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Abstract

Following Gali and Gertler (1999), in this paper the deep parameters of the New Keynesian Phillips
curve are estimated for the Colombian economy. The findings are that more than seventy percent of
the Colombian firmskeep their pricesfixed for about three quarters. Inaddition, structural parameters
that explain the link between the real marginal cost gap and output gap are estimated based on a
general equilibrium model developed by Gali and Monacelli (2002). The results confirm a positive
short run relationship between real marginal cost and output gap in Colombia
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Estimacion estructural y analisis
de la curva de Phillips neokeynesiana
para Colombia

Jesls Antonio Bejarano Rojas *

En este articulo se estiman, para Colombia, los parametros
profundos de la curva de Phillips neokeynesiana propuesta
por Gali y Gertler (1999). La estimacion de los parametros
implica que més del setenta por ciento de las firmas en Co-
lombia mantiene sus precios fijos durante aproximadamente
tres trimestres. Adicionalmente, se estiman los parametros
estructurales que soportan la relacion positiva que hay entre
la brecha del costo marginal real y la brecha del producto a
partir de un modelo de equilibrio general propuesto por Gali
y Monacelli (2002). Los resultados obtenidos muestran una
relacion positiva de corto plazo entre el costo marginal real y el producto en
Colombia.

Este articulo estd basado en la tesis de maestria en Economia de la Universidad del Rosario:
“Estimacién estructural y andlisis de la curva de Phillips neokeynesiana para Colombia”. El autor
agradece la valiosa colaboracién y el tiempo dedicado a la elaboraciéon de este trabajo a Javier
Goémez Pineda, Luisa Fernanda Charry y Julidn Pérez Amaya, quienes actualmente trabajan para
el Banco de la Republica (banco central de Colombia), y los comentarios y observaciones de Olga
Lucia Acosta, Jests Otero y del comité editorial de la revista de Ensayos sobre Politica Econémica.
Las opiniones contenidas en este articulo son responsabilidad exclusiva del autor y no comprometen
al Banco de la Republica ni a sus directivas. Los apéndices técnicos y los archivos donde se
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Clasificacion JEL: E12, E31, E32.
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l. INTRODUCCION

El andlis's empirico y tedrico de la relacion entre la brecha del producto y la
inflacion es fundamental para cuantificar € costo de reducir lainflacién en una
economia. Un instrumento estandar para estudiar esta relacion tedricamente esla
microfundamentacion de la curva de Phillips, la cua muestralarelacidn empirica
que hay entre lainflacion y la brecha del producto® .

Alban Phillips, en 1958, descubrid empiricamente larelacion inversaentrelainfla-
cion delos sdariosy latasa de desempleo parael Reino Unido durante € periodo
comprendido entre 1861 y 1957. Dos afios mas tarde, Lipsey (1960) concibio la
inflacion de los salarios como una proxy de lainflacion de los precios, para dar
una explicacién tedrica a los resultados encontrados por Phillips (1958). Esta ex-
plicacion consistia en que la inflacion se originaba por excesos de demanda. Al
mismo tiempo Samuelson y Solow (1960) tomaron |os resultados de Lipsey (1960)
pararedizar recomendaciones de politica através del trade off entreinflaciony
producto. En 1968 Phelpsy Friedman argumentaron que en la curvade Phillips no
se tenia en cuenta @ hecho de que las firmas y los trabagjadores son agentes
racionales, o cua implica que los trabajadores tienen en cuenta el costo devidaa
la hora de acordar su salario con € empleador. Sin embargo, cuando los trabgja-
dores acuerdan € salario del préximo periodo con las firmas, ellos no conocen la
inflacion del siguiente periodo. Este hecho implica que los trabgjadores y las fir-
mas acuerdan el salario de hoy con base en sus expectativas de inflacion. Por 1o
tanto, Friedman y Phelps proponen una curva de Phillips aumentada por expecta-
tivas, lacua presentalainflacion del salario nominal en funcion delas expectativas
deinflacion de los precios y de la tasa de desempleo.

realizaron los célculos y estimaciones estdn disponibles para el publico y pueden solicitarse por
correo electrénico al autor.

*  Banco de la RepUblica. Correo electrénico: jbejarro@banrep.gov.co.

Documento recibido en agosto 25 de 2004; versién final aceptada en marzo 15 de 2005.

' La brecha del producto es la desviacién porcentual que tiene el producto de su componente de

equilibrio. Esta sirve como un indicador del ciclo econémico.
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Maés adelante, Calvo (1983), Woodford (1996), Yun (1996), Goodfriend y King
(1997), Clarida, Gdi y Gertler (1999), Gdi (2002) y Woodford (2003), autores de
la escuela de pensamiento neokeynesiano, desarrollaron la microfundamentacion
delacurvade Phillips, como resultado de |a el aboracién de model os macroecond-
micos que no estuvieron sujetos a la critica de Lucas (1976). A diferenciade los
modelos de ciclos reales (RBC), estos incorporan imperfecciones en los merca-
dosy distintostipos de rigideces nominales, como costos de menu, costos de gjuste
en lainversion y precios escal onados, entre otros.

Unaventgaquetienelacurvade Phillips neokeynesiana sobre lacurvade Phillips
tradicional es que la curva de Phillips neokeynesiana estd microfundamentada e
incluye e efecto que tienen las expectativas racionales en la decisién que toma
cada una de las firmas en e momento de fijar los precios. Esta implicacion es
importante en economias con regimenes de inflacion objetivo, como & de Colom-
bia, yaque permite capturar € efecto quetienelacredibilidad de los agentesen la
politicamonetaria sobre latasa de sacrificio del producto, tal como |o demuestran
Gbémez y Julio (2000). Si las expectativas de los agentes son completamente
adaptativas (backward looking), € efecto de la politicamonetaria sobre lainfla
cion mediante e canal de demanda agregada es bajo dado que los agentes sdlo
gjustan sus precios de acuerdo a comportamiento histérico de los preciosy de la
brecha del producto. No obstante, si 10s agentes son completamente racionales
(forward looking) € efecto dela politicamonetariasobre lainflacion esmuy ato
dado que los agentes gjustan sus precios con base en la senda esperada del pro-
ductoy delosprecios. S hay credibilidad en la politicamonetariadel banco central
los agentes tendran incentivos para fijar sus precios con base en los prondsticos
de las diferentes variables macroecondmicas.

Por tanto, s 1a autoridad monetaria desea reducir permanentemente la inflacion,
esta debe aumentar en gran magnitud latasa de interés de politicaen € escenario
gue tiene una mayor fraccion de agentes backward looking, mientras que en un
escenario donde la mayoria de los agentes son forward looking, la autoridad
monetaria debe realizar un aumento de baja magnitud en la tasa de interés de
politica

La curva de Phillips tradicional estd representada por la siguiente ecuacién:
\ N
o U . .7 s . .7 H
p,=a, ap,+ gy, Dondep eslainflacion en el periodo t, p,; es la inflacién observada t — i
e} .

periodos atrés Y ; es la brecha del producto observada en el periodo anterior.
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Ademas, cabe resdltar que la curva de Phillips neokeynesiana ha sido importante
en e disefio de modelos de prondstico de inflacion de los bancos centrales de los
paises que operan bajo inflacion objetivo (véase Banco de Inglaterra (2003), Ban-
co Centra de la Republica Checa (2002)), Moran y Dolar (2002). De la misma
manera, autores como Fuhrer (1995), Yun (1998), King y Wolman (1998) han
trabajado en € desarrollo y aplicacion de la curva de Phillips neokeynesiana en
diferentes model os macroeconomicos a nivel tedrico.

No obstante, Mankiw (2001) adviertelas desventgjas quetienelacurvade Phillips
neokeynesiana frente a la curva de Phillips tradicional. La primera es que esta
curva no explica € rezago ni la persistencia que tienen los choques de politica
monetaria sobre lainflacion. La segundaes que esta curvano explicalasrecesio-
nes que suceden cuando se experimenta una desinflacion (este resultado no esta4
respaldado por la evidenciaempirica, de acuerdo con los resultados del andlisisde
27 episodios de desinflacion de Ball (1994)). Estas desventajas se ven empirica
mente para Estados Unidos en un gercicio readizado por Gali y Gertler (1999), y
para Colombiaen € gercicio realizado por Gomez y Julio (2000).

Por otro lado, Gdi y Gertler (1999), a partir del modelo esténdar de optimizacion
dinamicadelafirma, derivan mateméticamente lacurvade Phillips neokeynesiana
hibrida para capturar bajo ciertos escenarios la persistencia que tiene lainflacion
ante choques de politica monetaria 'y las desinflaciones contraccionistas.

