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Resumen

Este trabajo investiga cémo los responsables de la politica econémica aprenden de
episodios de alta inflacién para elegir entre regimenes de dominancia monetaria y domi-
nancia fiscal, donde solo el primero conlleva costos politicos. Inspirado en Buera et al.
(2011), construyo un marco de aprendizaje bayesiano en el que los responsables de la
politica actualizan sus creencias sobre los resultados inflacionarios especificos de cada
régimen en base a datos observados. Utilizando un panel de seis paises latinoamericanos
de 1961 a 2024, estimo la dindmica de las creencias mediante un filtro de Kalman y
recupero la estructura de los costos politicos a través de un modelo Probit. Los resul-
tados muestran que los episodios de hiperinflacién aceleran el aprendizaje a favor de la
dominancia monetaria. Sin embargo, elevados costos politicos relacionados con déficits
fiscales altos, estancamiento o bajos precios internacionales, por ejemplo, pueden retra-
sar o impedir los cambios de régimen. Estos hallazgos resaltan que tanto la experiencia
como las condiciones favorables son clave para sostener la estabilidad de precios.
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1. Introduccion

Milton Friedman afirmé célebremente que <la inflacién es siempre y en todo lugar un fenémeno
monetario>. Esta visién fue posteriormente revisada por Thomas Sargent, quien afirmé que «la
inflacién sostenida y elevada es siempre y en todo lugar un fenémeno fiscal, en el que el banco central
es un complice monetario>. A esto se podria anadir: <Pero esto es algo que los paises tienen que
aprender>. En este trabajo formalizo cémo los responsables de la politica econémica aprenden de
episodios de alta inflacién qué politicas son efectivas para lograr la estabilidad de precios, y examino
las condiciones que obstaculizan la implementacion de esas politicas.

Buera, Monge-Naranjo y Primiceri (2011) modelaron la lenta difusién global de politicas orientadas
al mercado mediante un marco de aprendizaje bayesiano en el que los responsables de la politica
aprenden qué régimen —orientacién de mercado o intervencién estatal— genera mayor crecimiento,
siendo la orientacion de mercado el inico que conlleva costos politicos. Desarrollo un marco similar,
en el que los responsables de la politica econémica persiguen baja inflacion y eligen entre el régimen
de dominancia fiscal o el régimen de dominancia monetaria, con costos politicos inicamente en este
dltimo. Dirijo mi atencién a la historia de seis grandes economias latinoamericanas con al menos un
episodio de hiperinflacién entre 1961 y 2024: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Perti y Venezuela.

La contribucién de este trabajo es triple. Primero, cuantifico la evolucién de las creencias sobre
los resultados inflacionarios especificos de cada régimen mediante un filtro de Kalman aplicado a
datos de inflacién a nivel pais. Segundo, estimo los costos politicos latentes de adoptar el régimen
de dominancia monetaria, identificando sus principales determinantes. Tercero, revelo cémo las
presiones fiscales, el crecimiento econdmico, la alineacién geopolitica y las condiciones globales
influyen en la probabilidad de adopcién de un régimen. Este marco aporta conocimientos sobre la
economia politica de la estabilizacion de la inflacion: incluso cuando los responsables de la politica
creen que el régimen de dominancia monetaria es efectivo, pueden evitarlo si los costos politicos
percibidos son demasiado altos.

Con ello, esta tesis se basa en la literatura sobre credibilidad de la inflacién, retraso en la estabi-
lizacién (Alesina y Drazen, 1991), dominancia fiscal (Leeper, 1991; Woodford, 1995), aprendizaje
bayesiano aplicado a la politica (Buera et al., 2011) y anade la propuesta de Dornbusch (1985) de
una teoria positiva de la credibilidad y la estabilizacién. Los resultados sugieren que alcanzar y man-
tener la dominancia monetaria requiere una experiencia traumadtica, un entorno politico favorable
o0 ambos.

2. Un modelo de aprendizaje

2.1. EIl modelo

Los responsables de la politica econdémica eligen entre dos regimenes para minimizar la inflacion.
Los regimenes pueden ser de dominancia fiscal o de dominancia monetaria, pero solo este ultimo
conlleva costos politicos. Formalmente, la funcién de pérdida del responsable de la politica en el



pais i es:

min _ Ej;q[mis + 04 Ciyl (1)

0;,:€{0,1}

donde Ej;_1[-] es la expectativa tomada en el tiempo ¢ — 1, 7+ es la inflacién observada en el
tiempo t, ;; = 1 corresponde al régimen de dominancia monetaria, ¢; ; = 0 corresponde al régimen
de dominancia fiscal, y C; representa los costos politicos que se activan inicamente cuando 6;; = 1.
Estos costos pueden entenderse como el temor a una recesion causada por el ajuste fiscal, interna-
lizado por el responsable de la politica que busca preservar su popularidad o evitar el sufrimiento a
corto plazo de la poblacién. La funcién de pérdida no depende de periodos futuros, lo cual equivale
a asumir que los responsables de la politica permanecen en el poder durante un solo periodo.

El régimen es observable y depende de b; ¢, la razén del cambio nominal en los préstamos del Banco
Central al gobierno! AB;; normalizada por la base monetaria del periodo anterior M;; 1:

_ ABiy  Biy— Bt

bit
T Mg Mt
Sea b; el umbral prudente de dicha razén, por encima del cual el régimen pasa de dominancia
monetaria a dominancia fiscal:

0 1 cuando b;; < b;, régimen de dominancia monetaria
it =

)

(2)

0 cuando b;; > b;, régimen de dominancia fiscal

En un régimen de dominancia fiscal, el Tesoro decide exdgenamente la trayectoria futura de los
presupuestos fiscales e impone la cantidad de senioreaje que el Banco Central se vera obligado
a recolectar, perdiendo independencia para alcanzar sus propios objetivos monetarios (Sargent
& Wallace, 1981). Asi, un régimen de dominancia fiscal conduce finalmente a un aumento de la
oferta monetaria, ya que el Banco Central compra los bonos del gobierno que el sector privado no
demanda. Detectar dicho régimen tnicamente observando las tasas de crecimiento de agregados
como la base monetaria o M1 puede resultar enganoso, pues estas pueden aumentar por una mayor
demanda de dinero o pueden ser dirigidas a corto plazo por el Banco Central. En cambio, encontré
que la razén b; ; es mas reveladora del régimen, pues valores persistentemente altos de b;; senialan
una sobreacumulacién de deuda publica por parte del Banco Central y constituyen una senal
de financiamiento del déficit. Dejo que el umbral b; sea positivo pero bajo, para evitar clasificar
erroneamente movimientos habituales causados por operaciones de mercado abierto.

