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Un examen empirico de la curva de Phillips en
Colombia

Enrique Lopez E.
Martha Misas A."

n este articulo se propone una reflexion empirica: examinar los resultados
de la estimacion y la capacidad de prevision de diferentes versiones de una
curva de Phillips lineal para Colombia. Se hace, igualmente, una seleccion
de los mejores modelos.

La estimacion por minimos cuadrados se hace sobre una forma uniecuacional
que relaciona el incremento en precios con la brecha de producto (GAP).
De esta iltima variable existen cuatro mediciones construidas con
metodologias diferentes: Hodrick-Prescott, Método del lambda cambiante
de Razzak, desviacién con respecto a la tendencia de la utilizacion de ca-
pacidad instalada de la industria y VAR estructural de Blanchard y Quah.

A partir de la ecuacion bdsica se van introduciendo diferentes alternativas
para mejorar la estimacion: dummies estacionales, precios de los bienes importados y trata-
miento de valores extremos. Un aporte del documento es la introduccién de probabilidades
de estado en el modelo, extraidas de un ejercicio de switching sobre la serie de la inflacion
colombiana. La idea es que este tipo de variables mejore la informacién sobre expectativas
de inflacion que contiene el modelo.

La seleccion final de los mejores modelos se hace utilizando las metodologias de encompassing
y de modelos anidados, que presentan indudables ventajas metodolégicas sobre el llamado
data mining, que se limita a la biisqueda de una mejor bondad de ajuste de los modelos.

*

Investigadores de la Subgerencia de Estudios Econémicos del Banco de la Republica de Colom-
bia. Se agradece a Hernando Vargas, Munir Jalil, Carlos Esteban Posada, Luis Eduardo Arango
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documento. También, y muy especialmente las sugerencias de Luis Fernando Melo. Este trabajo
ocupé el segundo puesto del Premio Internacional Manuel Noriega Morales, 1998-1999, del
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I. INTRODUCCION

La correcta comprension de la relacion entre la inflacién y el desempleo es central
para la conduccion de la politica monetaria. Ahora bien, en las discusiones sobre
esa relacion la curva de Phillips y la NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of
Unemployment) continiian ocupando un lugar central. Al parecer sigue siendo cierto,
como afirma Solow (1976), que todo tiempo es bueno para reflexionar sobre la
curva de Phillips!, entendida esta como una ecuacién simple que representa la
relacién entre la inflacién y el producto. En ese sentido estamos convencidos de la
utilidad analitica del concepto®.

En nuestro caso, la reflexién que se propone es esencialmente empirica: examinar
los resultados de la estimacién y la capacidad de previsidn de diferentes versiones
de una curva de Phillips lineal para Colombia. En tltimo término, este tipo de
ejercicio debe contribuir a dar respuesta a los interrogantes acerca de la magnitud
de la pérdida de producto que se presenta durante la desinflacién de la economia.

Antes de entrar en materia, es prudente recordar que somos conscientes de los
inconvenientes que genera la utilizacién de una sola ecuacidn para explicar la in-
flacién. El principal inconveniente se encuentra en que las expectativas de infla-
cién se consideran exdgenas en este tipo de ejercicios, cosa que no sucede en un
modelo macroeconémico completo. Consideramos, sin embargo, que este tipo de
instrumento es complementario a los modelos completos, en particular, por las
dificultades inherentes a la construccién de estos tltimos.

Con el fin de abordar la problemética, el documento se organiza en seis secciones
incluida esta introduccién. La segunda seccién enmarca brevemente las discusio-
nes tedricas y empiricas mas importantes que hoy se presentan sobre el tema de la
curva de Phillips. En la secci6n siguiente se estima una version sencillade la curva
de Phillips con diferentes medidas de la brecha de producto. Ante la persistencia
de las dificultades en la estimacidn, atin a pesar de las diferentes brechas de pro-
ducto utilizadas, se proponen varias alternativas que se exploran en la seccién
cuarta. La seccién quinta sugiere una metodologia de eleccién para escoger los
mejores modelos. La tiltima seccién concluye.

! Citado por Whelan (1997).

2 Una argumentacién interesante al respecto es presentada por Stiglitz (1997).
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II. ALGUNAS GENERALIDADES ACERCA DE LA CURVA DE
PHILLIPS

Han pasado ya mas de 35 afios desde que Samuelson y Solow acufiaron el término
curva de Phillips al referirse al trabajo de ese autor, y alrededor de 30 desde que
Friedman plante6 las bases analiticas del muy conocido y poco atractivo acrénimo
NAIRUS,

Desde entonces se han sucedido diferentes episodios en la historia de estos con-
ceptos. Como Lucas y Sargent (1978) lo plantean, la curva de Phillips naufraga en
los afios sesenta y comienzos de los setenta. Posteriormente, se desarrolla un mo-
delo empirico conocido como el “modelo triangular” del proceso inflacionario
que, en palabras de Gordon (1997), significa la resurreccién de la curva de Phillips.

Hoy en dfa, a nuestro juicio, se dan dos discusiones principales en la literatura
sobre curva de Phillips. Una primera vertiente se ha centrado en la discusién sobre
la legitimidad de la curva de Phillips ampliada con expectativas, controvirtiendo
la solidez del supuesto que normalmente se haga para derivarla. Se plantea como
alternativa la construccién de una curva de salario. De otro lado, la preocupacién
se ha focalizado en el examen de la forma de la curva de Phillips de corto plazo,
continuando con una vieja preocupacién macroeconémica‘.

A. CURVA DE PHILLIPS VERSUS CURVA DE SALARIOS. LA RELACION
DINAMICA ENTRE SALARIOS Y DESEMPLEO

Uno de los elementos centrales del debate reciente sobre la curva de Phillips ha
sido la especificacion de la ecuacién dindmica de salarios. Mientras que el trabajo
original relacionaba la inflacién salarial nominal con el desempleo, la derivacién
de la curva de Phillips aceleracionista de Friedman (1968) hace la tasa esperada
del incremento del salario real una funcién de la tasa de desempleo®. Si los traba-

3 Hacemos referencia al concepto de la tasa natural utilizado posteriormente por Tobin para
definir la NAIRU.

4 Una discusién importante es la planteada por Taylor J. (1996) “The inflation/output Variability
Trade-off Revisited”. Este autor plantea que la disyuntiva importante es la que existe entre la
variabilidad de la inflacién y la del producto.

5 Hasta Friedman se aceptaba que una curva de Phillips estable era la mejor presentancién
concisa de la relacién entre el desempleo y la inflacién. Como se anota en el texto, Friedman
introdujo una funcién de expectativas en la curva de Phillips, de manera tal que la tasa de
inflacién debia depender del desempleo y de las expectativas de inflacién. Friedman mostraba
que en su modelo, la tasa esperada de inflacién predice la tasa de inflacién solamente cuando
el desempleo se mantiene en su valor de equilibrio, (la tasa natural).
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jadores negocian en términos de salarios reales, no hay sitio para una disyuntiva
(“trade-off’) de largo plazo entre el desempleo y la inflacién. Sin embargo, si las
expectativas de inflacién son adaptativas, si existird la disyuntiva en el corto plazo
y el desempleo solo podra ser mantenido por debajo de su tasa natural a expensas
de una inflacién creciente.

Veamos esto en detalle’. La premisa segin la cual el crecimiento esperado de la
tasa de salarios reales depende de la tasa de desempleo puede expresarse como:

D W, —p; =w,_ ~p,_tg+ta-Pu,

Donde w y p son los logaritmos del nivel del salario y de los precios, respectiva-
mente, u es la tasa de desempleo, o es una constante y g es la tasa de crecimiento
de la productividad, que se asume constante.

El modelo supone que las expectativas de inflacion son “backward looking”. En el
caso mas simple, se espera que la tasa de inflacién del periodo iguale la tasa del
periodo anterior ( PPy =Py~ P ), de esa forma se tiene:

2 Aw, =Ap,  +g+0o—Pu,

Esta iiltima ecuacién se traslada a una curva de Phillips aceleracionista, con el

supuesto de que el “mark up” de precios sobre el costo unitario del trabajo es
constante.

3) pr=H tw —x,

Donde x, es la productividad del trabajo. Esto da como resultado la curva de Phillips
aceleracionista usual:

4 Ap, =Ap, +a_ﬂut

.o
Con una NAIRU dada por ¥ = B interpretada como una tasa de desempleo con-

sistente con una inflacién constante.

6 De acuerdo con Whelan (1997).
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Para Blanchflower y Oswald (1994), el problema de este enfoque, usual en mu-
chos modelos macroeconémicos, se encuentra en su punto de partida. De acuerdo
con estos autores no es adecuado suponer que la tasa esperada del salario real de
los individuos sea funcién de la tasa de desempleo. La alternativa es construir una
curva de salario basada en regresiones de corte transversal entre regiones que cap-
turen el comportamiento de los salarios y de la tasa de desempleo. De manera mas
precisa se tiene que las regiones indexadas con i, presentan una relacién entre
salarios y desempleo que tiene la siguiente forma:

5) Aw, =a; +Ap, |~ l(wi,:—l =P~ X)) - ﬂ“i, +E&;

Esta ecuacidn plantea que la tasa de salarios de la region i es funcién de la infla-
cién rezagada -supuestamente igual en todas las regiones-, del salario real ajusta-
do por productividad y de la tasa de desempleo regional.

Blanchard y Katz (1997) defienden la curva de Phillips tradicional con el argu-
mento de que los estimativos de Blanchflower y Oswald no son vilidos. Para ellos
la verdadera relacién microeconémica se aproxima acertadamente con la relacién
descrita entre el cambio en los salarios reales y la tasa de desempleo.

Whelan (1997) va més alld. Su trabajo muestra que la especificacion apropiada de
la dindmica del salario real a nivel microeconémico no es importante para la
macroeconomia de la inflacién de precios y salarios. Lo realmente importante es
el supuesto que se establece acerca del comportamiento del mark-up. Si se asume
que este ultimo es constante, la especificacién microeconémica no tiene
implicaciones sobre las series macroeconémicas de precios o salario. De otro lado,
el uso de un supuesto alternativo de un mark up pro-ciclico muestra un ajuste
superior a los datos, que el observado en el caso de margen constante.

B. LINEARIDAD Y ASIMETRIA DE LA CURVA DE PHILLIPS

El tema de la forma de la curva de Phillips ha merecido nuevamente una atencién
creciente. En general, la forma favorecida por los investigadores es la lineal, con
una pendiente que es siempre la misma. Este tratamiento es visto como una sim-
plificacién ante la ausencia de datos necesarios parar estimar adecuadamente cual-
quier tipo de no linealidad. Recientemente, con la posibilidad de trabajar con se-
ries mas largas de datos, el escrutinio sobre la no-linealidad de la curva de Phillips,
insinuada por la teoria, se ha hecho mds intenso.
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En la literatura tedrica se ha observado una preocupacion acerca de las asimetrias
que pueden presentarse en la relacion de corto plazo entre el producto y la infla-
cién o por la variacion en el tiempo de una relacidn, otras veces, lineal. La presen-
cia de la asimetria responde a las condiciones macroeconémicas y los modelos
mds importantes dan un énfasis diferente a cada una de ellas.