Con e aporte de Gali y Gertler (1999), Trabandt (2003) contradice la posicién de
Mankiw (2001) a demostrar con un modelo microfundamentado de equilibrio ge-
neral dindmico que la curva de Phillips neokeynesiana si es capaz de capturar la
inercia y rezagos de los choques de politica monetaria sobre la inflacion y las
desinflaciones contraccionistas.

A nivel empirico, en Colombia se han realizado unas pocas estimaciones de esta
curva, entre las que se destacan Gomez y Julio (2000), y Gémez, Vargasy Uribe
(2002). Estas estimaciones se basan en versiones reducidas de lacurvade Phillips
neokeynesiana hibrida y carecen directamente de un modelo estructural.

Las demas estimaciones se han basado en versiones reducidas de la curva de
Phillipstradiciona. Henao y Rojas (1998) estimaron una curvade Phillips aumen-
tada por expectativas, en lacual estas se explican por rezagosdelainflaciony por
la meta de inflacién que fija € Banco de la Republica. Misas y Lopez (1999)
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estimaron unacurvade Phillipstradiciond paraColombiaenlacua lainflacion total
seexplicapor dgunosrezagosdelainflaciony por labrechade producto. Birchenadl
(1999) estima e model o propuesto por Lucas (1973) paramostrar larelacion empi-
ricaentre lainflacion y d ciclo ddl producto. Findmente, Gomez, Uribe y Vargas
(1999) estimaron una curva de Phillips paralainflacion de bienes no transables, en
la cud lainflacién de los bienes no transables se explica por sus propios rezagos,
rezagos de labrecha del producto y rezagos de la tasa de cambio redl.

A nivel internacional, las principales estimaciones estructurales de la curva de
Phillips neokeynesianareportadas en laliteraturahan sido realizadas para Estados
Unidos, Canaday Espafiapor Gali y Gertler (1999), Gali y Lopez (2001) y Gagnon
y Hashmat (2001), respectivamente. Para lograr identificar los parametros es-
tructurales que tiene la curva de Phillips neokeynesiana, estos autores estimaron
la inflacion en funcion de las expectativas de inflacion futuray de la brecha del
costo margina real.

A diferencia de la estimacion de parametros de model os reducidos (como se ha
estado haciendo en Colombia), la estimacion de parametros profundos de los mo-
delos estructurales ayuda a entender mejor desde € punto de vista de la teoria
econdmica por qué en algunos paises |a politica monetariatiene un mayor o0 menor
efecto sobre lainflacion.

Por otra parte, la curvade Phillips heokeynesiana, en funcion solamente de las expec-
tativasy delabrechade costo margina real, no responde directamente acambios en
la demanda agregada. Con d fin de superar este inconveniente, Gai (2001) presenta
unarelacion tedricaentred costo margind red y € producto, apartir de un modelo de
equilibrio genera dinamico paraunaeconomiacerrada. Mésadeante Gali y Monacelli
(2002) extienden este resultado para una economia pequefiay abierta.

Dada la importancia tedrica que tiene la curva de Phillips neokeynesiana en la
elaboracion de model os de politica monetaria, € objetivo de este articulo esiden-
tificar empiricamente los parametros estructural es que garantizan larelacion entre
lainflacion y € producto. Sin embargo, a estimar una ecuacion estructural que
muestre la relacion entre la inflacion y la brecha del producto, los parametros
estructural es quedan sobrei dentificados ya que hay més pardmetros estructurales
que variables explicativas. En consecuencia, paraidentificar larelacion estructu-
ra entre la inflacion y la brecha del producto en Colombia se realizan dos
estimaciones que permiten demostrar empiricamente:
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1 La relacion tedrica entre la inflacion y la brecha del costo margina real
para Colombia a partir de un modelo neokeynesiano de optimizacion ding
mica, elaborado y estimado por Gali y Gertler (1999). Este modelo propor-
cionalamicrofundamentacion y estimacion de los parametros estructurales
de la curva de Phillips.

2. La relacion tedrica entre la brecha del costo margina red y la brecha del
producto para Colombia a partir de un modelo neokeynesiano de equilibrio
generd dindmico, construido y cdibrado por Gali y Monacelli (2002). Este
model o proporcionalamicrofundamentacion de larel acion existente el cos-
to margind red y € producto.

Este trabajo consta de seis secciones. La seccion | consiste de esta introduc-
cion. Enlaseccion Il sereaizaunarevision delos modelosy supuestos bésicos
gue sustentan analiticamente las curvas de Phillips neokeynesiana estandar e
hibrida de Gali y Gertler (1999). En la seccion |11 se presenta el procedimiento
para calcular dos medidas de costo margina real: la primera asociada a una
funcion de produccién Cobb—Douglas y la segunda asociada a una funcion de
produccion CES. En la seccion IV se presentan |as estimaciones de las curvas
de Phillips neokeynesiana estandar e Hibrida. En la seccion V, a partir de un
modelo de equilibrio general dindmico para economias pequefias y abiertas, se
explica e vinculo tedrico que existe entre la brecha de costo marginal red y la
brecha del producto, y se realiza la estimacion de los parametros estructurales
gue soportan la relacion empirica entre la brecha del costo margina real y la
brechadel producto. Finalmente, en la seccion V1 se presentan algunas conclu-
siones.

I, LA CURVA DE PHILLIPS NEOKEYNESIANA
La curva de Phillips neokeynesiana que se trabgja en este articulo parte de un

problema de maximizacion intertemporal de la senda de beneficios esperados de
lafirmaj, que esta representada asi:

@ MV, () =E Ta:o (ab) [P(), Y, () = TC(Y, (Y, ()]

Donde: Lafirmaj busca P, (j) que permita maximizar & beneficio de lafirmaj
en cada momento del tiempo. Tomando W como lainflacion en € estado estacio-
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nario. Se asume un entorno de competencia monopolistica en el mercado de bie-
nes finales en & que se permite las firmas decidir S gjustan o mantienen fijos sus
precios durante un periodo determinado de tiempo (véase Calvo (1983).

En la derivacion andliticay matematica de la curva de Phillips neokeynesiana se
desarrolla @ procedimiento agebraico basado® en los articulos de Gali y Gertler
(1999) y Canzoneri, Cumby y Diba (2002). Estos autores partieron del problema
de maximizacion intertemporal del valor de mercado delafirmaj (VM (j)) tenien-
do en cuenta los siguientes supuestos:

1

Lasfirmas gjustan sus precios con una probabilidad (1-q ), donde 0£ g £ 1.

El nivel agregado de precios de esta economia esta determinado por la
ecuacion (2). A diferencia de Canzoneri, Cumby y Diba (2002), aqui, por
smplicidad, se asume dlasticidad de sustitucién unitariaentre lasfirmas que
fijan un precio que optimice lafuncidn de valor de mercado de cada unade
lasfirmas P, y las firmas que mantienen sus precios rigidos.

@ P,=(P)) Py,

Cabe anotar que la ecuacion es equivaente ala version no log-linearizada
delaecuacion (1) de Gali y Gertler (1999). Por otro lado, también es equi-
valente ala ecuacion (1A) de Canzoneri, Cumby y Diba (2002), cuando se
asume elasticidad de sustitucion unitaria e inflacion de estado estacionario
igual acero.

Donde P, es €l nivel de precios agregado de la economia en € momento t,
P’ es e nivel de precios agregado de las firmas que fijan € precio que
maximizasu vaor de mercado (VM) y P, esel nivel de preciosdel periodo
anterior.

Cadafirma enfrenta unafuncién de demandaisoel ésticatipo Dixit y Stiglitz
(1977), derivada de las preferencias que tienen los hogares sobre bienes
diferenciados:

3

De estos articulos Gnicamente se toma la relacién teérica que encuentran Gali y Gertler (1999) y
Canzoneri, Cumby y Diba (2002) entre la inflacién y el costo marginal real.
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€) Y, ()=(PG)/P)*Y, Con-¥<a<0

Donde Y, (j) es € bien final que produce lafirmaj ene momento t, Y, es
la produccion total de todas las firmas, P, es €l nivel de precios agregado
ent,y a eslaéasticidad precio de la demanda del bien producido por la
firmaj.

4, Todas lafirmas tienen la misma estructura de costos. CT(Y(j)).
Donde CT(Y(j)) es € costo tota de produccién del bienj.

5. El valor de mercado de cada firma esté dado por € valor presente de los
beneficios esperados de lafirmaj.

@ W, =E& (@) [PQ),, Y., ©) = CT(Y,., ()]

Donde 0 £b £ 1 eslatasade descuento delafirma* j,0£ g £ 1 representa
la probabilidad que tiene la firma j de mantener sus precios fijos en €
periodo t.