El problema de minimizacién esta sujeto al proceso de inflaciéon percibida por los responsables de
la politica:

71','7,5 = TI'H(l — em) + WLei,t + 5i7t (3)
b+ ;¢ régimen de dominancia monetaria

de modo que i =4 . ) )
T +¢€;; régimen de dominancia fiscal

Aqui, 7% y 7 representan los pardmetros desconocidos de la tasa de inflacién en estado estaciona-
rio en cada régimen. Se emplean superindices L de bajo y H de alto porque, en teoria, el régimen de
dominancia fiscal deberia generar una inflacién mas alta, pero esto es algo que los responsables de

Ver definicién exacta en el Apéndice B.



la politica deberdn aprender. Finalmente, e, = [e14,€24,...,€n,) €s un vector aleatorio de choques
exbégenos a la tasa de inflacién que se asume incorrelado en el tiempo pero posiblemente correlacio-
nado entre paises a través de los elementos fuera de la diagonal de la matriz de covarianza X, de
modo que ; ~ N(0,X).

Los valores verdaderos de los pardmetros 7%, 7 son desconocidos para los responsables de la

politica. Por lo tanto, parten de distribuciones a priori y actualizan sus creencias tras la llegada de
nueva informaciéon en un marco bayesiano. Para cada periodo t, las distribuciones a posteriori se
convierten en las distribuciones a priori del siguiente periodo, comenzando con las distribuciones a
priori 7%50, frg] para t = 1. La matriz de covarianza del término de error X se asume perfectamente
conocida.

Incluso si el responsable de la politica eventualmente aprende qué régimen genera menor inflacion
(capturado por un diferencial de creencias positivo frﬁ — ﬁiLJ), aun puede optar por no adoptar
el régimen de dominancia monetaria si los costos politicos C;; son elevados. Estos costos son
directamente observables para los responsables de la politica, pero no para los investigadores, por
lo que se requiere estimacion basada en variables observables. Por ello, supongo que los costos

politicos estdn regidos por el siguiente proceso:

Cit = Bio+ BXit + it (4)

donde X;; € R* es un vector de variables econémicas y politicas observables, como el PBI per
cépita, la ideologia del partido gobernante, el indice de democracia o el déficit fiscal. El vector
B =B, B2... ,6’“] contiene los coeficientes que acompanan a las variables observables, los cuales
se asume afectan a los paises de manera similar. Finalmente, 3; o es el costo politico fijo especifico
de cada pafs, mientras que p;; ~ N (0, 0127 u) es un choque de costos politicos aleatorio y especifico
de cada pais.

Al combinar (1) y (3) se obtiene una regla de decisién simple: los responsables de la politica
adoptaran el régimen de dominancia monetaria si las ganancias esperadas en términos de menor
inflacién superan los costos politicos:

ei,t =1 si Ei7t_1(7TH) — Eiﬂg_l(ﬂ'L) > C@t (5)

2.2. Actualizacién de las creencias mediante un filtro de Kalman

Sea IT € R?" el vector de pardmetros de inflacién desconocidos para cada uno de los n paises y dos
regimenes:
L]/

— .H H _L
M= (r . Ty T ey T

Inicialmente, los responsables de la politica parten de una densidad a priori gaussiana para el vector
aleatorio II, de modo que II ~ N (ﬂo, Po_l). Aqui, ITy € R2" es el vector de medias a priori para
ambos regimenes y para cada pais, mientras que la matriz de covarianza a priori es la inversa de la
matriz de precisién a priori P, L e R27%2n  Asumo la siguiente estructura para las distribuciones a
priori:

o = [rf, ...l mlo,. . omho]  PBy'=L&(\V-R-V) (6)



La matriz de precisién a priori tiene dos componentes principales: la matriz V' = diag(y;) € R™*"
captura la incertidumbre acerca de los efectos de cada régimen en la inflacién y afecta la velocidad
de aprendizaje. Una alta incertidumbre en las distribuciones a priori del responsable de la politica
1 implica que la llegada de nueva informacién tendrd un gran impacto en las medias a posteriori.
La matriz R € R™*" es la matriz de correlaciones a priori, con 1s en los elementos diagonales y un
parametro de correlacién a priori p en los elementos fuera de la diagonal, idéntico para cada par
de paises, de modo que R;; = p Vi # j. La estructura de Kronecker asume que, inicialmente, los
responsables de la politica asignan correlacién cero y el mismo grado de incertidumbre al impacto
de ambos regimenes en la inflacién.

Dado que asumo que (i) la informacién llega de forma secuencial, (i) IT tiene una distribucién
gaussiana y (iii) el conocimiento sobre ¥ es perfecto, al aplicar la regla de Bayes se obtiene un
proceso sencillo para actualizar las creencias mediante distribuciones a priori conjugadas.

Sea 0; € R" el vector de ceros y unos que refleja la eleccién del régimen observado para cada pais en
el tiempo ¢, de modo que 6; = [014,...,0,,] . Sea O, € R™*2" |3 matriz que organiza la informacién
sobre los regimenes de forma conveniente, de modo que ©; = [diag(f; ), diag(1 — 6;)]. La matriz
de precisién se actualiza de manera sencilla mediante el siguiente proceso:

P,=P_+06]v7'e, (7)

Sea IT; € R™*! el vector con la inflacién observada en el tiempo ¢ para cada uno de los n paises,
I, € R2"*1 ¢] vector de creencias a posteriori y II,_; € R2"*1 g] vector de creencias a priori, iguales
a los a posteriori del periodo anterior. La media de las creencias se actualiza de forma directa
mediante un filtro de Kalman:

ﬂt = ﬂt—l + Pt_l @2 »! ( II, — 6, ﬂt—l ) (8)

ganancia de Kalman error de pronéstico

De este modo, los responsables de la politica aprenden de los errores de prondstico, principalmente
de sus propios errores, pero también de los de otros paises. Estos efectos de aprendizaje entre paises
estan contenidos en la ganancia de Kalman y dependen de p y de los elementos fuera de la diagonal
en la matriz de covarianza de choques de inflacién X.