El Grifico 1 tomado de Dupasquier et al. (1998) resume claramente la discusion.
En los gréficos se relaciona la inflacién con el producto y se considera que la
interpretacion de esta relacion es equivalente a la de la relacion entre desempleo e
inflacién’. El modelo tradicional de curva de Phillips aceleracionista muestra una
relacién lineal entre producto e inflacién. En los otros modelos se constata la pre-
sencia de asimetrias en la relacidn entre producto e inflacién o de cambios en el
tiempo de una relacién que en otro momento era lineal.

El segundo modelo considerado, denominado de capacidad restringida, supone
que algunas firmas encuentran dificultades para incrementar su capacidad de pro-
duccién en el corto plazo. Si una economia experimenta una vigorosa demanda
agregada, el impacto en precios serd cada vez mayor a medida que cada vez més
firmas luchen con sus restricciones de capacidad. E1 modelo implica que la infla-
cién se vuelva cada vez mas sensible al exceso de demanda. En este contexto la
curva de Phillips tiene una forma convexa como se observa en el grafico. En este
caso, si se presenta un exceso de demanda, su impacto en inflacién serd més gran-
de que la reduccidn que se darfa si se presentara un exceso de oferta.

Se presenta también la representacion grafica del modelo de extraccion de sefiales
(misperception model) asociado al nombre de Lucas. En este modelo los agentes
encuentran dificultades para distinguir entre choques agregados y de precios rela-
tivos, dado que los choques no pueden ser observados directamente sino inferidos
del comportamiento de los precios individuales. Las decisiones de producto estian
basadas en los movimientos estimados de los precios relativos. Lo importante al
determinar la relacion estadistica entre precios e inflacion es la magnitud del ruido
en la sefial de precios. Si los precios agregados son muy volatiles, poco puede
inferirse acerca del comportamiento de los choques de precios relativos. En esas
condiciones la variacién de los precios individuales sera atribuida a choque de
precios agregados. Bajo esas circunstancias el producto respondera menos a los
choques de demanda agregada si la volatilidad de precios es alta que si ella es baja.

7 La ley de Okun plantea que la brecha de desempleo y la de producto estdn estrechamente
relacionadas. La ecuacién de la ley de Okun relaciona el GAP de desempleo con los valores
corrientes y rezagados del logaritmo de la razén entre el PIB real actual y el natural.
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Grafico 1
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En este caso, y solo en este, la curva de Phillips puede ser lineal con pendiente que
varia positivamente con la volatilidad de la inflaci6n.

Un cuarto modelo, es el de gjuste costoso (costly adjustment model), implica una
relacién entre el producto y la inflacién que varia con el nivel de esta tltima. En
presencia de costos de mend, no todas las firmas cambian sus precios en respuesta
a un choque particular de demanda. En este caso, en el grafico pueden darse dos
lineas diferentes de acuerdo con la frecuencia y talla de los ajustes de precios que
realicen las firmas.

En el modelo de ajuste costoso, el impacto del GAP de producto sobre la desvia-
cién entre inflacion actual y esperada depende del nivel promedio de la inflacién.
En este caso, las autoridades monetarias pueden encontrar mucho mads dificil al-
canzar una reduccién de la inflacion si esta ya es baja que si es alta. Ello significa
que los beneficios de reducir la inflacién tienen que ser suficientemente grandes
para justificar una desinflacion cuando la inflacién ya es baja.

La representacion gréfica del modelo de rigidez salarial nominal a la baja
(downward nominal wage rigidity model), recoge la idea segtin la cual los trabaja-
dores son més reacios a aceptar una caida de su salario nominal que en su salario
real, debido a la presencia de ilusién monetaria o factores institucionales o de
comportamiento. Si se tiene un entorno de baja inflacion los salarios relativos se
podrian ajustar lentamente llevando a ineficiencias en la asignacién de recursos.
La forma de la curva de Phillips se puede ver afectada por asimetrias con respecto
al GAP de producto, originadas en la rigidez salarial a la baja cuando hay exceso
de oferta y baja inflacién.

El modelo de comportamiento monopolista competitivo se refiere al comporta-
miento estratégico de las firmas, en cuanto a fijacién de precios en mercados mo-
nopolistas u oligopolistas. Stiglitz (1986) y Fisher (1989) han presentado excelen-
tes revisiones analiticas de los modelos que pueden generar rigideces salariales.
Los productores bajan sus precios rapidamente antes de que sus competidores lo
hagan. Por el contrario, no los subirdn de la misma manera, cuando ello sea facti-
ble, buscando dejar por fuera a la competencia. Este tipo de modelo seria compati-
ble con una curva de Phillips céncava en el corto plazo, como se observa en el
Grifico 6. Recientemente, Akerlof, Dickens y Perry (1996) proponen un modelo
en que la rigidez de los salarios a la baja llevan a una disyuntiva de largo plazo
entre la inflacién y el producto. El Gréfico 5 presenta la relacién producto-infla-
cién para aquellos modelos que especifican una disyuntiva de corto plazo dentro
de esta perspectiva tedrica.

46



C. DESARROLLO EMPIRICO

La evidencia empirica acerca de la naturaleza de la disyuntiva de corto plazo entre
producto e inflacién ha seguido diferentes direcciones. Gordon (1997) muestra
cémo, después de 1970, la relacién simple de Phillips fue corregida con la incor-
poracién de los choques de oferta y de una disyuntiva de largo plazo igual a cero.
De esa forma, se configura un modelo llamado triangular o tridngulo en el que la
inflacién tiene tres determinantes basicos: inercia, demanda y oferta. Un ejemplo
de una ecuacidn tipica serfa la siguiente:

(6) Ap, = a(L)Ap,_; +b(L)D, + ¢(L)z, +e,

Donde la variable dependiente es la tasa de inflacién p, la inercia es provista por
la tasa de inflacién rezagada. D es un indice de exceso de demanda, z,es un vector
de variables de choques de oferta y e, es el error serial. La incorporacién de los
choques de oferta buscaba corregir la extraiia relacién que se presentaba entre in-
flacién y desempleo, como consecuencia de un problema de variables omitidas.

Hay que hacer varias reflexiones sobre esta forma funcional. En un primer mo-
mento, dentro de las variables que se proponian como proxies de la demanda se
encontraba la brecha de desempleo. Posteriormente, utilizando la ley de Okun,
se empez0 a utilizar el GAP de producto para capturar los excesos de demanda.
Dado que la inflacién depende no solo del cambio sino del nivel de la variable
demanda, la incorporacién del GAP con sus rezagos permite, en teoria, capturar
estos efectos.

De otro lado, la incorporacién de los choques de oferta lleva implicita una concep-
cién particular de la NAIRU. El enfoque convencional de esta tltima la representa
como una tasa de desempleo consistente con una inflacién estable en ausencia de
choques de oferta. La introduccién de los choques de oferta permite aislar su efec-
to y un calculo més adecuado de la NAIRU, sin que ésta registre bruscas oscilacio-
nes a medida que aquellos se presenten y desaparezcan.

La omisién de las expectativas de precios en la forma triangular es deliberada.
Esto se explica por el avance en la discusién sobre la formacién de expectativas,
que permitio justificar la compatibilidad de las inercias en los precios no solo con
las expectativas adaptativas, sino también con las racionales. Es claro, sin embar-
go, que el ajuste de los precios y el ajuste de las expectativas sean diferentes,
puede ser necesario introducir informacién sobre este aspecto.
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Otra direccién de la investigacién empirica se ha dado hacia la comprension de las
no linealidades en la curva de Phillips usando datos de uno o varios paises. Re-
cientemente, la preocupacion se ha desplazado hacia la determinacidn del tipo de
no-linealidad de acuerdo con las cinco posibilidades tedricas presentadas antes
(Dupasquier y Ricketts,1998). Este prometedor enfoque permite distinguir entre
las no-linealidades, aspecto que resulta de singular importancia dadas las diferen-
tes implicaciones que ello tiene para la politica monetaria.

III. EL CASO COLOMBIANO

La discusion anterior podria llevar al lector desprevenido a imaginar la necesidad de
estimar una curva de Phillips no lineal, en la cual pueden precisarse las fuentes de la
asimetria. En realidad, la estrategia seleccionada en esta seccion es mas cuidadosa.
Antes de tomar esa direccién se considera que es necesario explorar la habilidad de
un modelo simple lineal para capturar la relacién entre producto e inflacién.

Utilizar un modelo de esas caracteristicas para, por ejemplo, proyectar la infla-
cién, cuando en realidad esta variable es generada por un modelo no lineal, puede
llevar a errores sistematicos en las proyecciones de esta variable. Pero puede exis-
tir también la posibilidad de que esos errores sistematicos provengan de otras fuen-
tes, como mala especificacién del modelo, errores de medida de las variables, tra-
tamiento de la estacionalidad o la omision de variables adecuadas de expectativas
de inflacién. Todas las posibilidades que se exploran en esta seccion.

A. ESTIMACION DE LA CURVA DE PHILLIPS BASICA

En esta seccion nos concentramos en la evaluacion de las estimaciones realizadas
con una curva de Phillips de la tasa de variacién trimestral del indice colombiano
de precios al consumidor. La curva de Phillips con que se trabaja en primera ins-
tancia, toma la forma de un modelo tradicional que captura los choques de deman-
da a partir de la incorporaciéon de un GAP de producto. A su vez, esta primera
especificacién permite plantear la discusién sobre la construccion de esa variable
GAP. En este caso la ecuacion estimada presenta la siguiente forma, en el espiritu
del trabajo de Fillion y Leonard (1997):

K P
(7y F=6% +Z oI +Z B;GAP,  +¢,
i=l j=1
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Donde r, representa la tasa de crecimiento trimestral anualizada del /PC. En este

caso, la curva de Phillips se caracteriza por la presencia de un proceso autorregresivo
que busca capturar la persistencia de la tasa de inflacidn. Esta persistencia se pue-
de explicar por la presencia de diversos factores como los rezagos de ajuste y las
expectativas de inflacion basadas sobre informacién pasada.

La variable GAP representa la diferencia entre la produccion observada y la pro-
duccién potencial. La produccién observada corresponde al producto interno bru-
to trimestral en precios constantes, mientras que el producto potencial se refiere a
una de las medidas definidas en la siguiente seccidn.