6. La firma j busca establecer un precio P, (j) = W'P” (j) que permita
maximizar su beneficio en cada momento. Donde: W es la inflacion bruta
de estado estacionario.

Con base en los anteriores supuestos y asumiendo W= 1, se desarrolla mateméti-
camente € problema de maximizacion intertempora de lafirmaj, en @ cua se
diferencia la ecuacion (4) con respecto aP,” (j) e igualando esta a cero, se en-
cuentra a iguad que Canzoneri, Cumby y Diva (2002), que € precio éptimo que
maximiza el vaor de mercado de lafirmaj esta en funcion del vaor presente de
la senda de costos marginal es esperados:

* H lé . .
®  PIO)=Ea (ab) MC, (Y, ()
Donde MC,,.(Y,,; (i)) esél costo marginal de produccion en queincurrelafirmaj

en € momento t+i.

4 En este articulo se asume la misma tasa de descuento b para todas las firmas.
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Al asumir equilibrio smétrico en € modelo Y,(j) =Y,y P(j) =P, y solucionar €
sistema de ecuaciones (2), (3) y (5) yalog — linedizado, se obtiene la siguiente
ecuacion, lacua eslaversion estandar de la curva de Phillips neokeynesiana que
estimaron Gali y Gertler (1999)°.

©) p,= ((1-a)(1-ba)/aq) (mc7+ bp,,,,) con0£qgb£1l

Donde: p, eslainflacionent, p, . ,, eslainflacion esperadaent + 1 coninformacion
en & momentot, mc,Resladesviacion del costo marginal real de su estado estacio-
nario®, g representala probabilidad de que una firma mantenga sus precios fijos en
e periodo t. Por laley delos grandes nlmeros, este pardmetro se puede interpretar
como lafraccion de firmas que mantienen sus precios fijos durante € periodo t.

La curva de Phillips neokeynesiana estandar presenta lainflacion como una fun-
cién de ladesviacion del costo marginal real de su valor de estado estacionario y
de las expectativas de inflacion. Cabe anotar que iterando la ecuacion (6) hacia
adelante, lainflacion en t estara determinada por €l valor presente de la senda de
la brecha futura de los costos marginales reales.

La ecuacion (6) puede expresarse en version reducida como:
) p, =l mcR+gp,., conO£l £¥

Donde: | =(1-0)(1-bq) /g representalaelasticidad de lainflacidn con respecto
alabrechadel costo margina real, g = b.

Un resultado interesante del parametro | en la ecuacion (7) esla expresion (8):
®) (11)/(flg) <0
La ecuacion (8) implica que un aumento en la fraccion de firmas que mantienen

sus precios rigidos (- ) se traduce en una menor respuesta de la inflacion ante
movimientos en & costo margina real (' 1).

La derivacién matemdtica de la curva de Phillips neokeynesiana se encuentra detallada en el
Apéndice.

Aqui se entiende estado estacionario como el valor que tiene el costo marginal cuando su tasa de
crecimiento con respecto al tiempo es igual a cero.
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A CURVA DE PHILLIPS NEOKEYNESIANA HiBRIDA

Con € fin de encontrar una ecuacion que replicaramejor los datos que la curvade
Phillips neokeynesiana esténdar y que capturaralainerciay e costo de sacrificio
de desinflar la economia, Gdi y Gertler (1999) derivaron mateméaticamentey es-
timaron una curva de Phillips neokeynesiana hibrida. La derivacion de esta curva
es semejante ala derivacion de lacurvade Phillips neokeynesiana Estandar, pero
se sustituye la ecuacion (2) por la siguiente expresion:

©  P=(R)*PY,
Donde P, es €l nivel de precios agregado de esta economiay " P, es €l nivel

agregado de precios de las firmas que no mantienen sus precios rigidos en €l
momento t.

A diferencia de la ecuacion (2), la ecuacion (9) tiene’P, en vez de P/, lo cual
implica que las firmas ya no gjustaran sus precios con base en su precio P," que
maximiza el valor presente de sus beneficios futuros VM, (j) sino que gjustaran
sus precios basdndose en la siguiente Regla de Thumb:

(19 P = (P (PP)Y Of£wE1l
Donde:
. R . .
() P’()=E& (ab) MCy(Y,,()
(12 PR=P,A+p,)
El parametro wrepresentalafraccion de firmas que indexan sus precios con base
alainflacion pasada. P esel nivel de precios agregado delasfirmas queindexan
sus precios alainflacion del periodo anterior.
Se asume equilibrio smétrico Y, (j) = Y,y P, (j) = P,, se resuelve & sistema de

ecuaciones (9) — (12) yalog linedizado y realizando un par de procedimientos
algebrai cos descritos en € apéndice técnico’, se obtiene mateméticamente la cur-

7 Este apéndice técnico se puede solicitar sin ninguna restriccién al autor de este articulo.
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va de Phillips neokeynesiana hibrida de Gdi y Gertler (1999), la cual esta repre-
sentada por la siguiente ecuacion:

(1-w(-a)l-by b
P= " qrwlT- q@B)] M g+ w[I- g @B P

13

W
T grwil-q@p)] P

Donde: p, eslainflacionen t, Py €S lainflacion esperadaen t + 1 coninforma
cionen e momentot, mc*y p, , eslainflacion observadaen e periodo t — 1.

La ecuacion (13) puede ser expresada en version reducida de la siguiente
forma

(14) P=1 MR+ QP+ QP

Donde | =(1- w)(1- q)(1- bg)/g+w1l- g(1- b)] representalaelasticidad
delainflacion con respecto alabrecha de costos marginalesredes. g. representa
el efecto de las expectativas racionales sobre lainflacion actual y g, representa
una medida de inercia 0 persistencia de la inflacion.

Un resultado interesante del pardmetro| en laecuacion (14), son las expresiones
(15) y (16):

(15 (T1)/(a) <0

Se mantiene la relacion inversa entre e grado de rigidez de cada firmaéq y la
elasticidad de lainflacidn con respecto ala brecha de costos marginaes reaes| .
Es decir, un aumento en lafraccidn de firmas que mantienen sus preciosfijos (- )
se traduce en una menor respuesta de la inflacién ante movimientos en € costo
margind real (1).

(16) (T)/(Tw) <0

8

Véase la pagina 211 del articulo publicado por Gali y Gertler (1999).
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Por otro lado, esta expresion muestralarelacion inversaque hay entre el grado de
inerciade cadafirmawy laelasticidad de lainflacion con respecto alabrechade
costos marginales reales | . Es decir, un aumento en la fraccion de firmas que
gjustan sus preciosindexandolos alainflacion observadadel periodo anterior (- w)
se traduce en una menor respuesta de la inflacién ante movimientos en € costo
margind rea ().

I11. COSTOSMARGINALES REALES

En esta seccion se calculan dos medidas de costo margina real para Colombia.
La primera estd asociada a una funcion de produccién Cobb-Douglas, mientras
gue la segunda medida de costo margina real esta asociada a una funcion de
produccion CES.

Lamaneraestandar de construir estas dos medidas de costo marginal real consis-
te en multiplicar € costo unitario del insumo h por la dasticidad de la funcion de
produccién con respecto al insumo h.

Si seasume gue existen dosinsumos agregados, capita y trabajo —en laeconomia
y lafuncion de producci n es Cobb-Dougl as con rendimientos constantes aescala
en todos sus insumos—, entonces la funcidn de costo marginal real asociada ala
tecnologia Cobb-Douglas de esta economia esta representada por la siguiente
ecuacion (véanse Rotemberg y Woodford (1996) y Gali y Lopez (2001)).

(17)  MCR=1/(1-a) (WL/PY)

Mientras que si se asume una funcion de produccién CES con rendimientos
constantes a escala en todos sus insumos, entonces la funcion de costo margi-
nal real asociada alatecnologia CES de esta economia esta representada por
la siguiente ecuacion (véanse Rotemberg y Woodford (1996) y Gali y Lopez
(2001)).

UI =
r—
H<| =
"\._h.--"

(18  MCR=——1Y _

H
Q.J
_‘..-__‘_.

,,-<
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V. ESTIMACION Y RESULTADOS DE LA CURVA DE PHILLIPS
NEOKEYNESIANA PARA COLOMBIA

Una vez descrito @ modelo tedrico que explica larelacion entre lainflacion y la
brecha del costo marginal real, se estiman los parametros estructurales de este
modelo para la economia colombiana cuya muestra tiene frecuencia trimestral y
abarca € periodo comprendido entre 1984 y 2002.