2.3. Inferencia bayesiana mediante estimacién de maxima verosimilitud

T
Con el filtro de Kalman, la trayectoria de las creencias desconocidas |{#}}i g, {7/} } ) 5
t=

ol omitage [aL N ~Hn
reduce a solo dos vectores de incégnitas: {ﬂ'i,o}i:o, {71’1-70}@-:0, ya que el resto de las estimaciones a
posteriori se obtiene facilmente con informacién observable sobre inflacién y regimenes. Asi, ahora
paso a la derivacion de la funcién de verosimilitud, que proporcionara las estimaciones a posteriori
de los parametros desconocidos restantes contenidos en el vector a:

Q= {{ﬁz‘L,o}?z(Jv {ﬁi{{)};’;o; {vitico, {Uz,u}n 0 {50 "0 8,0}



Estos pardametros desconocidos son:

Creencias iniciales sobre la inflacién bajo un régimen de dominancia monetaria

o

iy
7y Creencias iniciales sobre la inflacién bajo un régimen de dominancia fiscal
v; Desviacion estandar de las creencias iniciales sobre cualquiera de los dos regimenes
o;, Desviacién estdndar del choque aleatorio de costos politicos
5? Costo politico fijo especifico de cada pais
BY,..., 3" Coeficientes comunes que acompafian a las variables de costos politicos
p Correlacién a priori de los efectos inflacionarios de un régimen dado en diferentes paises

Denotemos el conjunto de datos completo DT = {II;, 6;, Xt}thl, que contiene la informacién obser-
vable sobre inflacién, regimenes y caracteristicas politicas y econémicas. Dada la creencia a priori de
que los pardmetros desconocidos se distribuyen segin p(«), la probabilidad de observar los datos
DT dado un valor particular de a es £(D” | a), conocida como la funcién de verosimilitud. Al
aplicar la regla de Bayes, la densidad posterior sobre los parametros desconocidos « tras observar
DT es proporcional a la distribucién a priori multiplicada por la funcién de verosimilitud:

P(a| D7) < LD | a) - p(a)

Sea D; el conjunto de datos en el periodo t y D! los datos disponibles hasta el periodo t. Dado que
los datos llegan de forma secuencial, la funcién de verosimilitud £(D” | o) puede expresarse como:

LDT|a) = L(Dy|a)x LDz | DY a)x - x L(Dr | D1 «a)
T
= L(D1|a)x [[£D:| D" a)
t=2

El factor £(D; | D'~!, &) puede descomponerse ademés en
L(D;y | D71 o) = L(T0; | 0y, Xy, DY) L(6; | Xi, D' 0) L(Xy | DU,

donde el primer factor es la densidad de la inflacion observada condicionada a las elecciones de
régimen conocidas, las covariables politicas y los datos pasados; el segundo factor es la densidad
de la eleccién politica binaria que, como se sugiere en la ecuacién (5), depende de las creencias
actualizadas a partir de datos pasados y de los costos politicos X; parametrizados por «; y el
tercer factor es la densidad de las covariables, consideradas exdgenas. Dado que « solo aparece en
L(0; | X;, D'=! a), condensé el primer y tercer factor en una constante c y reformulé la funcién de
verosimilitud de observar los datos, dada «, como:

T
LDT | o) =c - |L(01 | X1,0) [] L0 | X4, D7)
t=2

Puesto que asumo que las decisiones de politica son independientes entre paises una vez condicio-
nadas a los regimenes y las covariables politicas, la funcién de verosimilitud de observar toda la
historia puede descomponerse adicionalmente en la probabilidad conjunta de observar la historia
decadapaist=1,...,n:

n T
LDT |a)=c - [c(em | Xino) [[ £ | Xivo DY) (9)
=1 t=2



Recordando la regla de decisién de regimenes de los responsables de la politica de (5), y que el
choque de costos politicos sigue una distribucién normal p;; ~ N (0,0127 ”), surge una estructura
Probit para la funcién de verosimilitud de 0; ;:

010 = YEi1(n") = Biyoa(z") > Ciy}

bi = 1{7%1'],{571 - ﬁiL,tfl > B) + BXit + pit}

Oin = 1{7%1'1,1;71 - friL,tfl - @Q — X > Mz‘,t}

(10)

PO;;=1)= @(ﬁflvffl’ﬁf,tfrﬁ?fﬁXi,t)

Tiyp

donde ®(-) denota la funcién de distribucién acumulada de la normal estdndar. En consecuencia,
la densidad condicional £(6;; | X, D*=1 a) se convierte en:

L(O;¢| Xig, D' ) =

@(ﬁﬁffl’ﬁfhfﬁgfﬁx“t>9i’t X <1 — @(ﬁftﬂ*ﬁﬁtﬂfﬁgfﬁ){i,t)>1_9""

Ti,p Ti,p

(11)

que corresponde al modelo Probit bayesiano que estimaré utilizando un método de Monte Carlo de
cadenas de Markov (MCMC).

2.4. Calibracion de las distribuciones a priori y consideraciones sobre los datos
El conjunto de datos

El conjunto de datos DT = {I1;, 6;, X;} 1, contiene informacién para un panel de 64 afios (1961-2024)
y seis grandes paises de América Latina con al menos un episodio de hiperinflaciéon: Argentina
(ARG), Bolivia (BOL), Brasil (BRA), Chile (CHL), Pert (PER) y Venezuela (VZL).

Una consideracion central es la medida que elegi para la inflacién observada en el vector I;: fin de
periodo, variacién interanual, transformada a promedio compuesto mensual. Por ejemplo, 0,21 %
mensual equivale a 2,5% anual, mientras que 1,53 % mensual equivale a 20 % anual. Esta trans-
formacion cumple dos propédsitos: reducir la escala de las variables sin pérdida de informacién y
capturar como, en épocas de alta volatilidad nominal, los agentes acortan su horizonte de planifi-
cacién y toman decisiones basadas en la inflacion mensual en lugar de la anual.

Distribuciones a priori

Defino distribuciones a priori no informativas y distribuciones a priori informativas para los pardme-
tros desconocidos del vector «. Con el fin de replicar el estado de conocimiento de los responsables
de la politica, para las distribuciones a priori informativas solo utilizo datos de 1939 a 1960. Sin
embargo, por robustez, en el Apéndice A pruebo varios ejercicios de robustez con calibraciones alter-
nativas de las distribuciones a priori de p, v; y ﬂﬁ) — wiL’O, y observo que diferentes creencias a priori
conducen a trayectorias convergentes, lo que significa que las distribuciones a priori informativas
tienen un impacto nulo en el proceso de aprendizaje.



