0000*** 0.0018*** 0.0010*** 0.0000***
Estacionariedad Im, Pesaran y Shin 0.0523* 0.9780 0.0000*** 0.0023*** (.3963 0.0000%**
Est iedad Maddala y Wu 0.0002*** 0.6501 0.0000*** 0.0005*** 0.7600 0.0000%**
Nicarag Estacionariedad Phillips-Perron 0.0000*** 0.3231 0.0001*** 0.0000*** 0.5575
Nota: Variables en logaritmos. p<0.10*; p<0.05**; p<0.01***
Fuente: Elaboracion propia
B. Cuadro 2: Estacionariedad de las variables - primeras diferencias
Tabla 2
Estacionariedad de las variables - primeras diferencias
Caso Tipo de prueb Nombre de la Prueba IPC Uvar PIBK Ml Ln_Poil C
Economias Desarrolladas Estacionariedad Levin, Lin y Chu 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0001*** 0.0000*** 0.0000***
Estacionariedad Im, Pesaran y Shin 0.0017*** 0.0032*** 0.0000*** 0.0023*** 0.0000*** 0.0000***
E iedad Maddala y Wu 0.0039*** 0.0018*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0007*** 0.0000***
E ias La icanas E iedad Levin, Lin y Chu 0.0019*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0018*** 0.0000*** 0.0000%**
Estacionariedad Im, Pesaran y Shin 0.0523* 0.0000*** 0.0000*** 0.0023*** 0.0000*** 0.0000***
Estaci iedad Maddala y Wu 0.0002*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0005*** 0.0004*** 0.0000***
Nicaragua Estacionariedad Phillips-Perron 0.0000*** 0.0001*** 0.0001*** 0.0000*** 0.0000***

Nota: Variables en logaritmos. p<0.10*; p<0.05**; p<0.01***
Fuente: Elaboracion propia

C. Cuadro 3: Economias Desarrolladas - Resultados de la prueba de Haussman

Tabla 3
Economias desarrolladas: Resultados de la prueba de Ha

Estimacion Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Recomendacién
Estimacion 1 Efectos fijos / aleatorios Haussman Test 0.0002 Utilizar efectos fijos
Estimacién 2 Efectos fijos / aleatorios Haussman Test 0.0080 Utilizar efectos fijos
Estimacién 3 Efectos fijos / aleatorios Haussman Test 0.5702 Utilizar efectos aleatorios
Estimacién 4 Efectos fijos / aleatorios Haussman Test 0.0002 Utilizar efectos fijos
Estimacion 5 Efectos fijos / aleatorios Haussman Test 0.0005 Utilizar efectos fijos
Estimacion 6 Efectos fijos / aleatorios Haussman Test 0.0000 Utilizar efectos fijos
Estimacion 7 Efectos fijos / aleatorios Haussman Test 0.0000 Utilizar efectos fijos

Fuente: Elaboracion propia



D. Cuadro 4: Economias Desarrolladas - Resumen de estimaciones de efectos

aleatorios

Tabla 5
Economias Desarrolladas: Resumen de resultados de las estimaciones de efectos aleatorios

Dependent wariable:

Lagl_IPC 0.604***  @.6O6***  0.6@6%**  ©.E@2%**  0.571%**  @.579%**
(@.066) (@.066) (@.066) (@.065) (0.066) (0.0865)

Uvar @.182 -0.034 -0.037 -@.044
(0.128) (0.119) (0.119) (0.112)

PIBK 0.093* @.123** 0.123** @.126%**
(0.055) (@.048) (0.048) (0.047)

M1 -0.0002 -0.001
(0.003)  (0.003)

C 0.001
(0.0005)
Ln_Poil 0.0174%%  Q.O17***  0.Q17***  0.017*** ©.020%**  ©.010***

(0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003)

Dcovidl9 @.011***  @.@le** @.e10** 9.010%* @.e03
(0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.003)

Constant 0.915***  0.003 0.003 0.003 0.003* 0.007***  0.007***
(0.002) (0.002) (0.002) (9.082) (0.002) (0.201) (@.001)

Observations 132 120 120 1ze 120 120 120
R2 9.015 0.572 8.567 08.567 0.566 ©.539 @.535
Adjusted RZ  ©.008 @.545 @.544 @.548 ©9.551 @.527 @.528

F Statistic 2,004  149,424%%* 147 g74%%* 149 112%*** 150,060*** 135, 531*%** 134 874%++

Note: *p<@.1; **p<@.@5; ***p<d. 01

45



46

E. Cuadro 5: Economias Desarrolladas - Comparacion de pruebas estadisticas en

estimaciones con efectos fijos

Tabla 6

Economias Desarrolladas: Comparacion de pruebas estadisticas entre estimaciones con efectos fijos