En la estimacion de los pardmetros estructurales se asumen dos escenarios. €l
primero supone que la estructura de costos de Colombia esta asociada a una
tecnologia representada por una funcién de produccién Cobb-Douglas, y € se-
gundo escenario supone que la estructura de costos de Colombia estd asociada a
una tecnologia representada por una funcion de produccion CES.

A ESTIMACION DE LA CURVA DE PHILLIPS NEOKEYNESIANA
CON TECNOLOGIA DE TIPO COBB-DOUGLAS

1. Construccion de la brecha del costo marginal real asociada
a la tecnologia Cobb-Douglas

Antes de realizar cualquier estimacion y andlisis gréfico se construye la serie
para calcular la serie del costo marginal real derivada de la tecnologia Cobb—
Douglas. Tal como se muestraen laecuacion (17) estamedidade costo marginal
real esigua a costo laboral unitario real, dividido por la elasticidad producto
con respecto al trabgjo (1 - a). En este articulo se va afijar dicha elasticidad
con un valor de 0,6, el cua lo calcula Greco (2002) para la economia colom-
biana.

Actuamente, en Colombiano existe una serie oficial de costo labora unitario real
agregada. Dada esta situacion se construye una serie de costo laboral unitario
real para Colombia, cuyafrecuencia estrimestral y abarca e periodo comprendi-
do entre 1984 y 2002.

En su construccion se utiliza un empame de la serie de ingresos nominales de los
ocupados de la Encuesta Continua de Hogares® (esta encuesta se realiza semanal -
mente y utiliza las definiciones de empleo de la OIT) con la serie de ingresos
monetarios calculada en la Encuesta Nacional de Hogares (esta encuesta se rea
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lizaba trimestrdmente y utilizaba definiciones de empleo diferentes a aguella de la
Encuesta Continua de Hogares). Cabe anotar que ambas encuestas presentan meto-
dologias diferentes en  cadculo de laproxy de sdario nomind. Sn embargo, Lasso
(2002) argumenta que la diferencia entre ambas series no es muy significativa

Se utiliza la serie de empleo para las siete principales ciudades de la Encuesta
Continua de Hogares, empa mada hacia atrés desde € cuarto trimestre del 2002
hastael primer trimestre de 1984. Esta serie fue empa mada cui dadosamente por
Lasso (2002), quien, a partir de indicadores de empleo aplicados a modelos
probabilisticos, logra hacer compatibles |as definiciones de empleo de la Encuesta
Naciona de Hogares con aquellas de la Encuesta Continua de Hogares.

También se utilizaun empalme del PIB nomind trimestral calculado por €l Depar-
tamento Naciona de Estadistica (DANE), con € PIB nominal calculado por €
Departamento Naciona de Planeacién (DNP).

Finalmente, se obtiene la serie del costo laboral unitario read para Colombia, d
multiplicar € nimero de ocupados por € ingreso nomina de los ocupadosy dividir
este producto por e PIB nomina y por laeasticidad del producto con respecto a
trabgjo. Este resultado indicaque € costo labora unitario real esta deflactado con
el deflactor implicito del PIB construido por e DANE.

Unavez construidalaserie de costo labora unitario agregado, setomae logaritmo
de esta serie y se obtiene su componente ciclico, a partir del filtro de Hodrick—
Prescott (1987). Este componente ciclico se utiliza como medida de brecha del
costo margina real asociado a la tecnologia Cobb—Douglas!®.

Con € fin de no omitir en las estimaciones posteriores otras medidas de brecha
del costo marginal real, se construyen cuatro series diferentes de brechadel costo

Esta encuesta se realiza desde enero del afio 2000, ya que el DANE decidié cambiar la metodologia
en la recoleccién de datos y en las preguntas que tenia la Encuesta Nacional de Hogares.

De acuerdo con la prueba aumentada de Dickey y Fuller con rezago éptimo de un periodo (criterio
de informacién de Akaike) y con un nivel de confianza del 99%, existen evidencias para no aceptar
la hipétesis nula de presencia de raiz unitaria en la brecha del costo marginal real (es decir, la
brecha de costo marginal real calculada para este articulo es estacionaria). Aqui no se construye
la brecha del costo marginal real como desviacién de una tendencia lineal porque en esta clase
de modelos se asume que el costo marginal real de estado estacionario es constante y es inverso
al Mark-Up de largo plazo de las firmas.
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marginal real, donde e salario de cada una de estas se deflacta con una medida
diferente de nivel genera de precios. deflactor implicito del PIB, indice de precios
al productor (1PP) excluido € indice de precios a productor de bienesimportados,
indice de precios a consumidor (IPC) e IPC sin dimentost*. En e Gréfico 1 se
puede notar que la diferencia existente entre estas cuatro brechas de costo mar-
gind redl no es sgnificativa. Por lo tanto, |as estimaciones de la curva de Phillips
neokeynesiana no cambiarian S se llegase a utilizar en laregresiéon aguna de las

Brechas del costo marginal real
con tecnologia Cobb-Douglas

0,05

0,00

-0,05

-0,10

-0,15
I Trim. 841 Trim. 861 Trim. 881 Trim. 90! Trim. 921 Trim. 941 Trim.961 Trim. 981 Trim. 00 | Trim. 02

—-—Brechadel costo marginal real - deflactor del PIB

—— Brechadel costo marginal real - |PP sinimportados
—-—-Brechadel costo marginal real - IPC

——Brechadel costo marginal real - IPC sin alimentos

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica(DANE), Departamento Nacional de Planeacion
(DNP), Banco de laRepublicay célculos realizados por el autor.

""" Todos los indices de precios tienen como afo base 1994.
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anteriores seriesde brechadel costo marginal real. Parahacer mas comparableslas
estimaciones de este articulo con las obtenidas en laliteraturainternacional setraba
ja con la brecha de costo margina rea que tiene € deflactor implicito dd PIB.
Ademas, adiferenciadelos demas indices de precios, € deflactor implicito del PIB
reline  precio de todos los bienes y servicios producidos en una economia.

2. Estimacion de la curva de Phillips neokeynesiana estandar

Al realizar un andlisis preliminar de las series, en el Grafico 2 se muestra una
relacion directaentre labrechadel costo marginal real y lainflacion trimestral
del deflactor del PIB. En €l periodo 1995-1997 y en el periodo 1999 T3 - 2001
T3 la brecha del costo marginal rea es negativa y la inflacion comienza a
descender.

Inflacién trimestral del deflactor del PIB
y brecha del costo marginal real con tecnologia Cobb-Douglas
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Fuente: DANE y DNP, célculos realizados por el autor.
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Sin embargo, durante los afios 80 esta relacion no se ve claramente. Una explica
cién posible es que las expectativas de inflacion de los agentes eran parcidmente
adaptativas, |o cual se puede corroborar con |os resultados obtenidos en este traba-
jo. Con estos resultados se muestra de manera empirica que aproximadamente €l
44% de lafirmas en Colombiaindexaban sus precios alainflacion observadad afio
anterior. Este resultado se debe a que posiblemente la politica monetaria en Colom-
biano estabamuy preocupada por mantener laestabilidad del nivel generd de precios.

Una técnica mas sofisticada para identificar la relacion entre la inflacion y la
brecha del costo margina real esatravés de la estimacion estructural de lacurva
de Phillips neokeynesiana esténdar (ecuacion (6)). En dicha estimacion se utilizan
como medida de inflacion las variaciones porcentuales anuales y trimestrales del
deflactor del PIB y del IPC sin dimentos y la brecha del costo margina real
(calculada como se explico en la seccion 1V.AL).

Es necesario aclarar que después de redlizar la prueba aumentada de Dickey—
Fuller con eleccidn de rezago optimo, de acuerdo con € criterio de informacion
de Akaike alas series de inflacion anud y trimestral, tanto del deflactor del PIB
como del IPC, no son estacionarias. No obstante, en las estimaciones realizadas
en este articulo se supone que la inflacion es estacionaria porque € fin de la
politica monetaria bgjo un esquemade inflacion objetivo esllevar y luego man-
tener lainflacion aun nivel dado de largo plazo.

Debido aquelaecuacion (6) esno lineal en sus parametros, Gali y Gertler (1999),
basados en Hansen y Singleton (1982), recomiendan estimar os parametros de la
ecuacion (6) através del método generalizado de momentos GMM, € cua se
explica detalladamente en & Apéndice, litera B).