= Para las creencias a priori sobre la inflacion bajo dominancia monetaria y dominancia fiscal,
establezco [ ~ N(0,0038,0,0043%) Vi = 1,...,n y &/ ~ N(0,0197,0,0048%) Vi = 1,...,n.
Obtengo el percentil 10, 50 y 90 del panel de inflacién 1939-1960 para las economias latino-
americanas y calculo la media y desviacién estdndar de las normales de modo que P(pg1 <
7TZ-[7’0 < p075) =92% y P(p0,5 < Fﬁ) < p079) =92%.

» La incertidumbre de las creencias v; ~ h(0,02028) para ¢ = 1,...,n, distribucién mitad-
normal, de modo que E[y;] coincide con la desviacién esténdar de la inflacién en el panel
1939-1960, igual a 1,6 p.p. mensual.

= Choque de costos politicos o,,; ~ h(0,0558) para i = 1,...,n, distribucién mitad-normal.
Aunque este choque es especifico de cada pais, asigno la misma distribuciéon a priori para
todos. Fijo la a priori segin la regla: si el responsable de la politica cree que la dominancia
fiscal aumentaria la inflacién mensual promedio en 3 p.p. (con costos politicos en 0), el régimen
de dominancia monetaria se adoptara con probabilidad 75 %. Esto se deriva de la ecuacién

(11):

~H AL _30_ )
P(@i,t _ 1) _ ¢(m‘,ﬁ1 m,ti1 :81 BXz,t) de modo que gb(E?cﬁi]) = ¢(O?dgi5) = 0775.

Ti,u

= Los coeficientes de costos politicos 81, ..., 5*

tales que 37 ~ N(0,1)Vj=1,...,k.

reciben distribuciones a priori no informativas,

= Los costos politicos fijos especificos de cada pais BZQ también reciben distribuciones a priori
no informativas 8 ~ N(0,1) Vi =1,...,n.

= La correlacion p es el coeficiente que parametriza la correlacién a priori de las creencias
iniciales, idéntica para cada par de paises. Fijo una a priori no informativa centrada en una
correlacién pequena de 0,1. Extraigo u ~ Beta(11,9) € (0,1) y defino p = 2u — 1, de modo
que pe (=1,1) y Elp] = B2u—1] =2 g%7 —1=0,1.

La matriz de covarianza

Finalmente, se asume que el conocimiento sobre la matriz de covarianza de choques de inflacion
es perfecto, por lo que la estimé directamente a partir del panel ejecutando la regresion m;; =
0o + 010; ¢ + iy para i = 1,...,n, obteniendo los residuos 7;; = m;; — 50 - 519” y calculando los
elementos de la matriz de covarianza 2, tal que i” = Cov(74,7;) Vi,j € {1,...,n}. Sin embargo,
incluir las estimaciones de los elementos fuera de la diagonal plantea problemas, como explico a
continuacién.

Primero, dado que estimo 3 con datos de muestra pequena, corro el riesgo de introducir no solo
correlaciones espurias, sino también un comportamiento indeseado de anticipacién para nuestros
responsables de la politica en el marco de aprendizaje bayesiano. Con los elementos diagonales,
revelo a los responsables de la politica una medida de volatilidad que afecta levemente su velocidad
de aprendizaje. Con los elementos fuera de la diagonal, revelo informacién sobre co-movimientos
de choques futuros que aplanan sus trayectorias de creencias, reduciendo significativamente el me-
canismo de aprendizaje general, como se muestra en el Apéndice A.



En una nota tedrica, cuando la inflacién inicial es muy volatil, los choques domésticos dominan los
movimientos de precios observados, dificultando aislar los choques de oferta global. Por ejemplo,
con una inflacién mensual de 10 %, el ruido idiosincratico puede enmascarar el impacto inflacio-
nario de un pico en los precios del petréleo, mientras que con una inflacién mensual de 0,1 %, las
grandes desviaciones probablemente sean de origen externo. Por lo tanto, para priorizar los choques
idiosincraticos sobre los co-movimientos potencialmente espurios, impongo

T
5 — diag(T’l 3 fﬁt),
t=1

dejando p, la correlacién a priori de las creencias contenida en PD_1 = Ib®V RV, como el mecanismo
restante para los efectos de contagio entre paises. Para un andlisis de robustez, véase el Apéndice

A.

3. Aprendizaje del trauma

En esta seccion empleo el marco de aprendizaje bayesiano para abordar dos objetivos de investiga-
cién principales. Primero, examino cémo los episodios de hiperinflacién afectan las creencias de los
responsables de la politica econdémica bajo el proceso de inflacién percibida asumido en la ecuacion
(3) y el mecanismo de actualizacién a posteriori subrayado en la ecuacién (8). Segundo, cuantifico
los costos politicos que surgen cuando los diferenciales de creencias 7}571 — ﬁftq no corresponden
con el régimen observado 6; ;, tal como implica la ecuacién (10).

3.1. Determinacién de la dominancia monetaria y fiscal

El régimen es observable con datos de AB; 4, el cambio en los reclamos nominales del Banco Central
sobre la deuda publica. Normalizar AB;; por la base monetaria rezagada M;;_; produce la razén
bi ¢, que determina el régimen 6;; mediante la comparacién con umbrales especificos por pais e in-
variables en el tiempo b; definidos en la ecuacién (2). Estos umbrales se calibraron para minimizar
las clasificaciones erréneas de actividad normal del Banco Central como dominancia fiscal, tenien-
do en cuenta el comportamiento de b;; durante los episodios de estabilizacién. Especificamente,
establezco b; = 7,0 % para todos los paises, excepto Brasil, donde bgra = 60 %. En el Apéndice A
presento ejercicios de robustez y muestro que, para diferentes calibraciones del umbral, se mantiene
el patrén de las trayectorias de creencias inferidas.

La Figura (1) muestra el régimen observado (dreas sombreadas), la tasa de inflacién promedio
mensual de las economias latinoamericanas seleccionadas y la serie correspondiente para EE.UU.

Dos observaciones iniciales: primero, el indicador de régimen no muestra comportamiento de estado
absorbente; segundo, si bien la dominancia fiscal coincide con todos los episodios de hiperinflacion, la
dominancia monetaria no coincide con todos los periodos de convergencia con la inflacién de EE.UU.
En Buera et al. (2011), la orientacién de mercado (andlogo a 6;; = 1) se define mediante multiples
criterios —aranceles bajos, barreras no arancelarias minimas, distorsiones cambiarias limitadas por
controles de capital y ausencia de planificacion central socialista—, lo que resulta en reversiones



Figura 1: Inflacién y régimen observado
Las areas sombreadas indican el régimen de dominancia monetaria.
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infrecuentes de régimen. Por el contrario, mi regla para determinar ¢; ; produce cambios de régimen
mas frecuentes, lo que permite que el modelo sea sensible a acciones monetarias contemporaneas.