Estimacion Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque-Bera Test 0.6800 Normalidad
Estimacion 1 Autocorrelacion Wooldridge Test 0.0000 Autocorrelacion
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.2991 Homocedasticidad
Estimacion Tipo de Prueha Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque-Bera Test 0.0009 No normalidad
Estimacion 2 Autocorrelacion Wooldridge Test 0.0733 No autocorrelacion
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.0451 Heterocedasticidad
Estimacion Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque-Bera Test 0.0011 No normalidad
Estimacion 3 Autocorrelacion Wooldridge Test 0.07251 No autocorrelacién
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.0030 Heterocedasticidad
Estimacion Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque-Bera Test 0.0011 No normalidad
Estimacion 4 Autocorrelacion Wooldridge Test 0.0789 No autocorrelacién
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.0168 Heterocedasticidad
Estimacion Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque-Bera Test 0.0007 No normalidad
Estimacion 5 Autocorrelacion Wooldridge Test 0.0629 No autocorrelacion
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.2027 Homocedasticidad
Estimacion Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque-Bera Test 0.0105 No normalidad
Estimacion 6 Autocorrelacion Wooldridge Test 0.1053 No autocorrelacion
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.1267 Homocedasticidad
Estimacién Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque-Bera Test 0.0056 No normalidad
Estimacion 7 Autocorrelacion Wooldridge Test 0.0390 Autocorrelacion
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.0402 Heterocedasticidad

Fuente: Elaboracion propia
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F. Cuadro 6: Economias Desarrolladas - Comparacion de pruebas estadisticas en

estimaciones con efectos aleatorios

Tabla 7
Economias Desarrolladas: Comparacién de pruebas estadisticas entre estimaciones con efectos aleatorios
Estimacién Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque-Bera Test 0.0668 Normalidad
Estimacion 1 Autocorrelacion Wooldridge Test 0.0000 Autocorrelacion
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.2991 Homocedasticidad
Estimacién Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque-Bera Test 0.0020 No normalidad
Estimacion 2 Autocorrelacion Wooldridge Test 0.3299 No autocorrelacion
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.0451 Heterocedasticidad
Estimacién Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque-Bera Test 0.0061 No normalidad
Estimacion 3 Autocorrelacion Wooldridge Test 0.2284 No autocorrelacion
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.0030 Heterocedasticidad
Estimacién Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque-Bera Test 0.0058 Normalidad
Estimacion 4 Autocorrelacion Wooldridge Test 0.2321 No autocorrelacion
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.0168 Heterocedasticidad
Estimacién Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque-Bera Test 0.0049 Normalidad
Estimacion 5 Autocorrelacion Wooldridge Test 0.2749 No autocorrelacién
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.2027 Heterocedasticidad
Estimacién Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque-Bera Test 0.1895 Normalidad
Estimacion 6 Autocorrelacion Wooldridge Test 0.2558 No autocorrelacion
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.1267 Heterocedasticidad
Estimacion Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque-Bera Test 0.1707 Normalidad
Estimacion 7 Autocorrelacion Wooldridge Test 0.1629 No autocorrelacion
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.0402 Heterocedasticidad

Fuente: Elaboracion propia
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G. Cuadro 7: Economias Desarrolladas - Resumen de estimaciones de efectos fijos

ajustadas por Driscoll-Kraay

Tabla 8

Economias Desarrolladas: Resumen de resultados de las estimaciones

de efectos fijos ajustadas por Driscoll-Kraay

Dependent variable:

Lagl_IPC

Uvar 0.224 0.125

0.123 0.076

(@.370) (0.254) (0.263) (0@.245)

0.408%**% Q. 407*** 0. 420*%** Q. 438%%* 0.401%** 0. 414%*
(0.116) (0.116) (0.114) (0@.077) (0.077) (0.081)

PIBK 0.061 0.072 0.973* 9.072
(0.046) (0.243) (P.043) (0.044)
M1 -0.003 -0.003
(0.003) (0.002)
C 0.0002
(0.901)
Ln_Poil 0.019%** 9.019*** @.019*** @.019*** 0.Q20*** 0.Q19***
(0.003) (0.003) (0.003) (0.002) (0.003) (0.002)
Dcovid19 0.007 0.007* ©0.006 ©.007*** 0.004**
(0.004) (0.004) (0.004) (9.003) (0.002)
Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