Con base en la metodologia de estimacion de la ecuacion (6) de Gai y Gertler
(1999), en este articulo se estiman los parametros profundos de la ecuacién (6)
por GMM, no solamente porque Gali y Gertler lo hicieron asi, Sino debido aque, a
diferenciade otros estimadores en GMM no hay necesidad de suponer ladistribu-
cién de probabilidad de los datos. Otra razon para redizar esta estimacion por
GMM se debe a que & nimero de instrumentos utilizado para esta estimacion es
mayor que € nimero de parametros por estimar.

El uso de variables instrumentales es vital para esta estimacion, ya que en este
caso lavariable independiente que representalas expectativas de inflacién (véase
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la ecuacion (6)) esta correlacionada con el término de error ent. Entonces, se
decide seleccionar un grupo de variables instrumental es que sean proxys de las
expectativas de lainflacion. Este grupo de variables instrumentales esta confor-
mado por: cuatro rezagos de lainflacion que se esté utilizando en cada estimacion,
cuatro rezagos de labrecha del costo marginal real y la meta de inflacion quefija
el Banco de la Republica.

No obstante, hay que tener en cuenta que durante |os afios ochenta no habia meta
de inflacién en Colombia; entonces se utilizé, como metaimplicita, € componente
permanente delainflacion anua del IPC calculado con € filtro de Hodrick-Prescott
(1997).

Lafuncion objetivo por minimizar esla sguiente:

o b } E, [L&,0JW) E, [eL]

Donde: |

(20) e=ap,-qc-abp,, - (1-9) (1-bag) mcF

W es unamatriz de 9 x 9 que da una ponderaci 6n acada uno de los nueve momen-
tos de esta estimaci on. Paraesta estimacion se utilizaron las ponderacionesiniciales

de W que proporciona el software Rats por defecto.

c es € intercepto de laregresion.

L=| mcR | esun vector de instrumentos de dimensionesde 1 x 9.
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El software Rats encuentra el vector de pardmetrosf que minimizala ecuacion
(20) y unamatriz S= W que minimizalavarianzadel vector de parametrosf ,y
permitir estimar el vector de parametros mas eficientef ., cuyos valores apa-
recen reportados en € Cuadro 1. En laestimacion def ., separtedeunagrilla
de diferentes vaores inicidles y de diferentes magnitudes para garantizar la ro-
bustez de los resultados ante cuaquier conjunto de valoresiniciales!?.

Con base en los resultados de la estimacion anterior, reportadosen € Cuadro 1, se
puede notar que entre 1984 y 2002, por o menos & 57,86% (q ) de las firmas
mantienen sus preciosfijos. Un resultado interesante del valor estimado de (g ) es

Resultado de las estimaciones de la Curva de Phillips Neo—Keynesiana estandar (*)

b q | D Estadistico J
Inflaciéon anual del deflactor del PIB 0,9845 0,5786 0,3135 2 4,4951
(0,0262) (0,0655) (0,1319) [0,7213]
Restringiendo betaa 1 1 0,5742 0,3157 2 4,5029
(0,0653) (0,0322) [0,7203]
Inflacion trimestral del deflactor del PIB 0,8709 0,6968 0,1710 3 2,7253
(0,0650) (0,0390) (0,0531) [0,9091]
Restringiendo betaa 1 1 0,6751 0,1562 3 3,3338
(0,0398) (0,0322) [0,8524]
Inflacion anual sin alimentos 0,9513 0,6576  0,1948 3 4,5789
(0,01426) (0,0346) (0,0458) [0,7112]
Restringiendo betaa 1 1 0,6293  0,2182 3 5,2446
(0,0313) (0,0322) [0,6301]
Inflacion trimestral sin alimentos 0,9299 0,7776  0,0791 4 4,5251
(0,0284) (0,0442) (0,0322) [0,7176]
Restringiendo betaa 1 1 , 7496  0,0835 4 4,7991
(0,0431) (0,0322) [0,6844]

(*) D esel tiempo promedio durante el cual lasfirmas mantienen sus preciosfijos. Losvaloresreportados entre
paréntesisrepresentan |adesviacién estandar de cadauno de | os parametros estimados. Losval oresreportados
entre paréntesis rectos representan el p-value del estadisticoJ.

Las diferentes grillas de valores iniciales no aparecen en este articulo, pero si en el cédigo donde
estdn escritos los procedimientos para hallar estimaciones. Este codigo se puede solicitar al autor.
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gue se puede determinar e nimero de trimestres durante los cuales las firmas
mantienen sus precios rigidos.

La Figura 1 muestra como las firmas gustan sus precios a lo largo del tiempo,
condicionadas a una probabilidad g de mantener sus precios completamente fijos
(F) o aunaprobabilidad 1 - g de no mantener sus precios fijos (A).

Entonces, de acuerdo con laFigura 1, se necesita conocer € nimero de veces que
serepite (F) alolargo del tiempo, sele puede asignar al comportamiento del nivel de
precios de la economia una distribucion geométrica, y la sumatoria de todos sus
elementos esta representada por |as ecuaciones (21) y (22), respectivamente.

(22) P, (tlg) = I gl-g)tt" t=1,23...
0 otro caso

Dado que P, es una sucesion geométrica, la suma de todos sus elementos puede
expresarse de la siguiente manera:

Qs

q@-gt

1

)
22 P, =
(22) a P

—
1

Ajuste de precios a fravés del tiempo

t=0t=1 t=2 t=3.. LI= ¥
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No obstante, € problema de decision delasfirmas comienzaent =0, demodo que
la ecuacién anterior puede expresarse de la siguiente manera:

i i
(23 S.OPngotq(l-q)H:l/l-q=D

Entonces, a reemplazar los diferentes valores estimados de q que estén reporta-
dos en la Figura (1) se puede inferir que las firmas mantienen sus precios fijos
durante dosy cuatro trimestres.

Ademéslarelacion entre lainflacion y labrechadel costo marginal real es positi-
vay estadisticamente significativa.

También se puede notar en el Cuadro 1 que cuando b se normaizaal (esto con
el fin de garantizar lahomogeneidad dinamica de la curvade Phillips) los cambios
en los resultados estimados son coherentes con la ecuacion (8) para la primera,
terceray cuartamedidas de inflacion. La ecuacion (8) muestraque s aumentala
fraccion q de firmas dispuestas a mantener sus precios fijos, entonces el efecto|
del ciclo del costo marginal real sobre lainflacidn es muy bgjo.

Por tanto, cuando se asume una tecnol ogia agregada de tipo Cobb-Douglas para
las firmas colombianas, se encuentra una relacion directay significativa entre la
inflacion y la brecha del costo margina resal.

En e Cuadro 2 se resume la comparacion de los resultados obtenidos en este
articulo con los estimados por autores internacionales para otros paises. A dife-
rencia de los demés paises, € parametro q estimado para Colombia es muy bgjo,
lo cual muestra que |os precios en este pais no son tan rigidos como en |os paises
mencionados en € Cuadro 2. Esta diferencia se debe a que los precios de los
alimentos sin procesar se gjustan instantdneamente y tienen un peso considerable
en e consumo de los hogares, pues a estimar by g con lainflacion dd 1PC sin
aimentos, q aumentaa0,776.

3. Estimacién de la curva de Phillips neokeynesiana hibrida
En la estimacion realizada en la seccion anterior no se logra capturar directa-

mente la fraccion de firmas que indexan sus precios con base en la inflacion
observada del periodo anterior w. En consecuencia, para obtener el valor esti-
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Resultado de las estimaciones internacionales
de la Curva de Phillips Neo—Keynesiana estdndar (*)
b q
Colombia
(estimaciones redizadas
en este articulo) 0,8709 0,6968 0,1710
(0,0650) (0,0390) (0,0531)
Restringiendo betaa 1 1 0,6751 0,1562
— (0,0398) (0,0322)
Estados Unidos
(Gali y Gertler, 1999) 0,9260 0,8290 0,0470
(0,0240) (0,0130) (0,008)
Restringiendo betaa 1 1 0,829 0,035
— (0,0160) (0,0070)
Unioén Europea
(Gali y Gertler, 2000) 0,8860 0,9040 0,0210
(0,0420) (0,0110) (0,0070)
Esparia
(Gali y Lopez, 2001) 0,7590 0,9050 0,0330
(0,0770) (0,0110) (0,0110)
Canada
(Gagnon y Hashmat, 2001) 0,9280 0,9540 0,0080
(0,0010) (0,0010) (0,3500)
(*) Lamedidadeinflacion utilizadapor |os autoreseslavariacion porcentual del deflactor del PIB. Losvalores
reportados entre paréntesis representan la desviacion estandar de cada uno de | os parametros estimados.

mado de w para la economia colombiana se estima la curva de Phillips
neokeynesiana hibrida (ecuacion (13)).