La aparente volatilidad de los regimenes fiscal y monetario parece contradecir la nocién estructural
encontrada en la literatura. Estos regimenes se definen en funcién de caracteristicas institucionales
duraderas, como la independencia del Banco Central para fijar sus propios objetivos o una medida
de sostenibilidad fiscal intertemporal. Definir ¢; ; comparando b;; con un umbral conlleva ventajas
y limitaciones. Por un lado, el enfoque es transparente, facilmente reproducible y dindmico, lo
que permite capturar los cambios de politica de manera contemporanea y no solo una vez que
los factores institucionales estan arraigados. En la mayoria de los casos, la reforma legal es la
consecuencia y no la causa de una estabilizacién exitosa. Cambios terminolégicos —como etiquetar
los regimenes “alta emision para necesidades fiscales” y “baja emisién para necesidades fiscales” en
lugar de dominancia fiscal y monetaria— no alterarian ni las hipdtesis del modelo ni sus conclusiones
empiricas. En cuanto a las limitaciones, el aumento resultante en la frecuencia de cambios de
régimen reduce la precisién predictiva del modelo. No obstante, el objetivo principal es dilucidar el
proceso de aprendizaje inflacionario, inferir los determinantes de los costos politicos y, mediante su
conjuncién, entender los riesgos de reversion de politicas en América Latina, como ha ocurrido en
Argentina, Venezuela y, més recientemente, Bolivia.
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3.2. Evolucién de las creencias a posteriori sobre 7%, 7/

La Figura (2) ilustra la evolucién de las estimaciones a posteriori de las tasas de inflacién en estado
estacionario, 7%, 7H. El mecanismo del filtro de Kalman reproduce un proceso de aprendizaje
basado en prueba y error al actualizar las creencias en respuesta a los errores de prondstico.

Figura 2: Inflacién, creencias y régimen observado
Las dreas sombreadas indican el régimen de dominancia monetaria.
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De este proceso de aprendizaje surgen cuatro conclusiones principales. Primero, la propia experien-
cia de cada pais predomina sobre la informacién entre paises al conformar las creencias. Aunque
impongo una matriz de covarianza diagonal para los choques de inflacién, persisten leves derrames a
través de la correlacién a priori p; por ejemplo, Pert sigue actualizando las creencias sobre 7 a pe-
sar de mantener el régimen de dominancia monetaria desde mediados de los anos noventa. Segundo,
el aprendizaje avanza de forma lenta y ruidosa, por lo que los cambios de régimen aislados ejercen
solo efectos marginales en las trayectorias de creencias, justificando de este modo mi definicién de
dominancia fiscal. Tercero, los diferenciales de creencias se atenian con el tiempo: Argentina, tras
tres episodios de hiperinflacién, retomé la dominancia fiscal en la década de 2000 y vio cémo su
creencia a posteriori para 7/ disminufa de 11,1 % mensual en 1991 (254 % anual) a 6,9 % en 2024
(123 % anual), aunque manteniéndose por encima del punto de partida de 2,1 % (28 % anual). Por
dltimo, a pesar de la elevada inflaciéon de Venezuela en la década posterior a 1985, la ausencia de
un episodio de hiperinflaciéon parece haber limitado el aprendizaje, resultando en una dominancia
fiscal persistente acompanada de costos politicos crecientes, tema al que paso ahora.
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3.3. Medicién de los costos politicos

Ahora presento las estimaciones a posteriori de los coeficientes desconocidos mediante la funcién
de verosimilitud Probit de la ecuacién (11), explorando muiltiples especificaciones de la funcién de
costos politicos. El Cuadro (1) resume las covariables candidatas en el vector X;:, que abarcan

informacién sobre el entorno econémico, cultural y politico.

Cuadro 1: Covariables politicas potenciales en la matriz X;

Variable

Descripciéon

Fuente

primdeficit

prev_growth

relgdp

export_price

fed_rate

polity

left

un_votes

Déficit fiscal primario. % del PBI; valor
positivo = déficit.

Tendencia de crecimiento preexistente.
Crecimiento real del PBI interanual, moneda
local, promedio compuesto de t-5 a t-1.
PBI relativo. Cociente entre el PBI per
capita doméstico y el de EE.UU., en USD
constantes.

Precios de exportacién (indice).
Desviacién logaritmica respecto al promedio
de largo plazo para el indice. Desviacién
logaritmica respecto a la tendencia (filtro
HP, A = 6,25) para el ciclo.

Tasa de la Reserva Federal de los
EE.UU. Tasa efectiva.

Indice de democracia. Democracia plena
(10), dem (6-9), anocracia abierta (1-5),
anocracia cerrada (-5-0), autocracia
(-10-6).

Gobierno de izquierda. Igual a 1 si el
gobierno es de tendencia izquierdista al
ganar las elecciones o asumir el poder.
Alineacién con EE.UU. Proporcion de
votos en la Asamblea General de la ONU
coincidentes con EE.UU. (incluye
abstenciones).

IMF WEO, Nicolini &
Kehoe (2017)

World Bank, IMF
WEO, Penn World
Table

Maddison 2022, IMF
WEO

IMF (Gruss, Kebhaj
2019)

Board of Governors of
the Fed (US)
Polity Project

Herre (2023)

United Nations,
Rudakov

Para identificar los co-movimientos de variables a través del panel antes de la estimacién, la Figura
(3) presenta correlaciones en ventana expansiva entre las variables de costos politicos y el régimen de
dominancia monetaria observado. Como era de esperar, un mayor PBI relativo (relgdp), un mayor
crecimiento del PBI (prev_lag) y una mayor alineacién con EE.UU. (un_votes) se correlacionan
positivamente con la dominancia monetaria, mientras que déficits fiscales elevados (primdeficit)
y tasas altas de la Reserva Federal de los EE.UU. (fed_rate) se correlacionan negativamente. Las
correlaciones de los precios de exportacién (export_price) y la calidad democratica (polity) muestran
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patrones menos claros a lo largo del tiempo. En cuanto a los gobiernos de izquierda (left), la
correlacion es negativa especialmente durante las décadas de 1960 y 1970, y tiende a acercarse a
cero con el tiempo, reflejando un proceso de aprendizaje o una disminucién de los costos politicos.
En palabras del expresidente de la Fed, Ben S. Bernanke:

<Sin embargo, el hecho de que la administraciéon de centroizquierda de Lula en Brasil
haya podido apoyar politicas monetarias y fiscales disciplinadas sin una pérdida signifi-
cativa de popularidad es en si testimonio del grado en que dichas politicas estan siendo
m&s ampliamente aceptadas en la region.> Ben S. Bernanke, febrero de 2005, Inflation
in Latin America: A New Era?