B. LAS DIFERENTES MEDIDAS DE LA BRECHA (GAP) DEL PRODUCTO

En este acapite se presentan las mediciones que de la variable GAP o brecha del
producto, existen para la economia colombiana. La razén de ser de tener en cuenta
varias posibilidades para una misma variable, se encuentra en que el GAP no pue-
de ser medido facilmente, como lo demuestra el intenso trabajo que en Colombia
se ha dado recientemente en esta area. Su medicién puede hacerse utilizando di-
ferentes conjuntos de supuestos combinados con diversas técnicas econométricas.

El GAP va a ser definido como la medida ciclica de la diferencia entre el nivel de
produccidén observado y el nivel tendencial. Algunos autores piensan que la bre-
cha de producto puede ser entendida, de manera més precisa, como el compo-
nente del producto que estd asociado con cambios en la inflacién (St-Amant y
Van Norden, 1997)%.

En todo caso, el producto potencial utilizado para valorar el GAP no es observa-
ble y debe ser estimado. En el caso en que el producto se suponga I (1), lo cual
no es muy dificil de probar, la consecuencia es que el nivel de producto ante
choques permanentes no tendrd una tendencia deterministica a la cual el produc-
to deba revertir. La descomposicion de series con estas caracteristicas pude ha-
cerse de muchas formas. En el trabajo se formulan cuatro alternativas de estima-
cién para construir el producto potencial y la brecha del producto y cuyos resul-
tados resume el Gréfico 2.

8 En otras palabras, se debe tener en cuenta la inflacién esperada, para de esa forma definir el
GAP con relacién a los cambios esperados en la inflacién.
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En primera instancia se tiene una medida del GAP construido con el método
univariado tradicional conocido como filtro de Hodrick-Prescott (GAP HEP). El
filtro es en esencia la solucién de un problema de minimizacién de una suma de
cuadrados como mecanismo para extraer los componentes de tendencia (g) y ciclo
(c,) de una serie (Anexo 1). El resultado es la seleccién del componente permanen-
te (g,) que minimice la variabilidad de su propia tasa de crecimiento. El problema
de minimizacién puede ser expresado’:

T T
© Mm{g,};_l{z(y,—gt)mz[(gt—g,_,)—@,_l—gt_z)]Z}
=1 =1

i Una explicaciéon mdas detallada de las diversas metodologias se encuentra en el Anexo 1.
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En este problema A es una constante arbitraria que refleja el costo de la inclusién
de fluctuaciones alrededor de la tendencia. Mientras mayor sea el valor de dicho
pardmetro mas suave sera la serie solucién.

Ante las criticas que se hacen a la metodologia de Hodrick-Prescott, demasiado
dependiente de un tinico pardmetro subjetivo A que desconoce como la tendencia
de la serie puede verse afectada por los cambios en el componente permanente, se
ha desarrollado una alternativa denominada del lambda cambiante, aplicada a los
datos colombianos por Riascos y Melo (1997) y que corresponde a la segunda
brecha utilizada en el trabajo (HP- AC).

La tercera brecha o variable CI se define como la desviacién con relacién a la
media, de la tasa de utilizacién de las capacidades de produccién de las industrias
productoras de bienes calculada trimestralmente por Fedesarrollo.

Finalmente, se presenta la brecha construida a partir de la serie de PIB potencial
elaborada con base en la metodologia VAR estructural de Blanchard y Quah (1989),
aplicada a los datos colombianos por Misas y Lépez (1998). Se supone que una
variable, en este caso el producto, puede estar afectada por mds de un tipo de per-
turbacién, por ello, se explota la informacidn de otras variables macroeconémicas,
en este caso la tasa de desempleo. En el sistema existen dos tipos de perturbacio-
nes, cada una no correlacionada con la otra y ninguna con efecto de largo plazo
sobre el desempleo. Se supone que el primer tipo de perturbacién tiene un efecto
de largo plazo sobre el producto mientras que la segunda no.

Un ejercicio adicional se lleva a cabo a través del filtro de Kalman, el cual es un
algoritmo iterativo que puede utilizarse para solucionar modelos expresados en la
forma estado-espacio. Su utilidad se encuentra en que permite estimar uno o varios
componentes no observados, asociados con una o més variables. En el caso del
PIB el filtro permite la estimacién del producto potencial como componente no
observado (GAP Kalman). Es de sefialar que el producto potencial obtenido a través
del filtro de Kalman se descarta por su falta de significado econémico (Anexo 2).

El Grafico 3 resume en una sola escala las variables utilizadas. Se observa que en
general las diferentes medidas de la brecha comparten numerosas caracteristicas
comunes, pero hay también diferencias notables entre ellas. Las dos versiones de
GAP construidas con Hodrick-Prescott (HP) difieren especificamente desde 1994,
pero antes de ese momento son medidas idénticas. La medida con capacidad insta-
lada y la de VAR estructural muestran similitudes en cuanto definen dos regimenes
muy bien determinados uno de exceso de demanda y otro de exceso de oferta, que

51



tienen un claro sustento histérico. Se insintda un tercero, exceso de oferta, al final
de la serie. Estas tltimas medidas son muy diferentes de las construidas con el
filtro de Hodrick-Prescott.

Si bien todas las mediciones coinciden en mostrar la desaceleracién reciente de la
economfa colombiana, que coloca al PIB observado por debajo del potencial, las
diferencias en el grado de persistencia del exceso de oferta son considerables. Como
se observa para el caso de la variable capacidad instalada este régimen comienza
mucho mas temprano (segundo trimestre de 1995), que en los otros casos.

De otro lado, el periodo de exceso de demanda de principios de la década de los
noventa, se captura de manera diferente en las cuatro versiones de brecha del pro-
ducto. En los GAP HP el exceso de demanda se da solamente del afio 1994 a 1996,
situacién que parece no corresponder a los hechos. En ese 1ltimo periodo coinci-
den notablemente el GAP de capacidad instalada y el GAP VAR estructural.

C. PRIMEROS RESULTADOS

Los Cuadros 1, y 1A (Anexo 3) muestran los resultados obtenidos en la estima-
cién de la curva de Phillips tradicional o basica (CP1) de acuerdo con la ecuacién
(7), descrita anteriormente'%;

K P
mo=cot ), o+, B;GAP+e, (cply
i=1 =

Los diferentes modelos presentados en el Cuadro 1 se han construido sustituyendo
la medida del GAP de acuerdo con la descripcidn planteada arriba. El Cuadro re-
coge los coeficientes o estimados para cada variable, asi como las medidas del
coeficiente de determinacién (R* y R* ajustado) y las sumas de los residuales al
cuadrado (SSR) obtenidas para los diferentes casos.

Es de sefialar que en el Cuadro 1 del Anexo 3 no se colocan, como es usual, los
estadisticos ¢ entre paréntesis. La razén para ello estd en que el diagnéstico de los
residuales de los modelos permite aseverar que en todos los casos se ha violado el
supuesto de normalidad, hecho que impide llevar a cabo cualquier tipo de inferen-

19 En los cuadros, se presentan los coeficientes asociados a las diferentes variables, de acuverdo
con una notacién matricial en la que o representa un vector de coeficientes.
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Griéfico 3
Comportamiento conjunto de las diferentes medidas
del GAP del producto
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cia estadistica. Esto se constata al observar en el Cuadro 1A (Anexo 3) los p-
values asociados a los tests de Jarque-Bera correspondientes a cada modelo.

Adicionalmente, en el Cuadro 1A se colocan los p-values asociados a las pruebas
utilizadas para examinar autocorrelacion serial (Ljung-Box) y presencia de
heterocedasticidad (White). Como se observa, ningiin modelo exhibe problemas
de autocorrelacién o de heterocedasticidad. En este caso, la ausencia de normali-
dad no permite llevar a cabo pruebas sobre forma funcional y sobre estructura
ARCH en el error.

IV. VARIACIONES SOBRE LA CURVA DE PHILLIPS

La no-normalidad de los residuales que se dio en el modelo CP1 en las dife-
rentes versiones de GAP, es un indicio de posibles problemas en la estimacién
de la curva de Phillips. Si no existe una distribucién normal de los residuales,
la principal consecuencia es la incapacidad para realizar inferencia estadistica
sobre el modelo. En esta seccion se dan una serie de alternativas que buscan
superar el problema. Se presentan propuestas puramente empiricas como la
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introduccién al modelo de variables dicétomas (dummies) para enfrentar el
problema de la estacionalidad o el de valores atipicos. Se proponen también
modelos que incorporan otras variables o que dan un tratamiento diferente a la
problemadtica de las expectativas.

A. TRATAMIENTO DE LA ESTACIONALIDAD

Es de esperar, por la frecuencia trimestral de las series que se utilizan en los mode-
los de curva de Phillips, que un fenémeno que debe enfrentarse sea la presencia de
patrones estacionales o, en otras palabras, de un movimiento oscilatorio regular.

Con el fin de considerar la estacionalidad en las series de tiempo se opté por
incluir variables dummies estacionales centradas en todos los modelos. En el
caso trimestral el método supone que la variable estacién tiene cuatro catego-
rias, los cuatro trimestres del afio, requiriendo con esto el uso de tres variables
dic6tomas. El primer trimestre del afio se considera como el trimestre base!!. El
modelo CP2 que se estima es el siguiente:

K P
(9) T, =¢Cy +2 or,; +Z BjGAPt-j +)'2D2! +)'3D3t +)'4D4t tE (CPI 2)
i=l j=1

donde:

D, = 0.75 para el segundo trimestre
= -(.25 para los demis

D, =0.75 para el tercer trimestre
= -0.25 para los demds

D, = 0.75 para el cuarto trimestre
= -0.25 para los demis

Los resultados del Cuadro 2 (Anexo 3) muestran que en todos los casos las varia-
bles dicétomas estacionales son significativas y que la estructura autorregresiva
de la inflacién desaparece. Como resultado importante se tiene que la no-normali-

n Las influencias estacionales pueden afectar el término de intercepto. Dependiendo de la situa-
cién, el uso de las variables dicétomas puede no ser el procedimiento 6ptimo para
desestacionalizar y puede ser necesario un procedimiento mds extensivo. Judge et al. (1988)
presentan una interesante discusién sobre este aspecto.
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dad en los residuales se elimina como consecuencia de la estrategia seleccionada
para enfrentar el problema de la estacionalidad, Cuadro 2A (Anexo 3).

Sin embargo, es de sefialar que, como se observa en el Cuadro 2 (Anexo 3), el
modelo con la variable brecha CI (capacidad instalada) es el tinico en el cual esta
variable es significativa.