H. Cuadro 8: Economias Latinoamericanas - Resultados de la prueba de Haussman

Economias Latinoamericanas: Resultados de la prueba de Haussman

Tabla 9

Estimacion

Tipo de Prueba

Nombre de la Prueba

P-Value

Recomendacién

Estimacion 1
Estimacion 2
Estimacion 3
Estimacion 4
Estimacion 5
Estimacion 6

Efectos fijos / aleatorios
Efectos fijos / aleatorios
Efectos fijos / aleatorios
Efectos fijos / aleatorios
Efectos fijos / aleatorios
Efectos fijos / aleatorios

Haussman Test
Haussman Test
Haussman Test
Haussman Test
Haussman Test
Haussman Test

0.9890
0.0692
0.0570
0.0303
0.0019
0.0000

Utilizar efectos aleatorios
Utilizar efectos aleatorios
Utilizar efectos aleatorios
Utilizar efectos fijos
Utilizar efectos fijos
Utilizar efectos fijos

Fuente: Elaboracion propia
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I. Cuadro 9: Economias Latinoamericanas - Comparacion de pruebas estadisticas

en estimaciones con efectos fijos

Tabla 12
Ec Latin icanas: C acion de pruebas estadisticas entre estimaciones con efectos fijos
Estimacién Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque-Bera Test 0.0000 No normalidad
Estimacion 1 Autocorrelacién Wooldridge Test 0.0000 Autocorrelacién
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.8395 Homocedasticidad
Estimacién Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque-Bera Test 0.0000 No normalidad
Estimacion 2 Autocorrelacion Wooldridge Test 0.0000 Autocorrelacion
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.0000 Heterocedasticidad
Estimacion Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque-Bera Test 0.0000 No normalidad
Estimacion 3 Autocorrelacién Wooldridge Test 0.0000 Autocorrelacion
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.0000 Heterocedasticidad
Estimacién Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque-Bera Test 0.0000 No normalidad
Estimacion 4 Autocorrelacién Wooldridge Test 0.0000 Autocorrelacion
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.0000 Heterocedasticidad
Estimacién Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque-Bera Test 0.0000 No normalidad
Estimacion 5 Autocorrelacion Wooldridge Test 0.0000 Autocorrelacion
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.0000 Heterocedasticidad
Estimacién Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque-Bera Test 0.0000 No normalidad
Estimacion 6 Autocorrelacion Wooldridge Test 0.0000 Autocorrelacion
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.0000 Heterocedasticidad

Fuente: Elaboracion propia
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J. Cuadro 10: Economias Latinoamericanas - Comparacion de pruebas estadisticas

en estimaciones con efectos aleatorios

Tabla 13
Economias Latinoamericanas: Comparacion de pruebas estadisticas entre estimaciones con efectos aleatorios
Estimacién Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque-Bera Test 0.0000 No normalidad
Estimacion 1 Autocorrelacion Wooldridge Test 0.0000 Autocorrelacion
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.8395 Homocedasticidad
Estimacién Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque-Bera Test 0.0000 No normalidad
Estimacion 2 Autocorrelacion Wooldridge Test 0.0000 Autocorrelacion
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.0000 Heterocedasticidad
Estimacion Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque-Bera Test 0.0000 No normalidad
Estimacion 3 Autocorrelacion Wooldridge Test 0.0000 Autocorrelacion
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.0000 Heterocedasticidad
Estimacién Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque-Bera Test 0.0000 No normalidad
Estimacion 4 Autocorrelacion Wooldridge Test 0.0000 Autocorrelacion
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.0000 Heterocedasticidad
Estimacién Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque-Bera Test 0.0000 No normalidad
Estimacion 5 Autocorrelacién Wooldridge Test 0.0000 Autocorrelacién
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.0000 Heterocedasticidad
Estimacién Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque-Bera Test 0.0000 No normalidad
Estimacion 6 Autocorrelacion Wooldridge Test 0.0000 Autocorrelacion
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.0000 Heterocedasticidad

Fuente: Elaboracion propia
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K. Cuadro 11: Economias Latinoamericanas - Resumen de estimaciones de efectos

fijos ajustadas por Driscoll-Kraay

Tabla 14

Economias Latinoamericanas: Resumen de resultados de las

estimaciones de efectos aleatorios ajustadas por Driscoll-Kraay

Lagl_IPC
Uvar -0.170
(0.194)

PIBK

M1

Ln_Poil

Dcovid19

Dependent variable:

0.628*** 0.642%** 0.642%** 0.666*** 0.692***
(0.131) (0.135) (0.134) (0.133) (0.133)

-0.934 -0.047
(0.181) (0.195)

@.219
(0.148)

0.111 0.114 0.114 0.078
(0.098) (0.100) (0.102) (0.076)

-0.364** -0.206 -0.198
(0.170) (0.236) (0.211)