Finalmente, en la Figura (3) incluf el diferencial de creencias rezagado 7/ | — #F, | (belief lag).
Aunque su correlacion fluctia, el belief_lag exhibe una relacién positiva con la dominancia monetaria
al final de la muestra, como se esperaba.

Figura 3: Correlacién en ventana expansiva con dominancia monetaria
Ventana expansiva que comienza en 1961 y termina en t.
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Table (2) reporta las estimaciones a posteriori de media y desviacion estandar para siete especi-
ficaciones del modelo de la Seccién 2. La especificacion M5 se selecciona como modelo preferido
en funcién de la significancia de los coeficientes y la log-verosimilitud relativa. Table (3) cuantifica
el impacto de un cambio de una desviacién estandar en cada covariable sobre la probabilidad de
adoptar el régimen de dominancia monetaria, manteniendo constantes los demads factores. Para este
ejercicio, supongo una economia promedio en un estado neutral —donde las creencias igualan a los
costos politicos—, de modo que la probabilidad inicial de cualquiera de los dos regimenes sea del
50 %. A continuacién, calculo choques de una desviacién esténdar para cada covariable en el panel,
de modo que el vector de variables politicas pase de neutral X} a sometido a choque X}, y reporto
el cambio en la probabilidad

P(Qz"t =1 ‘ X,Ll’t) - P(ei,t =1 ‘ Xi?t)7
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que es el cambio maximo posible.

Estos resultados corroboran los patrones observados en la Figura (3) mientras descomponen los
efectos de las variables con patrones menos claros. Bajo la especificacion M5, un aumento de
una desviacién estdndar en el déficit fiscal primario (3,4 p.p. del PBI) reduce la probabilidad de
dominancia monetaria en aproximadamente 14,2 p.p., mientras que un aumento de una desviacion
estandar en la tendencia de crecimiento preexistente (2,7 p.p.) incrementa dicha probabilidad en
alrededor de 8,5 p.p. Este hallazgo coincide con la idea de que los responsables de la politica
econdémica evitan ajustes fiscales y recesiones porque infligen un dolor a corto plazo a la poblacién
(y por tanto reducen su popularidad).

Ademas, una mayor alineacién geopolitica con los EE.UU. atentia atin mas los costos politicos. Este
efecto probablemente refleja el cambio regional del nacionalismo econémico a politicas econémi-
cas liberales durante los anos noventa, coincidiendo con programas de estabilizacién exitosos. No
obstante, canales alternativos —como un mayor acceso a redes de seguridad financiera internacio-
nal— también pueden subyacer a esta relaciéon. Cuantitativamente, un aumento de una desviacion
estandar (16,1 p.p.) en la alineacién de votos en la Asamblea General de la ONU con EE.UU. co-
rresponde a un aumento de aproximadamente 11,6 p.p. en la probabilidad de observar dominancia
monetaria. La experiencia de Argentina a principios de la década de 1990 ejemplifica esta dindmica,
tras décadas de patrones de votacién divergentes que reflejaban la distancia geopolitica.
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Cuadro 2: Estimaciones de la media a posteriori bajo diferentes especificaciones de los
costos politicos
Desviacion estandar (d.e.) entre paréntesis. El intervalo de credibilidad excluye el cero en los

percentiles 2% (***), 5% (**), 10% (*) y 20% (-)

M1 M2 M3 M4 *M5* Meé M7

Déficit fiscal 0.475%** 0.545%** 0.736%** 0.990*** 0.941%*** 0.735%**  (.586%**
primario (0.194) (0.236) (0.273) (0.251) (0.258) (0.262)  (0.234)
Tendencia de  -0.996*** -0.949%** -0.846%** -0.922%** -0.706%** -0.863***  -0.898***
crecimiento (0.225) (0.208) (0.238) (0.244) (0.220) (0.245)  (0.261)
preexistente
Precios de -0.016 -0.054%%* -0.070%** -0.054%** -0.022- -0.023*
exportacion (0.015) (0.023) (0.021) (0.021) 0.017)  (0.015)
(indice)
Precios de 0.121%* 0.139%#* 0.117%*
exportacién (0.057) (0.055) (0.056)
(ciclo)
Tasa de la 0.502*%**  0.630%**
Reserva (0.228) (0.208)
Federal de
los EE.UU.
Gobierno de 0.032**
izquierda (0.015)
Alineacién -0.002%** -0.0017%%*
con EE.UU. (0.001) (0.001)
Indice de 0.001
democracia (0.001)
p -0.218 -0.080 -0.059 0.129 -0.074 -0.105 -0.083

(0.2149) (0.235) (0.244) (0.178) (0.269) (0.260)  (0.239)
n 384 384 384 384 384 384 384
Efectos fijos Si Si Si Si Si Si Si
pais
Verosimilitud -225 -228 -226 -225 -220 -220 -221
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Cuadro 3: Efecto maximo de las variables politicas sobre P(f;; = 1) para el pais
promedio

Descripcién Choque Cambio en P(6;; = 1)

M4 *M5* M7
Déficit fiscal primario 1d.e =3.4p.p. -14.4 p.p. -14.2 p.p. -8.9 p.p.
Tendencia de 1d.e. = 2.7 p.p. +10.7 p.p. +8.5 p.p. +10.7 p.p.
crecimiento
preexistente
Precios de exportacion 1 d.e. = 38.6 p.p. +11.6 p.p. +9.4 p.p. +4.0 p.p.
(indice)
Precios de exportacion 1 d.e. = 12.5 p.p. -7.6 p.p. —6.6 p.p.
(ciclo)
Tasa de la Reserva 100 puntos base -2.8 p.p.
Federal de los EE.UU.
Alineacién con 1 d.e. =16.1 p.p. +11.6 p.p.
EE.UU.
Indice de democracia 1de =6.9 -2.2 p.p.
Gobierno de izquierda  Cambio a la izquierda -13.6 p.p.
Promedio de o, 0.091 0.088 0.087

Para los paises que transitan a administraciones de gobierno de izquierda mientras se encuentran en
el “estado neutral”, el modelo predice una disminucién de 13,6 p.p. en la probabilidad de dominancia
monetaria. Este resultado se explica probablemente por la incidencia de Argentina y Venezuela,
con correlaciones muestrales de 0,36 y —0,21, respectivamente, entre gobiernos de izquierda en el
poder y dominancia monetaria.