B. CURVA DE PHILLIPS CON PRECIOS DE BIENES IMPORTADOS

1. Los precios de los bienes importados

Como se afirma en la seccidn II, un aspecto muy importante que pude afectar la
estimacidn de la curva de Phillips es la ausencia, en la especificacién de la ecua-
cién, de los choques de oferta. En esta parte del trabajo se considera la inclusion de
los choques de oferta, para ello, se introducen en la especificacién del modelo los
cambios en los precios de los bienes importados. La derivacién de esta nueva for-
mulacién parte de suponer que el nivel de precios de una pequefia economia abier-
ta estd dado por una media ponderada de los precios de los bienes y servicios
producidos localmente y de los bienes y servicios importados:

(10) P=¢P? +(1-¢)(P’ +5)

donde:

p< =Dbienes y servicios producidos localmente
p/ =bienes y servicios producidos externamente
S =tasa de cambio nominal

¢ = fraccién comprendidaentre Oy 1

A su vez, la tasa de inflacién de los precios se puede definir a partir de la diferen-
ciacién de la ecuacidn anterior,

(11) AP=¢AP? +(1-¢)(APT +AS)

La tasa de inflacién de los precios internos se define como una funcién de las
expectativas de variacién de los precios internos, de la brecha de produccién y de
un término de error:

(12) AP? =AP% +BYGAP+¢
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La ecuacién (12) puede reemplazarse en la ecuacién (11) y se obtiene:
(13)  AP=9AP% +9BYGAP+(1-9) AP’ +AS)+oe

La ecuacién (11) se rezaga un periodo, lo cual da como resultado:
(14) AP, =9AP{+(1-9)AP’ +AS)_,

Se resta AP, a ambos lados de la ecuacién (13) y se utiliza la ecuacién (14) para
obtener la ecuacién (15) que es la base de la curva de Phillips estimada en esta
parte del trabajo.

(15) AP =AP,+¢BYGAP+(1-0)A(APT +AS) +¢¢

La ecuacién (16) corresponde, en consecuencia, a la curva de Phillips ampliada
con precios de importados (CPI3):

—c0+z a:z“+z B;GAP, +261DLPM,_

+n,DU86, +¢, (CPI3)

(16)

Aparece también una variable dictoma (DU86) que toma el valor de 1 en el se-
gundo trimestre de 1986 y de cero en los restantes trimestres. Esta observacién
corresponde a una inflacién particularmente baja observada en ese momeiuto. De
acuerdo con la informacién histérica “al finalizar el mes de junio de 1986, el IPC
registrd una tasa de crecimiento anual de 13,5%, més baja que el 14,7% logrado
durante igual perfodo en 1978, afio que mostré similares condiciones a las actua-
les, en cuanto a la presion externa sobre los medios de pago -originada en el incre-
mento de los precios externos del café-, asi como a la saludable evolucién de la
oferta agricola”'?. Una caracteristica adicional que se observa en ese perfodo es la
rdpida reduccién que presenta la inflacién. En términos de variaciones porcentua-
les anuales se pasa de un crecimiento de 23,7% en el mes de febrero de ese afio a
13,5% en junio.

12 Véase la “Nota Editorial” de la Revista del Banco de la Republica, junio de 1986. Nomero 704.
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Estas razones explican el comportamiento detectado en los residuales de 1los mo-
delos en esa observacién en particular. Por ese comportamiento atipico de la serie
se tomo la decisién, recomendada en la teoria, de incluir la variable dic6toma men-
cionada. Adicionalmente, en la seccién V supra, ya una vez seleccionados los
mejores modelos, se realizaron pruebas de existencia de valores atipicos que con-
firmaron esta apreciacién.

2. Resultados

En el Cuadro 3 (Anexo 3) se presentan los resultados de la estimacién de la ecua-
cién (16) también definida como CPI3. Una primera observacion es que la estruc-
tura de rezagos de la inflacién no se modifica, a diferencia de lo observado en la
seccion anterior. Las dos nuevas variables son significativas en todos los modelos
estimados y tienen los signos esperados. La variable dicétoma, en especial, resulta
ser altamente significativa. También en este caso las medidas de bondad de ajuste
continiian mejorando con relacién a los estimativos anteriores.

El diagnéstico de residuales (Cuadro 3A, Anexo 3) permitiria seleccionar como mejor
modelo, en esta etapa, aquel que considera el GAP construido bajo VAR estructural.

Como un paso adicional se decidié corregir la estacionalidad por el método de
variables dicétomas. Se llega, de esa forma, a una curva de Phillips definida como
CPI4. Los resultados (Cuadro 4, Anexo 3) muestran una disminucién en la suma
de residuales al cuadrado. Se observa, al igual que en el caso anterior, que el mejor
modelo, de acuerdo con el diagnéstico sobre residuales, es aquel que incluye el
GAP construido bajo VAR estructural.

C. CAMBIO DE REGIMEN

El trabajo de Fillion y Léonard (1997) ha sugerido una importante novedad en la
estimacion de la curva de Phillips para Canad4. Estos autores argumentan que el
proceso de formacién de expectativas de inflacién puede haber cambiado en el
tiempo. En la medida en que los cambios de régimen traducen la influencia de la
politica monetaria sobre el proceso de formacién de expectativas de inflacion, no
es sorprendente constatar que las previsiones para periodos largos que no tengan
en cuenta estos cambios, dejen mucho que desear.

En ese orden de ideas, en esta seccién se integra el concepto de cambio de régimen
a la curva de Phillips. El objetivo es identificar el momento en que los diferentes
regimenes se presentan, asi como la duracién de los periodos de transicién. En
consecuencia, se introducen en las regresiones una serie de variables de probabili-
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dad que buscan identificar los subperfodos donde el proceso auto-regresivo de la
inflacién ha podido ser diferente y caracterizar las fases de transicién entre los
subperiodos.

Las probabilidades de estado utilizadas en los modelos de regresion, se estiman a
partir de la metodologia “switching” de Hamilton (1994). La metodologia permite
caracterizar periodos en los cuales se ha producido un cambio en el proceso que
sigue la inflacién trimestral en Colombia (0 cambios de régimen) durante el perio-
do comprendido entre 1980 y 1998.

Los cambios de régimen se incluyen en el modelo AR de Box-Jenkins a través de
cadenas de Markov y distribuciones mixtas de probabilidad”. De esta forma, se
combina el modelo de series de tiempo convencional con el concepto de Cadena
de Markov, hecho que permite modelar la serie completa teniendo en cuenta el
régimen correspondiente en cada momento del tiempo, (s, = j; j=1,2,...n; nd-
mero de regimenes considerados). Las distribuciones mixtas permiten estimar con-
juntamente los pardmetros autorregresivos y las probabilidades de transicién o de
cambio de régimen. Dentro del procedimiento se estiman las probabilidades de esta-
dos, es decir, la probabilidad de estar en un estado especifico en un momento dado
del tiempo, o probabilidades filtradas, de acuerdo con la notacién de Hamilton (1994):

a7 Pls=j|we]

Estas probabilidades se convierten en variables explicativas de los modelos de
regresion ya presentados.

El modelo bajo la metodologia switching considera cuatro rezagos y dos estados
diferentes en sus medias y varianzas. El Cuadro 1 consigna los resultados de la
estimacién del modelo autorregresivo con cambios de régimen generados por un
proceso markoviano de orden uno. El estado definido como estado 1 presenta ma-
yor varianza y mayor nivel en la media que el estado definido como estado 2.

El Griéfico 4 presenta la inflacién trimestral y sus correspondientes probabilidades
filtradas o de estado' (PROBEST1 y PROBEST2)". El primer régimen, definido

13 Una descripcién detallada de la metodologia se encuentra en Melo L. F y M. Misas (1997).

4 Es importante mencionar que las probabilidades de estado {Metodologia Hamilton, 1994) se
estiman a través de un programa desarrollado conjuntamente con L. F Melo (1997) bajo el
médulo IML de SAS versiéon 6.12.

15 Es de senalar que algunos autores trabajan con las probabilidades suavizadas, las cuales po-

drian, en nuestro caso, arrojar también buenos resultados. Este hecho se revisard en un préxi-
mo trabajo.
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Cuadro 1
Estimacién del modelo autorregresivo de la inflacién trimestral con
cambios de régimen

Coeficientes y probabilidades Valor estimado Error Estdndar
H 0.0525 0.01242
Hy 0.0423 0.01072
ADLIPC,_, 0.0317 0.07585
ADLIPG,_, -0.056 0.07910
ADLIPC, 0.0217 0.07619
ADLIPC,_, 0.7897 0.07825
STD, 0.0278 0.00544
STD, 0.0103 0.00104
P, 0.9147 0.07380
P, 0.9800 0.02114
Grifico 4
Probabilidades de estado de la inflacién en Colombia
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por la probabilidad de que 1a inflacién se encuentre en €l estado 1 de mayor varianza
y mayor media, aparece con claridad desde comienzos de 1985 hasta principios de
1989. Se observa que el periodo de transicién entre los dos regimenes que se inicia
en 1988 tiene una duracién aproximada de dos afios y medio. A partir de ese afio el
modelo asigna una probabilidad cada vez més elevada a la hip6tesis de una media
baja y una varianza baja a la inflacién. Ese segundo régimen, media baja y varianza
baja, corresponde nitidamente a la situacién de la inflacién colombiana desde 1991
hasta el presente’s. Es interesante observar c6mo, en términos porcentuales, a par-
tir de 1991 las probabilidades atribuidas al segundo régimen de media y varianza
baja se encuentran entre 90% y 100%.

La definicién de las variables de estado llevé a su vez a la estimacién de dos curvas
de Phillips adicionales. En el primer caso, a la ecuacién (16) se le incorporaron las
variables de estado definidas en el parrafo anterior y que entran como P21y P22 en
la regresién. De esa forma, la nueva curva de Phillips (CPI5) se define como:

K P M
To=co+ Y, am+Y B,GAP +Y 8, DLPM,
(18) i<t = k=l (CPI5)
+m,DU86, + A, P21, + A, P22, +¢,

La segunda versién, CPI6, considera la estacionalidad de las series e implica adi-
cionar a la ecuacién (18) las tres variables dicétomas ya descritas.

Los resultados de la estimacién de las dos versiones se muestran, en el formato ya
definido, en los grupos de cuadros 5 y 6 (Anexo 3). Un primer aspecto que vale la
pena resaltar es la ausencia de intercepto en estas nuevas estimaciones. La razén
para esto es la complementariedad de las probabilidades de transicién. Un aspecto
adicional es la no modificacién de la estructura de rezagos en la estimacién de
CPIS, situacién que sf se presenta en el caso de CPI6, donde solo el rezago de
cuatro trimestres atrs es significativo. En el Cuadro 5 (Anexo 3) se observa como
todas las variables incluidas en las diferentes versiones de CPIS5 son significativas.