Por las mismas razones expuestas en la subseccion anterior, la estimacion de los
parametros de la ecuacion (13) se realiza mediante e método generalizado de

momentos GMM.

Ahora en este caso lafuncién objetivo a minimizar es la siguiente:

(24) J(Ba ): E [Leqd (W) E [el]
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Donde:
(25 e=(q+w1- q(1- b))p,—c—(1- wW(d- g)(1- bg) mc?
- bap,,,, +wWp,,
W es unamatriz de 9 x 9 que da una ponderacion acada uno de los nueve momen-
tos de esta estimaci on. Paraesta estimacién se utilizaron las ponderacionesiniciaes

de W que proporcionad software Rats por defecto.

c es € intercepto de laregresion.

L = mcR Es un vector de instrumentos de dimensionesde 1 x 9.

El software Rats encuentra el vector de pardmetros f gque minimiza la ecuacion
(24) y unamatriz S= W1 que minimizalavarianzadel vector de parametrosf ,y
permite asi estimar € vector de parametros mas eficiente f _ . cuyos valores
aparecen reportados en € Cuadro 1. Al igual que en la subseccién anterior, en la
etimacion de f _,,,, se parte de un grilla de diferentes valores inicides y de
diferentes magnitudes, paragarantizar larobustez de | os resultados ante cual quier
conjunto de valoresiniciaest.

'3 Las diferentes grillas de valores iniciales no aparecen en este articulo, pero si en el cédigo donde
estdn escritos los procedimientos para hallar estimaciones. Este cédigo puede ser solicitado al
autor.
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L os resultados reportados en € Cuadro 3 muestran que lafraccion de firmasw que
indexan sus precios ainflaciones observadas es estadisticamente significativa cuan-
do se egtima la curva de Phillips neokeynesiana hibrida con medidas de inflacion
anual para cada trimestre. No obstante, estos mismos resultados muestran que €
vaor estimado dew con inflacionestrimestrales no es estadisticamente significativo,
lo cua implica que ningunafirma gusta sus precios basada en inflaciones trimestra-
les observadas del pasado.

En el Cuadro 4 se resume la comparacion de | os resultados obtenidos en este
articulo con los estimados por autores internacionales para otros paises.

Resultado de las estimaciones de la Curva
de Phillips Neo—Keynesiana hibrida (*)

b w q g o D Edgadigico
J
Inflacionanudl del
deflector del PIB 09511 02353 055006 02739 03222 06521 2 45650
(0,0373) (0,0675) (0,0681) (0,1124) (0,0677) (0,0673) [0,7128]
Redringiendo betaa 1 1 02317 04901 02765 0321 06789 2 46284
—  (0,0621) (0,0709) (0,1153) (0,0654) (0,0674) [0,5922]

Inflacion trimestral del
deflactor del PIB (*) 0,8625 -0,0719 0,7316 0,15914 -0,10781 0,9461 4 2,142243

(0,0569) (0,0511) (0,0439) (0,0522) (0,0806) (0,0677) [0,9061]
Restringiendo betaa 1 1 -0,0497 0,7016 01433 -0,0763 10763 3 3,2950
—  (0,0583) (0,0512) (0,0492) (0,0924) (0,0372) [0,7710]

Inflacién anual
sin alimentos 09555 04079 06486 0,0757 03904 05931 3 4,1316
(0,0185) (0,1059) (0,0510) (0,0757) (0,0596) (0,0315) [0,6588]
Restringiendo betaa 1 1 04523 06208 00733 04215 05785 3 45143
— (00875 (0,0563) (0,0370) (0,0423) (0,0275) [0,6074]

Inflacién trimestral
sin alimentos(*) 09278 00632 0,7735 0,0718 00758 08613 4 4,2537
(0,0298) (0,0726) (0,0473) (0,0327) (0,0810) (0,0352) [ 0,6423]
1 0,0624 0,7434 0,0766 0,0775 0,9224
—  (0,0707) (0,0456) (0,0335) (0,0812) (0,0284) [0,6119]

Restringiendo betaa 1

N

(*) D esel tiempo promedio durante el cual lasfirmas mantienen sus preciosfijos. Losvaloresreportadosentre
paréntesisrepresentan ladesviacion estandar de cadauno delos parametros estimados. L osval oresreportados
entre paréntesis rectos representan el p-value del estadisticoJ.
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Resultado de las estimaciones internacionales de la Curva
de Phillips Neo—Keynesiana hibrida (*)

b w q g° ]
Colombia
(estimaciones realizadas
en este articulo) 0,8625 -0,0719 0,7316 0,1591 -0,1078 0,9461

(0,0569) (0,0511) (0,0439) (0,0522) (0,0806) (0,0677)

Estados Unidos
(Gali y Gertler, 1999) 0,9010 0,4370 0,7190 0,0490 10,3880 0,5760
(0,001) (0,001) (0,001) (0,070) (0,001) (0,001)

Unioén Europea
(Gali y Gertler, 2000) 0,9080 0,2870 0,9180 0,0080 0,2430 0,7050
(0,001) (0,001) (0,001) (0,170) (0,001) (0,001)

Esparia
(Gali y Lopez, 2001) 0,8500  0,7090 0,8350 0,0100 0,4870 0,4870
(0,124) (0,065) (0,029) (0,005) (0,017) (0,037)

Canada
(Gagnon y Hashmat, 2001) 0,8030 0,6490 0,8570 0,0110 10,4640 0,4920

(0,001) (0,001)  (0,09) (0,001) (0,001) (0,001)

(*) Lamedidadeinflacién utilizadapor |os autores eslavariacion porcentual del deflactor del PIB. Losvalores
reportados entre paréntesis representan la desviacion estandar de cada uno de |os pardmetros estimado

B. ESTIMACION DE LA CURVA DE PHILLIPS NEOKEYNESIANA
CON TECNOLOGIA DE TIPO CES

1. Construccion de la brecha del costo marginal con tecnologia CES

Antes de realizar cualquier estimacion y andlisis gréfico se construye la serie del
costo marginal real asociado con la tecnologia de tipo CES. Tal como se puede
apreciar en la ecuacion (18) este costo margina rea es igua a costo labora
unitario real, dividido por la éasticidad del producto con respecto d trabgjo.

Sin embargo, a diferencia de la funcion de produccion Cobb-Douglas, dichaeas-
ticidad no es constante a medida que cambian los factores. Dado este hecho es
necesario congtruir una medida de esta elasticidad para la tecnologia CES con
base en la siguiente expresiéon'* que hace parte de la ecuacion (18).
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Y, L

CONNE N W

=(Y,/L) =1-a (Y,/K)

Parael calculo de estaférmula en la economia colombiana, es necesario calcular
el producto medio del capital Y, / K. Para calcular esta variable se utiliza como
medida de produccion nacional la serie de PIB trimestral a precios constantes de
1994 para € periodo comprendido entre & primer trimestre de 1977 y € cuarto
trimestre de afio 2002. Como medida de stock de capital se utiliza una serie de
capita construidapor € autor, cuyo caculo seexplicaen e Apéndice, literal A. En
cuanto a parametro se utiliza un valor de 0,4, e cual se toma del obtenido por
Greco (2002). A diferenciadea no existe un valor estimado ni calibrado der para
la economia colombiana, por lo cual se calculan, para Colombia, tres medidas de
elagticidad del producto con respecto a trabgjo. En laprimerasefijar =1, como
en Rotemberg y Woodford (1999), Gali y Lopez (2001) y Gagnon y Hashmat
(2001). En lasegunda sefijar = 32, a partir de estimaciones realizadas por €
autor de este articulo®. Y en latercerasefijar = 47,1 cuyo vaor fue estimado
por Posada (1993).

S setomalaseriede cogto labord unitario caculadaenlaseccion IV.A.1y sedividen
por cada una de las anteriores tres series de eagticidad del producto con respecto a
trabg o, se obtienen tres series de costo margina red con tecnologia CES.

Las dos ultimas medidas de costo marginal real (por gemplo lasquetienenr =32
y 47,1, respectivamente) presentan un valor der muy grande (por gemplo, r ® ¥),
lo cua hace que la forma funcional del costo marginal real calculada con estos
valores de r, seaigua, implicitamente, a la brecha de costo marginal real con
tecnologia L eontief. Asimismo, a calcular labrechade costo marginal real deriva-
da de la tecnologia, se puede notar que esta brecha es exactamente igua a la
brechadel costo margina real derivadadelafuncion de produccion Cobb—Douglas
(véase la Demostracion (1)).

En el apéndice técnico de este articulo se tratan mds detalles para hacer la derivacién analitica de
esta ecuacién. Se puede solicitar este apéndice al autor, sin ningdn tipo de restricciones.