En la mayoria de las especificaciones, el pardmetro de correlacién a priori de las creencias p es
negativo, aunque no estadisticamente significativo, reforzando la relevancia de la volatilidad interna
cuando se trata de inflacion.

En la Figura (4) utilizo la especificacién M5 para predecir los regimenes. El modelo demuestra un
ajuste satisfactorio para Argentina, Brasil, Peri y Venezuela, aunque se ajusta menos bien para
Bolivia y Chile. Sin embargo, el objetivo no es pronosticar, sino descubrir las estructuras latentes y
comunes de costos politicos que influyen en la eleccion de régimen de los responsables de la politica
econdmica en América Latina. Si el objetivo fuera maximizar la precisién, esto podria lograrse
permitiendo que las variables politicas tengan coeficientes especificos por pais y modificando la
definicién de 6;; para evitar cambios de régimen frecuentes.
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Figura 4: Probabilidad de observar dominancia monetaria segin el entorno politico
Usando estimaciones a posteriori del modelo M5
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En la Figura (5) presento la evolucién de las creencias y la tendencia de los costos politicos revela-
dos para las seis economias latinoamericanas. El panel izquierdo muestra cémo los diferenciales de
creencias se disparan con las experiencias de hiperinflacién, pero disminuyen gradualmente en un
proceso de desaprendizaje, a medida que los responsables de la politica activan regimenes de domi-
nancia fiscal sin picos de inflacién. El panel derecho muestra la tendencia de los costos politicos. La
forma de “U” visible compara los niveles actuales de costos politicos con los de los anos ochenta.
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Figura 5: Evolucion de creencias y costos politicos
Usando estimaciones posteriores del modelo M5. Los costos politicos se filtran con A = 6,25
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Un andlisis conjunto de estos paneles resalta los dilemas que enfrentan los responsables de la politica.
El caso de Argentina ilustra que unos costos politicos suficientemente elevados pueden sostener un
régimen de dominancia fiscal estable a pesar del aprendizaje derivado de experiencias pasadas de
hiperinflaciéon. Por el contrario, el caso de Venezuela combina un aprendizaje limitado del pasado
—explicado por una tradicién de inflacién baja a moderada— con un aumento dréstico de los
costos politicos —impulsado por grandes déficits fiscales, estancamiento econémico y bajos precios
del petréleo. En conclusién, tanto la experiencia de aprendizaje como unos bajos costos politicos
son fundamentales para evitar el retroceso de las politicas.

4. Conclusion

Los episodios de hiperinflaciéon dejan huellas duraderas en las creencias de los agentes sobre cuél es el
conjunto correcto de politicas para reducir la inflaciéon. Sin embargo, unos costos politicos elevados
pueden impedir que los responsables de la politica implementen esas politicas. Al formalizar la
actualizacion de creencias con un marco de aprendizaje bayesiano, el modelo cuantifica los costos
politicos latentes de la estabilizaciéon y aporta conocimientos sobre las condiciones bajo las cuales
es probable que se preserve el régimen de dominancia monetaria. Estos conocimientos subrayan la
necesidad de que los gobiernos latinoamericanos mantengan la disciplina fiscal, aseguren un sélido
crecimiento econdémico y cultiven relaciones con las superpotencias internacionales, que pueden
brindar apoyo cuando las condiciones financieras externas se endurezcan y los precios de exportacion
disminuyan.
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Apéndice A. Ejercicios de robustez

Realizo ejercicios de robustez para las distribuciones a priori { {7%50}?:0, {frfo}?zo, {vi}iy, p} —que
determinan Py y IIp—, la matriz de covarianza ¥ y el umbral b; —que determina el régimen
observado 6; ;. Evalio la robustez trazando el diferencial a posteriori de creencias %ﬁ — ﬁft bajo
diferentes calibraciones, variando un parametro a la vez.

Para el ejercicio, defino una calibracién de referencia con distribuciones a priori cercanas a las
medias de las distribuciones supuestas: 7riL0 = 0,005, Wﬁ) =0,021, 1, =0,02, p=0,1 Vi=1,...,n.
Genero vectores con distribuciones a priori alternativas (la de referencia en negrita):

= mly — 7y € (0,016, 0,025, 0,05, 0,075, 0,1] Vi=1,...,n
= pc[-05, —0,1, 0,0, 0,1, 0,5]
» y; €[0,02, 0,05 0,1, 1]Vi=1,...,n

Ademads, evalio la robustez de la X de referencia, la matriz de covarianza de los errores de inflacién,
que ingresa como L~ en la actualizacién de P; y II; en las ecuaciones (7) y (8). Esto no es una
distribucién a priori, sino un parametro de conocimiento perfecto para los responsables de la politica.
A continuacién explico como derivé las distintas matrices:

= Resid se estima directamente del panel completo ejecutando la regresion m; ; = 6o+ 016; ¢ +7; ¢
para ¢ = 1,...,n, extrayendo los residuos 7;; y calculando los elementos de la matriz de
covarianza como Y; ; = Cov(#;,7;) parad,j =1,...,n.

» Referencia es la diagonal de Resid, con varianzas 7! Zthl fﬁt en los elementos diagonales
y 0 en los fuera de la diagonal.

= Cov_pos: contiene 0.01 en los elementos diagonales y 0.001 en los fuera de la diagonal.

= (Cov_neg: contiene 0.01 en los elementos diagonales y —0.001 en los fuera de la diagonal.