De acuerdo con las diferentes pruebas utilizadas en el diagnéstico de residuales,
el mejor CPI5 es aquel que contiene la brecha de producto elaborada con la

¢ Cabe sefialar que, en el caso en que se desee efectuar un pronéstico de inflacién bajo los
modelos seleccionados de curva de Phillips que cansideran las probabilidades de estado, se
hace necesario llevar a cabo un pronéstico de éstas, lo cual requiere: i) las probabilidades

filtradas estimadas para la Gitima observacién de tiempo en el periodo de andlisis (57[7'] y
ii) de la matriz de probabilidades ergédicas (TT).
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metodologia de VAR estructural. De 1a misma forma que en los casos de CPI3 y
CPI4, lainclusién de las variables estacionales en el modelo de curva de Phillips
presentado en (18) lleva a una disminucién de SSR y por consiguiente, a un au-
mento del coeficiente de determinacidn.

V. “ENCOMPASSING”: SELECCION DEL MEJOR MODELO

A. EL PRINCIPIO DE “ENCOMPASSING”

El Cuadro 2 resume los mejores modelos de curva de Phillips obtenidos con los
procedimientos descritos, estos son los modelos 5 y 6 que incorporan las variables
de cambio de régimen a las formas funcionales que se venian estimando. El mode-
lo 6 recoge adicionalmente las dummies estacionales (CP6).

En esta etapa del trabajo, el problema que se enfrenta es seleccionar el mejor mo-
delo lineal de curva de Phillips, una vez recorrida una primera etapa de depura-
cién. Para ello, un primer aspecto que se debe tener en cuenta es si los modelos son
o no anidados (nested). Para aclarar el concepto de modelo anidado se parte de
considerar que el proceso generador de datos no es conocido, existen miltiples
modelos empiricos para el mismo conjunto de informacién. El modelo anidado se
refiere a la pertenencia de un determinado modelo a un modelo general, en este
caso, un modelo individual es un caso especifico o especial de un modelo general.
Se dice, en este caso, que un modelo A estd anidado en un modelo B, mds general.

De otro lado, cuando un modelo puede explicar las caracteristicas relevantes de un
modelo rival, se dice que el primer modelo contiene (encompass) al dltimo. Clara-
mente, un modelo general debe contener (encompass) una forma restringida o ani-

Cuadro 2
Resumen de modelos seleccionados: primera etapa

ALIPC, =a,ALIPC,_, + 0, ALIPC, 4+ 0;GVE,_; +a,ALPM,_,
+a;DUB6, + P21, +a; P22, +¢,

ALIPC, =a,D|, +a,D,, +a3D;, +a,GVE, | +asALPM _,
+agALIPC, , +a,DU86, +ag P21, +agP22, + ¢,
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dada del modelo. Sin embargo, si las restricciones no pueden rechazarse, el mode-
lo restringido podria preferirse porque las limitaciones de datos favorecen la esti-
macién de un modelo simple aceptable (Charemza y Deadman, 1997).

La metodologia encompassing busca resolver el problema de la proliferacion de
modelos para el caso en que estos son 0 no anidados. El principio de encompassing
no se limita al caso de modelos anidados. Existen procedimientos que permiten
que modelos rivales sean comparados entre sf, sin que ninguno de ellos sea un
caso especial del otro. En el Cuadro 8 las 4 pruebas de encompassing sobre
pardmetros LA, J, WET1 y WET2 permiten contrastar los modelos 5 y 6 que se
consideran modelos rivales'’. Como se observa, las comparaciones se hacen en
dos direcciones, dado que la 16gica de las pruebas es determinar simultdneamente
si los modelos se contienen entre si, hasta llegar a un diagnéstico final.

Los resultados de todas las pruebas del Cuadro 3, llevan a inferir que se acepta la
hipétesis de que el modelo 6 contiene (o envuelve) al modelo 5. La razén de esto
se encuentra en que al incluir una variable en el primer modelo, construida con
estimativos calculados a partir del modelo rival, el resultado es que esta dltima
variable demuestra que falta al modelo 5 el 6.

Cuadro 3
Modelos no animados
Pruebas de encompassing

Test LA: F2 TestJ: J2, Test WET: N, Test WET: N,

Modelo 5 “encompasses’’ Modelo 6

4.5223 14.1028 11.3116 3.7705
(0.0069) (0.0004) (0.0101) (0.0162)

Modelo 6 “encompasses’’ Modelo 5

0.0644 0.0644 0.0656 0.0656
(0.8006) (0.8006) (0.7977) (0.7987)

17 Véanse, D. Hendry (1995), Mizon, G. and J. Richard {1986), Davidson, R. and J. MacKinnon
(1981), Charemza, W. and D. Deadman (1997).
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Cuadro 4
Modelo seleccionado

ALIPC, = 0o, D, + 0y D,, + a3 D5, + 0, GAP(VEST),_; + 0sALPM ,_,
+0ogALIPC,_, +a;DU 86, +ag P21, + 0g P22, +¢,

GAP a o, 0 o, o0 o a, 0 0 R* R* SSR

-0.0703  0.0333 0.0231 0.803 0.773 0.0060
(-532) (446) (3.52)

VAR ESTR. 0.0257 0.0127
(4.34) (278)

20,0081 0.1897 02122 03241
186 (19) (42) (2.89)

Cuadro 5
Diagnéstico de residuales

ALIPC, = o, Dy, + 0, Dy, + 003 D3, +a,GAP(VEST ),_, + asALPM ,_,
+agALIPC,_, + 0, DUB6, + g P21, + g P22, + €,

GAP Ljung-Box ARCH1 ARCH4 Whitesin Whitecon Jarque Reset
Lags: 15 t. cruzados . cruzados Bera
VAR ESTR. 0.195 0.125 0.328 0.138 0.292 0.431 0.271

El Cuadro 4 presenta el modelo seleccionado y el Cuadro 5, el diagnéstico de sus

residuales.

Sobre el modelo seleccionado, se tomo la decisién de realizar pruebas especificas
para detectar la presencia de multicolinealidad. Como se sabe, en presencia de este
fenémeno, no se violan los supuestos del modelo clasico de regresién y, en conse-
cuencia, los estimadores pueden ser MELI. Sin embargo, si la multicolinealidad
existe se presentaran dificultades para obtener los coeficientes estimados con erro-

res estdndar pequefios.

En el Cuadro 6 se presenta como prueba de la existencia de multicolinealidad la
inflacién de varianza (VIF) basada en la inversa de la matriz de correlacién'®. Al

8 En términos generales, la inflacién de varianza o VIF, puede definirse como: VIF =
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Cuadro 6
Pruebas sobre existencia de multicolinealidad 1/
Modelo seleccionado

ALIPC, =C+oD), + o, Dy, +03D5, +00,GVE,_ + 0sALPM ,_,
6. +0,ALIPC, , +0a,DU86, +azP21, +¢,
Variables explicativas Inflacién de varianza: VIF

D, 3.0192

D, 1.7289

D, 1.6697

GVE,_, 1.5799

ALPM,_,4 1.8010

ALIPC, 4 3.2703

DUS86, 1.2999

P2}, 1.8374
El modelo 6 es estimado con intercepto con el fin de llevar a cabo la prueba de inflacién de varianza (VIF). Es de
sefialar que se excluye una de las variables de probabilidad.
1/ Véanse, Gujarati, D. (1996), Weisberg, S. (1985).

respecto, la teorfa econométrica ensefia como a medida que aumenta la colinealidad
de las variables también aumenta la inflacién de varianza, que en el limite puede
ser infinita (Weisberg, 1985). En el caso que nos ocupa el indicador muestra c6mo
la varianza de los estimadores parciales aumenta relativamente poco con relacion
a un caso base de colinealidad cero. En cada uno de los modelos seleccionados el
VIF asociado es menor que 10, lo que indica que los modelos no estdn contamina-
dos por multicolinealidad. Es de sefialar que la prueba VIF requiere que el modelo
sobre el cual se va a revisar la existencia de multicolinealidad tenga intercepto.
Por esa razon se estimé el modelo 6 con intercepto, eliminando en tal caso una de
las variables asociadas a las probabilidades filtradas.

De otro lado, la evidencia de la historia econémica mencionada antes, permitié
precisar el origen y la razén de ser del comportamiento excepcional de la inflacién
colombiana en junio de 1986. Como se explicé en su momento, con el fin de en-
frentar el problema se decidié incorporar a diferentes modelos una variable



Cuadro 7
Pruebas sobre reconocimiento de outliers 1/, Modelo 6

Rstudent Student

5 -0.9885 -1.9281
6 -1.0394 -0.0769

7 -0.0910 0.0465

8 0.1012 0.8366

9 1.3894 0.3438
10 1.9585 2.1823
11 -2.2838 -2.2701
12 -0.7309 -0.8007
13 -0.2302 0.0778
14* -6.5575 -4.1726
15 0.1201 -0.0107
16 0.7846 1.6256
17 0.5079 -0.2723
18 0.9386 -0.0510
19 -0.2571 -0.2653
20 -0.0730 1.0570
21 1.3283 0.7999
22 1.1198 1.6772
23 -0.7666 -1.2925
24 -0.1305 0.2732
25 -0.0814 -0.0580
26 -0.3348 -0.2786
27 0.7492 0.5969
28 -0.7093 -0.3839
29 1.1163 0.5899
30 0.3028 0.4845
31 0.6879 0.9840
32 1.2492 1.7130
33 0.1271 0.0166
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Cuadro 7 (continuacién)

Pruebas sobre reconocimiento de outliers 1/, Modelo 6

Rstudent Student
34 1.0273 0.5881
35 -0.2274 0.7456
36 -0.5277 -0.4046
37 0.3121 0.2221
38 0.5838 1.6029
39 0.1978 0.4839
40 -0.3468 -0.6913
41 0.9296 0.7109
42 -1.0008 -0.1070
43 0.0787 0.1574
44 -0.1497 -0.5263
45 1.6104 0.5550
46 -0.4560 -0.2203
47 -0.1290 -0.1817
48 0.0795 -0.2742
49 0.3293 -0.2354
50 -0.0426 -0.4568
51 -0.4057 -0.4507
52 -1.0644 -1.3722
53 0.5007 0.1868
54 -0.5705 -0.9130
55 0.7155 0.4246
56 -0.5648 -0.8466
57 -0.7185 -1.2245
58 -0.4846 -0.5336
59 -0.0115 1.0425
60 -0.3824 -0.2413
61 0.9099 0.1449

*La observacién 14 corresponde a junio de 1986.

1/ Véanse, Weisberg, S. (1985), Kennedy, P. (1994), Judge, G. et al. (1988).
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dic6toma. Sin embargo, en esta etapa del trabajo y sobre el modelo seleccionado,
se hace necesario dar un soporte adicional a ese tratamiento.