0.034%*%* .036%** 0.037*** 0.028%** 0.026***
(0.005) (0.005) (0.005) (0.007) (0.009)

-0.030 -0.035 -0.036 -0.015* -0.008%**
(0.931) (0.028) (0.029) (0.008) (0.003)

Note:

*p<B.1; **p<@.0@5; ***p<@.01
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L. Cuadro 12: Economias Latinoamericanas - Resumen de estimaciones de efectos

aleatorios ajustadas por Driscoll-Kraay

Tabla 15
Economias Latinoamericanas: Resumen de resultados de las estimaciones
de efectos aleatorios ajustadas por Driscoll-Kraay

Dependent variable:

Lagl_IPC 0.765%** @.765%*%* Q.765%*%* 0.834*%** 1 Q21***
(0.089) (0.091) (©0.090) (0.082) (0.269)

Uvar -0.171 -0.840 -0.038
(0.238) (0.179) (0.178)

PIBK -0.021
(0.138)
M1 0.228*** ©.228"** 0.229%** 0.196***

(0.079) (0.080) (0.081) (0.070)

C -0.281** -0.297 -0.291
(0.127) (0.205) (0.195)

Ln_Poil 0.043*** 9.043*** 0.043%** 0.030*** 0.028***
(0.007) (0.007) (@.007) (0.005) (0.009)

Dcovid19 -0.057** -0.056%* -0.057** -0.029*%** -0.013***
(0.027) (0.025) (@.025) (0.009) (0.004)

Constant @.061*** 0.004 0.004 0.0e3 -0.008 0.004
(0.919) (0.008) (0.007) (0.007) (0.007) (0.005)

Note: *p<@.1; **p<@.05; **¥*p<0.01



M. Cuadro 13: Nicaragua - Comparacion de pruebas estadisticas en estimaciones

Nicaragua: Comparacion de pruebas estadisticas entre estimaciones

Tabla 17

Estimacién Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque Bera Test 0.1109 Normalidad
Estimacién 1 Autocorrelacion Breusch-Godfrey 0.0005 Autocorrelacién
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.7883 Homocedasticidad
Estimacion Tipo de Prucha Nombre de la Prucba P-Value Resultado
Normalidad Jarque Bera Test 0.0882 Normalidad
Estimacion 2 Autocorrelacion Breusch-Godfrey 0.1201 No autocorrelacién
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.9032 Homocedasticidad
Estimacion Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque Bera Test 0.0898 Normalidad
Estimacion 3 Autocorrelacion Breusch-Godfrey 0.1134 No autocorrelacion
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.8680 Homocedasticidad
Estimacion Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque Bera Test 0.0766 Normalidad
Estimacion 4 Autocorrelacion Breusch-Godfrey 0.1524 No autocorrelacién
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.8360 Homocedasticidad
Estimacion Tipo de Prucha Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque Bera Test 0.0807 Normalidad
Estimacion 5 Autocorrelacion Breusch-Godfrey 0.1927 No autocorrelacion
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.6948 Homocedasticidad
Estimacion Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque Bera Test 0.0761 Normalidad
Estimacion 6 Autocorrelacion Breusch-Godfrey 0.1673 No autocorrelacion
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.5422 Homocedasticidad
Estimacion Tipo de Prueba Nombre de la Prueba P-Value Resultado
Normalidad Jarque Bera Test 0.0831 Normalidad
Estimacion 7 Antocorrelacion Breusch-Godfrey 0.8148 No autocorrelacion
Heterocedasticidad Breusch-Pagan 0.0934 Homocedasticidad
Fuente: Elaboracion propia
N. Calendario de la Investigacion
Mes Dia Descripcion
Abril 25 Reunién con mi tutor para filtrar temas
Mayo 3 Primer seminario de Tesis: Estructura,
proceso general y errores mas comunes
Mayo 17 .Segnn‘do s'e’minario de Tesis: Propuesta de
investigacion
Junio 10 Primel: e'ntrega: Entrega d.e Pla,neamiemo
sobre topicos y/o temas de interés
Junio 21 Tercer S_e’minario: Instrumento de
recoleccion de datos
Julio 1 [S,ff;:::c?(:,trega: Propuesta de
s | w [
Cuarta Entrega: Entrega definitiva del
Septiembre 13 lnstrume:nto de I}gcpleccién de Datos, )
Estrategia de analisis de Datos y Seleccion
de Pruebas Estadisticas a ser utilizadas
Noviembre 18 Quinta Entrega: Primer Borrador
Diciembre 2 Sexta Entrega: Entrega del Borrador Final
Diciembre 12 Entrega del Trabajo Final
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