En las Figuras (6) y (7), los graficos de las filas 1, 2 y 4 muestran cémo el diferencial a posteriori de
creencias frg — friL,t converge bajo diferentes calibraciones en los primeros periodos —lo cual indica

que existe poco beneficio en proporcionar distribuciones a priori informativas para 7TZ-L70, 7750, Vi, P

Los graficos de la fila 3 muestran que la definicién de ¥ tiene un impacto marcado en la trayectoria
de las creencias, ya que la matriz se usa en cada periodo para derivar los posteriores, mientras
que las distribuciones a priori pierden peso con la llegada de informaciéon —especialmente cuando
los errores de prondstico son grandes. El propdsito de agregar Cov_pos y Cov_neg no calibradas es
mostrar el efecto que la correlacién de choques positiva y negativa tiene en las creencias, asumiendo
la misma varianza para todos los paises (1 %). La correlacion positiva (rojo) reduce el diferencial de
creencias, mientras que la correlacién negativa (celeste) lo incrementa. La linea azul oscuro muestra
las trayectorias bajo la matriz de covarianza estimada completa Resid, que incluye los elementos
fuera de la diagonal medidos, capturando la correlacién de choques de inflaciéon en toda la muestra
entre paises. Las trayectorias se aplanan para Argentina, Brasil, Pert y Bolivia, y permanecen sin
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cambios en Chile. En el caso de Venezuela, el proceso de aprendizaje es mas pronunciado en los
picos de inflacion de los anos ochenta y noventa. Sin embargo, dado que esta fuente de correlacion
puede ser espuria, elijo tratar los choques como no correlacionados.
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Figura 6: Evolucion de los diferenciales de creencias bajo

para wiL’O,Wﬁ],p, v,2. en Argentina, Brasil y Chile
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Figura 7: Evolucion de los diferenciales de creencias bajo

para wiLO, Wﬁ], p,v, % en Pert, Bolivia y Venezuela

Variation in p Variation in init m_H

Variation in

Variation in v

0.150

0.125

0.100

0.075

0.050

0.025

0.000

—-0.025

0.150

0.125

0.100

0.075

0.050

0.025

0.000

—-0.025

0.150

0.125

0.100

0.075

0.050

0.025

0.000

—-0.025

0.150

0.125

0.100

0.075

0.050

0.025

0.000

—-0.025

calibraciones alternativas

1 —— init_diff=0.025 0.150 0.150 A
—— init_diff=0.050
1 init_diff=0.075 0.125 0.125 A
init_diff=0.100
1 —— baseline 0.100 1 0.100
1 0.075 0.075 A
1 0.050 0.050 A
] 0.025 1 ’\_IJ\_\—_\ 0.025 -
— 0.000 0.000 {— N/
1 -0.025 4 -0.025 4
1 —— rho=-0.50 0.150 0.150 A
—— rho=-0.10
1 rho=0.00 0.125 4 0.125
rho=0.50
1 — baseline 0.100 0.100 A
1 0.075 0.075 A
1 0.050 0.050 A
J { 0.025 1 ,\_’-—/\_\—_\ 0.025 A {
— 0.000 0.000 N7
1 -0.025 4 -0.025 4
1 —— Sigma  =Resid 0.150 0.150 A
—— Sigma =Cov_pos
1 Sigma =Cov_neg 0.125 9 0.125
— baseline
1 0.100 A 0.100 -
1 0.075 0.075 A
1 0.050 0.050 -
] 0.025 4 ’\_Jm 0.025
\‘v ~/ 0.000 1 \—/ 0.000 LW
1 -0.025 4 -0.025 4
1 —— v=1.000 0.150 0.150 -
—— v=0.100
R v=0.005 0.125 4 0.125
= baseline
1 0.100 0.100 -
1 0.075 0.075 A
1 0.050 0.050 -
J 0.025 /\_I——/\_\__\ 0.025 A
\‘ — 0.000 0.000 -\—W—
1 —0.025 4 —0.025 4

1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Year

1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Year

22

1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Year



Finalmente, la Figura (8) muestra el diferencial de creencias bajo umbrales alternativos para la
dominancia monetaria. Las trayectorias conservan la estructura, salvo por el pico de los anos noventa
en Venezuela con umbrales superiores al 10 % y la caida en Argentina a finales de los setenta con

barc = 25 %. En conclusién, cambiar el umbral genera efectos de escala, con escaso impacto en las
conclusiones.

Figura 8: Evolucién de los diferenciales de creencias bajo calibraciones alternativas
para b;, que afectan a 0;;
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Fuentes de datos

Cuadro 4: Variables en el conjunto de datos completo D’

Variable

Variables para los vectores II; y 6;

Descripcion

Fuente

Créditos del Banco

Central al
gobierno, B; ;.

Base monetaria,

M; ;.

Inflacién, ; ;.

Variable

Cuentas monetarias y financieras:
posicién neta del Banco Central
frente al gobierno central, en
moneda nacional.

Cuentas monetarias y financieras:
agregados monetarios, definiciones
nacionales de dinero, base
monetaria, en moneda nacional.
Variacién interanual del IPC al fin
de periodo.

FMI (International Financial Statistics)

FMI (International Financial Statistics);
Nicolini & Kehoe (2017) para anos
faltantes; Banco Central de Bolivia para
datos restantes faltantes.

Nicolini & Kehoe (2017) para 1961-2016;
FMI para 2017-2024.

Variables en la matriz X,

Descripcion

Fuente

Déficit fiscal
primario.

Tendencia de
crecimiento

preexistente.
PBI relativo.

Precios de
exportacion
(indice).
Precios de
exportacion
(ciclo).
Tasa de la

Reserva Federal

de los EE.UU.
Indice de
democracia.
Gobierno de
izquierda.

Alineacién con

EE.UU.

% del PBI; valor positivo = déficit.

Crecimiento real interanual del
PBI, moneda local, promedio
compuesto de t-5 a t-1.

Cociente del PBI per cépita
doméstico respecto al de EE.UU.,
en USD constantes.

Desviacion logaritmica respecto al
promedio de largo plazo.

Desviacion logaritmica respecto a
la tendencia (filtro HP, A = 6,25).

Tasa efectiva.

Polity TV.

Base de datos con la ideologia de
los lideres.

Proporciéon de votos en la Asamblea

General de la ONU coincidentes
con EE.UU. (incluye abstenciones).

24

FMI (World Economic Outlook Database)
para 1980-2024; Nicolini & Kehoe (2017)
para 1961-1979; Anuario de Estadisticas
del Pert (1918-1971) para datos faltantes
de principios de los 60.

Banco Mundial para 1961-2023; FMI
(World Economic Outlook Database) para
2024; Penn World Table para 1956-1960.
Maddison para 1961-2022; FMI (World
Economic Outlook Database) para
2023-2024.

IMF (Gruss, Kebhaj 2019) Terms of trade

IMF (Gruss, Kebhaj 2019) Terms of trade

Board of Governors of the Fed (EE.UU.)

Polity Project

Herre (2023). Identifying Ideologues: A
Global Dataset on Political Leaders,
1945-2020.

Naciones Unidas, Rudakov


http://data.imf.org/commoditytermsoftrade
http://data.imf.org/commoditytermsoftrade
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