El Cuadro 7 contiene algunas pruebas sobre reconocimiento de “outliers” o valo-
res atipicos (student y rstudent) en el modelo 6. En general estas pruebas buscan
precisar qué tanta influencia tiene la i-ésima observacién de una serie en la regre-
sién. Para ello, se tiene en cuenta en la regresion la observacién excepcional (outlier)
sin ningiin tratamiento a través de la variable dic6toma.

Como se aclara en el pie de pagina del cuadro, la observacién 14 corresponde al
valor atipico de junio de 1986. En ese trimestre todas las pruebas coinciden en
registrar valores excepcionalmente altos de los estadisticos frente a los que se ob-
servan en el resto del periodo. La coincidencia en el resultado de las pruebas y la
magnitud de las estadfsticas en ese punto, demuestran la importancia de darle un
tratamiento adecuado en la regresién. En otras palabras, se conforma un modelo
de regresion con un cambio en la media de esa observacién.

B. PRONOSTICOS E INTERPRETACION ECONOMICA

Como ejercicio adicional'®, se lleva a cabo una evaluacién de los prondsticos del
modelo seleccionado, comparando estos con los obtenidos a través del modelo
tradicional CPI1 con el GAP del producto construido mediante el filtro de Hodrick-
Prescott.

La calidad de los prondsticos en la nueva version de la curva de Phillips mejora
ostensiblemente?® con relacién a lo observado en el modelo tradicional, Cuadro 82'.
Sin embargo, la mejora de la cual se habla no se puede verificar estadisticamente,
por ejemplo, a través de la prueba de Granger y Newbold (1997) utilizada por
Melo y Castafio, 1998, por el reducido tamafio de la muestra. Cabe agregar, que
las medidas de evaluacién de prondstico se construyen sobre los prondsticos,
horizonte h, estimados a partir de una muestra que comprende: i) el periodo
1983.1-1994.4 para el primer conjunto de pronésticos, k= 1,2,3,4,6,8; ii) el perio-

1% “Since forecasting plays a crucial role in economic policy, we also consider its usefulness for
policy analysis when the model differs from the economic mechanism, and the latter changes
over time, perhaps due to the very policy under analysis. In such a setting, one should not select
policy models by forecast accuracy,....” Banerjee A. and D. Hendry, 1997.

20 La mejora ostensible es desde una perspectiva puramente numérica.

21 Una descripci6n detalloda de las estadisticas se encuentran en Pyndick, R. y D. Rubinfeld.
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Cuadro 8
Evaluacién de pronésticos

Horizonte RMS RMSP U-THEIL
(Trimestres)

Modelo tradicional

R*=0.545, R?=0.522, SSR=0.0157

1 1.6705 0.0849 0.0408
2 2.6820 0.1376 0.0638
3 3.6495 0.1870 0.0854
4 4.5009 0.2327 0.1036

Modelo seleccionado

R%>=0.803, R>=0.773, SSR=0.0060

1 1.4423 0.0742 0.0357
2 2.0798 0.1078 0.0508
3 2.8480 0.1460 0.0692
4 3.3306 0.1689 0.0796

do 1983.1-1995.1 los segundos h pronésticos y continuando de esta forma se
llega a iii) el periodo 1983.1-1997.4 el iltimo pronéstico®.

Es claro que el procedimiento elegido ha permitido mejorar la capacidad de pre-
visién de la curva de Phillips. El examen de las hip6tesis involucradas muestra
que éstas explican mejor la evolucién reciente de la inflacién en Colombia. Esto
se ha hecho, paso a paso, seleccionando el mejor GAP de produccién -una varia-
ble esencial de la curva de Phillips-, introduciendo los choques de oferta en la
especificacién del modelo y mejorando el tratamiento de las expectativas de in-
flacién. Ello ha ido acompaiiado de tratamientos econométricos cuidadosos al
problema de la estacionalidad de las actividades econémicas y de puntos extre-
mos en las series de precios.

22 Es de sefalar que la construccién del cuadro 8 para los diferentes horizontes de pronésticos
considera diferentes nimeros de replicaciones, por ejemplo, existird un mayor nimero de pro-
nésticos de horizonte 1 que de horizonte 4.
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El modelo seleccionado, que incorpora todos esos aspectos, muestra que el efecto
de corto plazo del GAP sobre la inflacién es de 0,19. Esto significa que cada dis-
minucién (o aumento) de 1% en la brecha de producto hace bajar (subir) la tasa de
inflacion en 0,19%. El aspecto importante en esta relacion es el nivel del choque
de demanda, en el periodo anterior, que estd capturando la variable GAP. De otro
lado, es de esperar que la inflacién importada, que representa un choque de oferta
y entra en primera diferencia en la ecuacién, ante un choque permanente de tasa de
cambio ejerza un efecto temporal sobre la tasa de inflacion, pero un efecto perma-
nente sobre el nivel de precios.

La introduccién de los cambios de regimenes en la curva de Phillips muestra que
el paso a un régimen de inflacién mds débil (media baja, varianza baja), coincide
con el cambio institucional que hace de la reduccién de la inflacién la razén de ser
del Banco Central. Se debe reconocer la concordancia entre el anuncio de las me-
tas de inflacién y la evolucidn de las tasas de inflacion.

Para finalizar, debemos advertir sobre los limites de un ejercicio de curva de Phillips
lineal como el efectuado en este trabajo. Ya se advirtid, anteriormente, que el prin-
cipal problema con la forma lineal es que supone que las expectativas pueden ser
modeladas como pardmetros constantes con ponderaciones basadas en las varia-
ciones de precios pasadas. En nuestro ejercicio, se ha buscado corregir el proble-
ma con la introduccién de informacién proveniente de un modelo “switching”,
que captura la dindmica cambiante del proceso inflacionario. Sin embargo, nues-
tro procedimiento sigue considerando que la disyuntiva de corto plazo entre pro-
ducto e inflacién es constante en el tiempo. También se esta suponiendo que la
magnitud del efecto del GAP de producto sobre la inflacién, con relacién a la
esperada, no varia con el nivel inicial de inflacién, el signo del GAP del producto
u otros indicadores econémicos. La solucién a estas debilidades se encuentra en
un estudio detallado de una curva de Phillips no lineal, campo que configura un
prometedor camino de investigacién.

VI. CONCLUSIONES

En este documento se ha presentado evidencia empirica sobre la naturaleza del
“trade-off’ entre producto e inflacién en Colombia. Se ha definido una estrategia
que buscaba superar los problemas econométricos de normalidad de los residuales
presentes en la estimacién de una curva de Phillips basica y que afectan su capaci-
dad de previsién. Se ha examinado paso a paso la posibilidad de que esas dificul-
tades estén asociados a los problemas para medir con precisién la brecha del pro-
ducto, al tratamiento de la estacionalidad, al cambio de régimen en la formacién
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de las expectativas de inflacién o la ausencia de variables fundamentales en la
especificacion como los choques de oferta.

El ejercicio deja ensefianzas valiosas. La principal de ellas es que se logran superar
los problemas de la curva de Phillips basica, en lo cual no todas las alternativas
planteadas resultan adecuadas. El ejercicio con los diferentes GAP disponibles
para Colombia demuestra que la no-normalidad de los residuales no se explica por
las dificultades en medir esa variable. En cambio, la situacién mejora si se hace un
tratamiento correcto de la estacionalidad, de los valores atipicos o si se incluyen
los precios de los bienes importados.

La introduccidn de la temdtica de cambio de régimen en la estimacién de la curva
de Phillips es otro aporte adicional del trabajo. Este enfoque muestra que la proba-
bilidad atribuida al régimen de inflacién de media baja y varianza baja continiia
siendo muy elevada. Al introducir esta nueva informacién en la estimacién de la
curva de Phillips se modifica la estructura de rezagos de la inflacién, en el caso en
que se corrige por estacionalidad. Este interesante resultado demuestra la virtud de
trabajar con un proceso de formacién de expectativas mas complejo.

Al final de este proceso se dispone de una gran cantidad de modelos alternativos.
En ese momento, la dificultad se encuentra en seleccionar adecuadamente los mejo-
res entre ellos. En este punto también el documento presenta un avance importan-
te. Para escoger entre modelos rivales no se examinan las medidas de bondad de
ajuste o los tests habituales que sugiere la metodologia econométrica tradicional.
Como alternativa se utiliza el principio de “encompassing” que evita los proble-
mas asociados al llamado “data mining”, en el sentido de eliminar la bisqueda
obsesiva por mejorar las pruebas tradicionales. El resultado final es la elecci6n del
mejor modelo de curva de Phillips.

Se puede terminar afirmando que el principal resultado de esta investigacién ha
sido mostrar las posibilidades que existen para mejorar la estimacién de una curva
de Phillips lineal. Si bien existe conciencia de la discusién acerca de la linealidad
del trade-off entre producto e inflacién, nuestro enfoque al respecto es agotar las
explicaciones posibles en el problema de estimacién de la inflacién. La hipétesis
de no-linealidad es una entre aquellas y puede examinarse en un trabajo posterior.
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ANEXO 1

CONSTRUCCION DE LAS DIFERENTES MEDIDAS DE PIB POTENCIAL

1. Componente permanente o de tendencia bajo el Filtro de Hodrick y Prescott
(1980)*

En general, una serie de tiempo y, ajustada por factores estacionales, puede expre-
sarse a través de la suma de sus componentes de tendencia (g ) y ciclo (c ), ast:

vy, =8 +c, t=12,....T

De tal forma que, el componente permanente o de tendencia est4 caracterizado por
factores de oferta de la economia, en tanto que al componente ciclico lo caracteri-
zan factores de demanda agregada tales que estos pueden interpretarse como fluc-
tuaciones o desequilibrios en torno al componente permanente.

Como medida de variabilidad del componente {g, } se utiliza la suma de los cua-
drados de su segunda diferencia. El componente {c, } puede entenderse como las
desviaciones respecto a {g, }, tales que en el largo plazo su promedio es cercano a
cero. Bajo las consideraciones anteriores, para determinar el componente perma-
nente o de tendencia, se tiene el siguiente problema de minimizacién:

T T
(A.1) Ming, },T=_1{Z O -8 +2) (e, 22 )- (8121~ 812 )]2}
r=1

=]

de tal forma que se seleccionar la secuencia {g,} que minimice la suma de cua-
drados, es decir, que minimice la variabilidad de la tasa de crecimiento del compo-
nente permanente. Es de sefialar que, en el problema de minimizacién, A es una
constante arbitraria que refleja el costo de la inclusion de fluctuaciones alrededor
de la tendencia. Asi, mientras mayor sea el valor de dicho pardmetro més suave es
la serie solucién. Bajo este esquema, el PIB potencial se describe a través de la
serie {g,} seleccionada en el problema de minimizacién al considerar a

y,=Ln (PIBK* ), , (PIBK" serie desestacionalizada). E1 GAP del producto se deriva

entonces a través de la siguiente diferencia: GAP, =(y, — g, ).