Este valor estimado de se obtiene a partir de la estimacion del siguiente modelo de regresién no
lineal: LnY,= b +Ln(b K®*+ (1-b)L*)*"+btel cual es una funcién de produccién CES,
dondeb =A, b =ayb,=r,t=tendencia. Las series de producto, capital y trabajo que se utilizan
en esta estimacién son las mismas descritas en la seccién V.
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Demostracion (1):

WL,
Sea lim MCR:Iiml = WL, = MCR
rep ' rep Yt i Pth Leontief,t ’
1-a (‘K‘
WL, !
R Pth R
entonces: MCLeontief,t = Iog WL rrELeontief,t: Wt v It - pt - yt
. PY .

. R = 1 \NtLt
Sea rn:Cobb—DougIas,t “1-a —P_tvt_ !
1 WL
1-aPY,
entonces. th:Et:ka;)—DougIas,t = I@ 1 Wr
l-a PY
ITC(RZobb—Douglas,t = Wt K It - pt - yt
POf tanto: rn:seontief,t = rn:gobb—Douglas,t
Donde x, = log (X, / X) "X ={W,L,Y,P}

Dados los resultados agebraicos anteriores, se decide utilizar la serie de costo
margina rea construida con un valor de r = 1, luego se obtiene @ logaritmo
natural de estaseriey se extrae su componenteciclico apartir del filtro de Hodrick—
Prescott (1987). Dicho componente ciclico eslaserie delabrechade costo margina

real asociado a una tecnologia CES para la economia colombiana.

Sin embargo, para € caso de la economia colombiana esta Ultima serie es muy

parecidaalabrechade costo marginal real asociadaalatecnologia Cobb-Douglas
(es decir, cuantitativamente no difieren mucho). Esta particularidad obedece a
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gue en Colombia la elasticidad del producto con respecto a trabgjo, asociada a
unafuncion de produccion CES, es estable en @ periodo comprendido entre 1984
y 1994 y e comprendido entre 2000 y 2002, lo cua hace que su componente
ciclico tenga valores muy cercanos a cero (véanse graficos 3, 4 y la Demostra-
cion (2).

Por lo tanto, para el caso colombiano no es necesario estimar la curva de Phillips
neokeynesiana asociada a una funcion de produccién CES, ya que su brecha del
costo marginal rea no difiere significativamente de la brecha del costo marginal
rea de latecnologia Cobb-Douglas

Demostracion (2):

v

Sea MCq, = ;
o

=

— —r'_
| g

7<| =<
i S—

P

-

<

1
.=
r—
i, HI_
et | g

[N
1
QD
————
AN

~

Entonces: MCR__. =log =w, +l -p, -y -(h)’

CESt

o|s|
| e —
<I'| =<

P
[EEN
1
QD
r———
N <<
g | T ——

. ] Y . R R
Por tanto: Si (h,),’ » 0 entonces: MCReqt » MCLonh-pouglast

Donde: x, = log (X, /X) "X ={W, L, Y, P, (H),

(H),Y=1-a (Y,/K)", eslaelagticidad del producto con respecto d trabajo
con tecnologia CES.
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Brechas del costo marginal real
con tecnologias: Cobb-Douglas y CES

0,20

0,15 +

0,10

o s M
R

-0,10

-0,15
| Trim. 841 Trim. 861 Trim. 831 Trim. 90| Trim. 921 Trim. 94 1 Trim. 96 | Trim. 98| Trim.00 | Trim.02

----— Brecha del costo marginal real - CD
—— Brechadel costo marginal real - CES con Cigual a32

Fuente: Célculos realizados por el autor.

V. RELACION ENTRE LA BRECHA DEL COSTO MARGINAL REAL
Y LA BRECHA DEL PRODUCTO

En esta seccidn se realiza una descripci on tedricay mateméticade larelacion que
hay entre la brecha del costo marginal real y la brecha del producto. Una vez
identificada esta relacion tedricay mateméticamente, estarel acion se comprueba
empiricamente para Colombia mediante de la estimacion de sus pardmetros pro-
fundos.

En este estudio se construyen tres medidas diferentes de brecha del producto: 1a
primeracon € filtro de Hodrick—Prescott (1997), en € cual se utilizé un pardmetro
de suavizacion (I = 1.600), debido a que la frecuencia de los datos utilizados es
trimestral. La segunda brecha fue estimada con € filtro de Baxter—King (1999),
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Elasticidad del producto con respecto al trabajo
con tecnologia CES y su componente de largo plazo

0,59

0,57

0,55

0,53

0,51

0‘49 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 Trim. 841 Trim. 86 | Trim. 881 Trim. 90! Trim. 921 Trim. 941 Trim. 96 | Trim. 98I Trim. 00 | Trim. 02

-—-—Elasticidad producto - trabajo

—— Componente permanente de el asticidad producto - trabajo

Fuente: Célculos realizados por el autor.

en e cud se utilizd una banda inferior con valor de 6 y una banda superior con
valor de 32, debido a que la frecuencia de los datos es trimestral. La tercera
brecha se calcul6 con € filtro de Kalman'®.

No obstante, estas brechas pueden presentar problemas de estimacion a tratar de
inferir la existencia de raiz unitaria en cada una de éllas a través de la prueba
Aumentada de Dickey y Fuller con criterio de informacion Akaike para elegir €
nimero de rezagos 6ptimos para redizar esta prueba. Por otro lado, d redizar la
prueba KPSS la inferencia sobre la estacionariedad de estas series de brecha del
producto cambia, pues de acuerdo con esta prueba las brechas si son estacionarias.

¢ Esta medida fue obtenida por célculos previos a este trabajo, realizados por el autor.

94



ESPE, No. 48, junio 2005

En e Gréfico 5 se puede notar que la relacion entre € costo marginal red vy e
producto no es muy claraen € corto plazo, ya que en € punto mas critico de la
recesion de 1999 la brecha del producto acanz6 su mayor vaor negativo, mien-
trasel costo margina rea en vez de disminuir permanecié por encimade su valor
de equilibrio de precios flexibles.

Teniendo en cuenta que Colombia es una economia pequefiay abierta es nece-
sario incluir mas variables que permitan explicar empirica 'y tedricamente la
relacion entre estas dos variables. Dichas variables adicional es son la producti-
vidad, lostérminos de intercambio y el PIB delos Estados Unidos. No obstante,
es necesario justificar la inclusion de estas variables en la validacién empirica
delarelacion existente entre el PIB y el costo marginal real; paraello setoman
las condiciones de primer orden y las condiciones que permiten equilibrar todos
los mercados, clearing market condiditons, del modelo estructural
neokeynesiano para economia pequefiay abierta propuesto por Gali y Monacelli
(2002).

En la seccion V.A. se describe brevemente @ modelo tedrico de Gali y Monacelli
(2002) con € fin de demostrar que & costo margina red no solamente depende del
PIB sino también de la productividad total de los factores (PTF), ddl PIB de los
Estados Unidosy de lostérminos deintercambio. Posteriormente, enlaseccionV.B
Se estima empiricamente la forma estructura y reducida de la relacion tedrica, de-
rivadade las condiciones de primer orden y de las condiciones de equilibrio de todos
losmercados ddl modelo de Gali y Monacelli (2002), que hay entreel costo marginal
red y las variables explicativas mencionadas en € parrafo anterior.

A MODELO ESTRUCTURAL PARA UNA ECONOMIA
PEQUENA Y ABIERTA

El modelo tedrico de Gali y Monacelli (2002) representa una economia pequefiay
abierta con alta movilidad de capitales y una economia grande como Estados
Unidos. Cada una de estas economias tiene hogares domésticos y externos, fir-
mas productorasyy distribuidoras del bien final domeésticasy externas, y dos bancos
centrales domésticos y externos.

El régimen cambiario de ambas economias es flexible y la tasa de cambio se
determina de acuerdo con la paridad descubierta de tasas de interés.
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Brecha del costo marginal real
con tecnologia Cobb-Douglas (CB) y brecha del producto

(C)
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-—-=Brecha del costo marginal real - CD — Brecha del producto - Kalman

Fuente: Célculosrealizados por el autor. HP es el filtro de Hodrick—Prescott y BP es el filtro Baxter—King.