2 A pesar de ser este procedimiento muy conocido, se presenta aqui con el fin de relacionarlo,
mds adelante, con el procedimiento de lambda cambiante.
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2. Componente permanente o de tendencia bajo el Filtro de Hodrick y Prescott
con A cambiante, Razzak (1996)

Como lo sefialan Melo y Riascos (1997), existen varias inquietudes asociadas a la
determinaci6n del parimetro A en la formulacién de Hodrick y Prescott, las cua-
les se centran en que: i) el modelo estadistico utilizado por Hodrick y Prescott es
distante, en general, de la realidad y ii) la especificacién de un dnico A durante el
periodo completo de anélisis no reconoce que, al estar el componente permanente
de la serie caracterizado por la demanda agregada, la tendencia debe responder a
los diferentes cambios estructurales de la economia en el perfodo de andlisis.

Lo anterior lleva a la propuesta de Razzak (1996) seguida por Melo y Riascos
(1997),1a cual se basa en la utilizaci6n del filtro de Hodrick y Prescott con pardmetro
A cambiante, es decir:

T

>, (- gf+ &i s —80-1)- (11— 812 )]2}

t=1

(A.2) Min{g,}i_l{

t

A r=1980:2---1984:4
utilizando A, ={ A% t=1985:1---1989 : 4
A £=1990:1---1998:1

donde A', A’ <A%. Los perfodos correspondientes a los diferentes pardmetros A’
(i=1,2,3) son determinados a través de modelacién VAR estructural y sus niveles
mediante la simulacién de tripletas: (/11 AR ) las cuales permiten derivar diferen-
tes series solucién {g,}, en el proceso de minimizacién presentado en (A.2), aso-
ciadas éstas con medidas del PIB potencial, al considerar y, = Ln (PIBK* ) .» (PIBK™:

PIB real desestacionalizado). Aquella tripleta que en la simulacién produzca un
GAP del producto que minimice, en un modelo de curva de Phillips, la suma de los
cuadrados de los errores es la seleccionada.

La serie {g,} soluci6n de (A.2) considerando la tripleta seleccionada se identifica
como el producto potencial “adecuado”. La construccién del GAP es similar a la
descrita en la metodologfa anterior.

Es de sefialar que, tanto en la metodologia de Hodrick-Prescott tradicional como
en la que se considera el pardmetro A cambiante, se utiliza la serie de PIB real
desestacionalizado PIBK* obtenida bajo el filtro X-11 aplicado al PIB real.
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3. PIB Potencial como promedio movil de la capacidad instalada

En este gjercicio el PIB potencial se define como el promedio mévil de orden 3
con correccion de media de la variable capacidad instalada.

4. Componente de tendencia bajo el filtro de Kalman

Dada la serie y, = PIBK, ésta puede ser descompuesta de la siguiente manera:
(A3)  y, =y +¢
donde K, es la componente de tendencia y €, ruido blanco con g, ~ (0,0'3 ) La

componente de tendencia se supone generada por el siguiente proceso estocdstico
biecuacional:

=4, 4+ /3; 1

(A4 ﬂt =By 0y

donde 7y, y M, perturbaciones independientes y ruido blanco con 7;, ~ (0,0',?, ) y

N ~ (0’0-7?2 )

De tal forma que la representacion estado espacio es:

AS ¥, =Hz, +g,
(A.5) 7, =Fz,_ +m,
donde:
H =(10) , g 0 0
(A6) 11 Z; =(ﬂn/3:) VAR [[%:IJ: 0 o'g 0
F= ' :
[o 1] ;= @hena) ) lo o o2

siendo z, el vector de estado. En el caso en que ¢, sea un proceso ruido blanco
gaussiano, la representacion estado espacio tiene la siguiente funcién de vero-
similitud:
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N 1 15 oig
L =_Tylog (M)—Elog(lctl )—Ee,C, &,

donde C, es la matriz del error medio cuadratico del error de prediccién £,. Me-
diante (A.7) y el proceso recursivo del algoritmo de Kalman (Harvey 93) se estima
el PIB potencial a través del predictor de un paso del vector de estado. E1 GAP se
construye bajo la forma ya explicada, es decir, como el diferencial de los logaritmos
del PIB real desestacionalizado y el predictor de un paso de la componente de
tendencia del vector de estado de la representacién estado-espacio del modelo pre-
sentado en (A.3).

5. PIB Potencial bajo VAR estructural

El esquema de construccién del PIB potencial a través de VAR estructural, como lo
sefialan Misas y Ldpez (1998), parte de la metodologia sugerida por Blanchard y
Quah (1989), quienes asumen que existe la posibilidad de que el producto sea afec-
tado por més de un tipo de perturbacidn, por ello, se explota la informacién de otras
variables macroecondmicas, en este caso la tasa de desempleo. En su sistema existen
dos tipos de perturbaciones, cada una no correlacionada con la otra, y ninguna con
efecto de largo plazo sobre el desempleo. Se asume que el primer tipo de perturba-
cion tiene un efecto de largo plazo sobre el producto mientras que la segunda no.

En consecuencia, bajo su metodologia se investigan los efectos dindmicos de pertur-
baciones o shocks de naturaleza dic6toma® sobre un sistema bivariado estaciona-
rio®® como el planteado en (A.8), bajo el supuesto de que el shock: €y, no tiene
efecto de largo plazo sobre el nivel de la variable y, en tanto que, el shock: €2, si
afecta tal nivel en el largo plazo. En el caso de dos variables, tal restriccion de largo
plazo se conforma como la restriccién adicional que posibilita, de acuerdo con el
modelo C% presentado por Amisano y Giannini (1997), la fase de identificacién.

24 Matriz de varianza-covarianza: Q=1 .

%5 Donde Ay yz, deben ser estacionarias. La metodologia requiere que la variable y, sea infegra-
da de orden uno, I(1}. En caso de que z, no sea estacionaria, ésta debe ser diferenciada.

2 En este modelo se parte de la siguiente representacién VAR estandar: A(L)Y, = e, de tal forma
que sus errores estdn relacionados con los estructurales mediante la matriz C, asi: ¢ =Cg

donde E[&] = Oy E[¢, ¢ ] = I. La matriz C puede derivarse de la igualdad: £, = cc'.
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Partiendo del sistema bivariado estacionario de variables X, y del vector de shocks
estructurales presentados a continuacién:

| Ay, | &
(A.8) X,—[ZJ a—[eJ

Ay, = Aln(PIBK) y z, =Tasa de desempleo

el primer paso de la metodologia consiste en estimar el modelo VAR? estandar
adecuado sobre el sistema bivariado X ;:

(A9 X, =A1Xt—l+”'+APXz—p+ez

con matriz de varianza-covarianza: ¥, . Dado que el sistema es estacionario, bajo
el teorema de descomposicion de Wold, (9) tiene la siguiente representacién VMA:

(A10) X, =Dge, +Dre, +Pre,_+-

donde ®, =1,. Igualmente, el sistema puede plantearse a través de los shocks
estructurales:

(A1) X,=Cye, +Cig,, +Cre, 5+~

la dicotomia entre los efectos temporales y permanentes permite una completa
identificacién de las innovaciones estructurales a partir de los residuales estima-
dos a través del VAR estindar. As{:

(A.12) ®(L)e, =C(L)e,

y suponiendo que C, es no singular (A.12) puede ser reescrita como sigue:

(A13) ®(L)e, =C(L)Cy'Che,

de donde se deriva que:

(A19) o(L)=C(L)C;' y e, =Cye,

27 Bl modelo puede considerar distintas componentes deterministicas.
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La determinacién de C, se lleva a cabo a través de la solucién de un sistema de

ecuaciones no lineales?® conformado a partir de la VAR(e, ) en (A.14) y de la res-
triccion de largo plazo.

La construccién del PIB potencial se deriva de la serie de cambios permanentes en
{y,} definidos como:

(A.15) PAY, =PD(y, )+ (ke
k=0

donde se tiene:

1) PD( Ay, ): componente deterministica y su estimacidn se lleva a cabo a través de
la siguiente representacion:

[(??1 q’?z}[dlf}DQJ + -
DAY, . ) %, ] d,,
(A.16) [Pth]_(I Chh )[] )

= +|:q:)ﬁl q);2lj| le DQJ,
(Dt2_ll (Dt221 d2j

siendo DQJ.(J=1,2,3;i=1,...,T) el valor de las variables dummies centradas® en

cada momento del tiempo y d ; €lementos de la matriz d.

ii) ZC 12 (k2 : componente permanente, el cual se deriva a partir de la relacién
k=0

planteada en (A.14) con las estimaciones de C, y ®(L), C‘O y &(L) y larecupera-

cion de los errores estructurales, es decir: 22‘12(" )éZt—k . Es de sefialar que, el GAP
k=0

del producto se obtiene a través de integrar la diferencia entre Ay, — PAy, .

2 Es de sefialar que la solucién del sistemo produce cuairo posibles matrices Cg de tal forma que

la seleccionada serd aquella que en el andlisis impulso-respuesta presenie resultados coheren-
tes con la teoria econémica.

2 Utilizadas con el fin de considerar en el modelo el comportamiento estacional del producto.
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En la ecuacién (A.6), Ay, se plantea como la suma de sus componentes permanen-
te y transitorio; por consiguiente, una vez recuperados los shocks estructurales, los
cambios permanentes en y, pueden obtenerse como sigue:

(A.17) A% =z¢‘12(k)€2:—k
k=0

80



ANEXO 2

GAP DEL PRODUCTO BAJO KALMAN

Si bien se construy6 un GAP bajo 1a metodologia del Filtro de Kalman, los resul-
tados no fueron satisfactorios desde el punto de vista econémico.

GAP Bajo Kalman
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ANEXO 3

Tablas de resultados

Cuadro 1
Estimacién OLS
Curva de Phillips (CP1)

Modelo seleccionado:

ALIPC, = c+a;ALIPC,_, + 0, ALIPC,_, +a;GAP,_| +&,

GAP c a, a, a, R® R® SSR

HP 00297  -0.1993 06263 03738  0.545 0522 00157
HP-AC 00307  -02099 06199 04395 0556 0533  0.0154
cr 00373  -02584 05248  0.1957  0.529  0.5046  0.0163

VAR ESTR. 0.0334 -0.2252  0.5769 0.0478 0.506 04800 0.0171

La violacién del supuesto de normalidad en los residuales de cada modelo impide llevar a cabo cualquier tipo de
inferencia estadfstica.

Cuadro 1A

Diagnéstico de residuales 1/
Curva de Phillips (CP1)
"P-values” asociados

Modelo seleccionado:

ALIPC, = ¢+ 04ALIPC,_, + 0y ALIPC,_4 + 03GAP,_; +¢,

GAP Ljung-Box ARCH1 ARCHA4 Whitesin Whitecon Jarque Reset
Lags: 15 t. cruzados . cruzados Bera

HP 0.468 0.845 0.227 0.885 0.974 0.000 0727

HP-AC 0.479 0.821 0.194 0.868 0.959 0.000 0.755

C1 0.447 0.971 0.361 0.709 0.917 0.000  0.595

VAR ESTR. 0 .305 0.826 0.281 0.261 0.197 0.000 0.668

La violacién del supuesto de normalidad en los residuales de cada modelo impide llevar a cabo cualquier tipo de
inferencia estadistica.
1/ El diagnéstico de residuales sigue el enfoque del LSE presentado por Cuthbertson et al. 1992,
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Cuadro 2

Estimacién OLS

Curva de Phillips (CP2)

Modelo seleccionado:

ALIPC, = C+a1D1, +a2D2, +a3D3, +a4GAP,_1 +£t

GAP ¢ a, a, a, a, R*> R® ssR
HP 0.0517 0.0385 0.0151 -0.0105 0.1893 0.6206 0.5935 0.0131
(26.25)  (6.98) (269  (-1.88)  (1.35)
HP-AC 00518 00385 00150 -0.0105 02502 0.627 0.600 0.0129
(26.5) (7.04) (2.70) (-1.90) (1.69)
CI 0.0511  0.0391 0.0160 -0.0081 0.2106 0.645 0.620 0.0123
(26.8) (7.33) (2.96) (-1.48) (2.42)
VAR ESTR. 0.0519 0.0409 0.0156 -0.0104 0.0828 0.6491 0.6236 0.0121
(26.8) (7.52) (2.87) (-1.91) (0.87)
Estadisticos ¢ entre paréntesis.
Cuadro 2A
Diagnéstico de residuales
Curva de Phillips (CP2)
“P-values” asociados
Modelo seleccionado:
ALIPC, = C+a1D1, +a2D2, +a3D3, +a4GAP,_1 +£,
GAP Ljung-Box ARCH1 ARCHA4 Whitesin Whitecon Jarque Reset
Lags: 15 t. cruzados ¢. cruzades Bera
HP 0.168 0.738 0.194 0.661 0.883 0.194  0.963
HP-AC 0.300 0.753 0.139 0.613 0.834 0.175 0942
CI 0.675 0.992 0222 0.372 0.340 0360 0.244
VAR ESTR. 0.172 0.668 0.769 0.136 0.135 0402 0.827
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Cuadro 3
Estimaciéon OLS
Curva de Phillips (CP3)

Modelo seleccionado:

ALIPC, = ¢+ yALIPC,_, + 0y ALIPC,_, + 03GAP_, + 0, ALPM,_, +asDUS86, +&,

2

GAP c a, a, o, o, @ R> R* SSR

HP 0.0189 -0.2328 0.6550 0.3895 0.2659 -0.0812 0.743  0.720 0.0127
(2.38) (-2.84) (7.69) (3.29) (349) (-6.09)

HP-AC 00198 -02444 0.6474 04617 02718 -0.0813 0.756  0.734 0.0084
(257) (-3.06) (7.85) (378) (3.67) (-6.23)

CI 0.0263 -0.3050 0.5292 0.2281 0.3114 -0.079 0.733  0.709 0.0092
(3.20) (-3.56) (5.93) (2.89) (3.97) (-5.79)

VAR ESTR. 0.0220 -0.2897 0.5629 0.1745 0.3558 -0.0789 0.717  0.691 0.0097
(2.63) (-3.25) (6.11) (1.74) (3.86) (-5.56)

Estadisticos ¢ entre paréntesis.

Cuadro 3A

Diagnéstico de residuales
Curva de Phillips (CP3)
“P-values” asociados

Modelo seleccionado:

ALIPCt =c+ alALIPC + azALIPCt_4 + a3GAP,_1 + a4ALPM,_4 + a5DU86, +&

GAP Ljung-Box ARCH1 ARCH4 Whitesin Whitecon Jarque Reset
Lags: 15 f. cruzados f. cruzados Bera

HP 0.921 0.032 0.102 0.068 0.031 0.795 0.853

HP-AC 0.922 0.020 0.088 0.038 0.014 0741 0.947

CI 0.404 0.010 0.087 0.078 0.059 0.890 0.878

VAR ESTR. 0.862 0.557 0473 0.090 0.129 0.888  0.420




Cuadro 4

Estimacién OLS
Curva de Phillips (CP4)

Modelo seleccionado:
ALIPG =c+oy D, +a, D, +a;D,, +0,GAE_ +0sALPM, , + 0, DUBG, +0,ALIPG_, +€&,

GAP c o @ @ a a; 0ag o, R R SR

HP 0.0210 0.0207 0.0110 -0.0068 0.3037 0.2219 -0.070 0.4161 0.780 0.752 0.007
(3.15) (348) (2.32) (-1.51) (266) (3.09) (-5.28) (3.75)

HP-AC 00209 0.0206 0.0109 -0.0068 0.3650 0.2257 -0.070 04173 0.789 0.761 0.007
(3.22) (3.54) (2.35) (-1.54) (3.09) (3.21) (-5.40) (3.87)

I 0.0263 0.0261 0.0140 -0.0061 0.1970 0.2468 -0.0658 0.2771 0.782 0.753 0.007
(4.04) (443) (297) (-1.36) (2.714) (3.43) (-4.99) (2.56)

VAR ESTR. 0.0260 0.0280 0.0135 -0.0085 0.1546 0.2886 -0.0641 0.2563 0.789 0.761 0.007
397) 4.70) (291) (-191) (1.79) (3.62) (-4.89) (2.36)

Estadisticos ¢ entre paréntesis.

Cuadro 4A

Diagnéstico de residuales
Curva de Phillips (CP4)
“P-values” asociados

Modelo seleccionado:
ALIPG =c+o, Dy, +o,D,, + oDy, +0,GAR_ +asALPM,_, + 0, DU8G, +0o,ALIPC, 4 + €,

GAP Ljung-Box ARCH1 ARCH4 Whitesin Whitecon Jarque Reset
Lags: 15 t. cruzados ¢ cruzados Bera

HP 0.722 0.079 0.153 0.050 0.120 0927 0.613

HP-AC 0.725 0.058 0.148 0.021 0.073 0996  0.757

CcI 0.107 0.027 0.195 0.197 0.542 0.675 0.079

KALMAN 0.876 0.083 0.070 0.160 0.602 0.625 0.843

VAR ESTR. 0.539 0.236 0.349 0.222 0.666 0973 0572
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Cuadro 5

Estimacién OLS
Curva de Phillips (CP5)

Modelo seleccionado:

ALIPG = ALIPG_» +0ALIPG_4 +03GAR_ + 0y ALPM,_4 +05sDUB6, + g P21, + 0, P22, +¢,

GAP o0 o o a o o o R R> s

HP 02219 0.6962 0.3518 0.1717 -0.0863 0.0280 0.0178 0.758 0.732 0.0083
(-2.76) (8.06) (2.99) (1.89) (-6.44) (3.03) (2.28)

HP-A.C -0.2335 0.6855 0.4196 0.1853 -0.0860 0.0281 0.0187 0.768 0.743 0.0080
(-2.97) (8.15) (342) (2.08) (-6.55) (3.12) (2.46)

ca -0.2850 0.5785 0.1856 0.2316 -0.0832 0.0322 0.0243 0.741 0.712 0.0089
(-3.29) (5.98) (2.17) (231) (-596) (3.42) (2.93)

VARESTR. -0.2816 0.6174 0.2313 0.2375 -0.0863 0.0353 0.0199 0.751 0.722 0.0086
(-3.33) (6.88) (2.36) (242) (-6.28) (3.76) (2.50)

Estadisticos ¢ entre paréntesis.

Cuadro 5A

Diagnéstico de residuales

Curva de Phillips (CP5)
P-values asociados

Modelo seleccionado:

ALIPG =0yALIPG._, +0pALIPG_; +03GAE. | + 04ALPM, 4 +05sDUB6, + P21, +07 P22, +¢,

GAP Ljung-Box ARCH1 ARCHA4 Whitesin Whitecon Jarque Reset
Lags: 15 t. cruzados t. cruzados Bera

HP 0.903 0.017 0.089 0.052 0.009 0.942  0.697

HP-AC 0.894 0.011 0.087 0.027 0.011 0995 0818

CI 0.491 0.015 0.117 0.039 0.012 0.675 0.438

VAR ESTR. 0.591 0.206 0.544 0.100 0.179 0.567 0714




Cuadro 6

Estimacién OLS
Curva de Phillips (CP6)

Modelo seleccionado:

ALIPC, = 0, D,, + @, Dy, + 03 Dy, +2,GAP,_, +0,ALPM,_,

+0gALIPC, , +a,DU86, +agP2l, + 0y P22, +&,

GAP a o, o, a o5 oy o, oy o R> R Sssr
HP 00194 00105 -0.0065 0.2802 0.1523 04648 -0.0748 0.0274 0019 0.789 0.757 0.0073

(325 (223) (-145) (245 (1.78) (405 (-553) (346) (294
HP-AC 00194 00105 00065 03379 01620 04613 00744 00267 00196 0796 0765 0.0070

(332 (27 (-148) (284 (192) (412) (-560) (3449 (3.01)
cI 0.0249 00135 -0.0061 0.1726 02029 03167 -0.0689 00297 00251 0.784 0751 0.0074

@07 (282 (134 (219 (22) (264 (498) (379 (G749
VARESTR. 0.0257 00127 -0.0081 0.1897 02122 03241 -00703 00333 00231 0803 0.773 0.0060

@434 (278 (-1.86) (2190 (242) (289 (-532) (446) (3.52)
Estadisticos ¢ entre paréntesis.

Cuadro 6A
Diagnéstico de residuales
Curva de Phillips (CP6)
“P-values” asociados
ALIPC, =a,D,, +a,D,, + a3 D3, +a,GAP,_| + 0;ALPM ,_,
Modelo seleccionado: +0gALIPC,_, +a,DU86, +agP21, + agP22, +E,
GAP Ljung-Box ARCH1 ARCHA4 Whitesin Whitecon Jarque Reset
Lags: 15 t. cruzados ¢. cruzados Bera

HP 0.623 0.027 0.155 0.035 0.047 0.639  0.227
HP-AC 0.626 0.020 0.144 0.017 0.144 0.809 0.307
CI 0.118 0.025 0.170 0.068 0.104 0.338  0.056
VAR ESTR. 0.195 0.125 0.328 0.138 0.292 0.431 0.271
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