271 E=R Et+l|t/ R

Donde: E es |a tasa de cambio nominal, R* es la tasa de interés nomina bruta
externay R eslatasa de interés nominal bruta doméstica

Los hogares, tanto domésticos como externos, ofrecen su dotacién de tiempo y
consumen dostipos de bienes nacionales e importados. El problemade optimizacion
del hogar representativo de cada pais es maximizar €l valor presente de sus pre-
ferencias representadas por la siguiente funcion de utilidad”
5 Cks N
n
@8 Rab {1t—s ] ﬁr)

7 Aqui se asume que la forma funcional de las preferencias de ambos paises es la misma.
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Sujeto d siguiente conjunto de presupuesto intertempord:

29 P,C+W,, D, ED+WN,

t+t

Donde:
(30) Ct = [(1 - k)l/h(CtH)h—llh + kl/h(CtM)(h—l)/h]h/(h—l)

El gasto tota del consumidor depende del valor total del consumo del bien domés-
ticoy del vaor tota del consumo del bien externo.

(31) PC=P"CF+PMCM

Donde C, es € consumo total de bienes findes, C" es e consumo de bienes
finales domésticos, CM esel consumo de bienesfinales externos, P,"esd nivel de
precios domestico , P,V es el nivel de precios externo, N, representa el nimero de
horas trabajadas, 0 < h < ¥, representala elasticidad intratemporal entre € con-
sumo de bienes finales domésticos y bienes finales externos, s > 1 representa el
coeficiente de aversion al riesgo, j > 0 es el reciproco de la éasticidad precio de
laofertalaboral, 0 < k < 1 muestrael grado de apretura de la economia, P, es el
indice de preciosa consumidor, D, ,, es€l pago nomina delosbonosen € periodo
t+1, w, esel sdario nomina y W, ¢ esun factor estocastico de descuento de los

t+ 1t
pagos nominales que recibe e consumidor por emitir bonos.

Al resolver las condiciones de primer orden del problema de maximizacion, se
obtienelarelacion margina de sugtitucion entre el consumo'y d trabajo en funcion
del sdlarioredl.

3  C’Nj=w/P,
Igualmente, se obtiene la condicidn de optimizacion intertemporal del consumidor:

3 W,,=b(C

t+1

Icys (PP

t+l)

Al tomar expectativas a ambos lados de (33) y definiendo R* = EW,,, Gdi y

t 1t
Monacdlli (2002) obtienen una ecuacion estocastica de Euler convencional:

bR (Coy/ CI* (P/Py) =1
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Lasfirmas productoras del bien final demandan cantidades de trabajo que le per-
mitan minimizar sus costos de produccion.

) WN+RK

sujeto a un conjunto de posibilidades de produccidn, descrito por la siguiente tec-
nologia

) Y. =AN

Lasolucién delacondicidn de primer orden de este problema de optimizacién et
dada por la siguiente ecuacion:

(36) MC =y, =W/A
Dondey, esmultiplicador de Lagrange, MC, esél costo marginal, W, esel sdario
nomind, N, es € ndmero de horas trabgjadas y A es un parametro de progreso

tecnol égico.

Multiplicando P a ambos lados de (36) se obtiene el costo marginal real en
funcion de la productividad y del sdario real.

(37) MCR=W/A P
Donde P/ es € precio del bien doméstico.
Las firmas ditribuidoras del bien final determinan sus precios segin Cavo (1983),

tal como esta descrito en la seccion 1. Por tanto se supone que lainflacion esta
determinada por las curvas de Phillips neokeynes anas mencionadas anteriormente.

(38) pt =1 mtR-'- g=pt+1|t

(39 P M+ gp,, P,

El banco centra determina un nivel de tasa de interés nomina que le permita
acanzar un determinado nivel deinflacién constante en e largo plazo paraminimi-

zar lavariabilidad de lainflacion y € producto. Cabe anotar que para el propdsito
de este articulo no es necesario conocer laregla de politica del banco central.
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Al definir lostérminos deintercambio S, latasade cambio nomina E, y latasade
cambio real Z, como:

40 S =PM/PH
41)  E=PM/(PMy
@  P=EY
43  Z=EP/P,

Gali y Monacelli (2002) muestran que latasa de cambio real puede expresarse en
funcion de los términos de intercambio.

(44) Z, =0

Dado que laforma funciona que representa las preferencias de los hogares ex-
ternosy su restriccion de presupuesto es lamisma, entonces la ecuacion de Euler
paralos hogares extranjeros esta representada por la siguiente expresion.

(45) (W,

t+1t

) =b(C,, /C)s(P /P,

t+1]t t+l|t)

Donde C;" es el consumo externo total del bien final externo, y W, es un factor

estocastico de descuento de los pagos nominales que hace el consumidor extran-
jero por mantener 1os bonos emitidos por 1os consumidores del otro pais.

Al multiplicar la depreciacion esperada a ambos lados de la ecuacion (45) se
obtiene:

(48) Wy =b(Cluy [ C)° (BT TP (B By

Al resolver para C, delaecuacion (40) eiterar haciadelante, se obtiene €l consu-
mo total doméstico en funcion del consumo externo y de latasa de cambio redl:

(47) C=JC'zZ*

'8 Siguiendo a Gali y Monacelli (2002), este supuesto implica que los bienes de una economia

pequefa y abierta representan una pequefia porcién del consumo externo.
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Donde: J es una constante que representalarazon entre el consumo doméstico y
el consumo externo en el estado estacionario.

Al igualar (37) con (32), (46) con (33), Y, =C" y utilizar la ecuacion (44),
Gali y Monacelli (2002) encuentran unarelacion tedricay microfundamentada
entre el costo marginal real y la brecha del producto, la cual esté represen-
tada por la siguiente ecuacion: (puede encontrarse en Gali y Monacelli (2002)
una explicacion matemética més detallada de la derivacion de la ecuacion
(42))°.

(48) mcl[s (L-K)+j 1y, +sky —(1+])a +ks

Donde: mc,® es ladesviacion del logaritmo del costo marginal real de su valor de
estado estacionario, y, esladesviacion del logaritmo del producto domestico de
su valor de estado estacionario, y,” es la desviacion del logaritmo del producto
del paisgrande de su valor de estado estacionario, a, esladesviacion del logaritmo
de la productividad de la economiay s, es la desviacion del logaritmo de los
términos de intercambio definidos por Gali y Monacdlli (2002) como la razon
entre €l nivel de precios de los bienes importados y € nivel de precios de los
bienes domeésticoss 2 1 es e coeficiente de aversion a riesgo, j 3 1 es el
reciproco de la elasticidad precio de la oferta laboral y 0 < k < 1 muestra el
grado de apertura de la economia.

La ecuacién (48) presenta la relacion tedrica que existe entre € costo marginal
real y el producto. Ademés muestra otras variables que permiten explicar mejor €
comportamiento del costo margind redl.

Si se expresa cada variable de la ecuacion anterior en términos de desviacio-
nes de su valor de equilibrio en precios flexibles o equilibrio de largo plazo, se
obtiene? :

U RV U, U v
(48) mcR=[s (1-K)+j]y +sky —(1+]j)a +ks

El lector puede solicitarle al autor de este articulo: Bejarano, Jests Antonio (2004), un apéndice
técnico més detallado del modelo de Gali y Monacelli (2002).

20 El modelo teérico utilizado en este trabajo explica el equilibrio de las variables cuando existen

rigideces en los precios, al cual se le llama equilibrio de corto plazo. Ademds, esta familia de
modelos asume generalmente que el equilibrio en precios flexibles se da en el largo plazo.
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Donde mc eslabrechade costo marginal, ytes labrechadel producto domés-
tico, yt eslabrechadel producto del paisgrande, ateslabrechadelaproductlwdad
de la economiay s es la brecha de los términos de intercambio.

B. ESTIMACION Y RESULTADOS

En esta seccion se estiman |os pardmetros estructurales y reducidos que acompa:
fian las variables explicativas de la ecuacion (48).

En la estimacién de la ecuacion (48) se utiliza la brecha del costo margina red
construida en la seccion 1V.A. 1, tres medidas de brecha del producto diferentes,
labrechadel producto de los Estados Unidos, la brecha de latasa de cambio real
bilateral con Estados Unidos, |os términos de intercambio y la brecha de produc-
tividad total de los factores™.

Con las series mencionadas en € parrafo anterior, se estima por minimos cua-
drados ordinarios la ecuacién (48) en forma reducida:

U U u, U v
(49) MCR=GY, + G Y +Ga+Gs

Donde G,=[s(1- k) +] ] >Oesladlagticidad delabrechadel costo marginal real
con respecto al producto domestico, G, = ks > 0 eslaelagticidad de |a brecha del
costo marginal real con respecto a producto del paisgrande, G,=-(1+j ) <Oes
laelasticidad de la brechadel costo marginal real con respecto ala productividad
domeésticay G, eslaeladticidad de la brechadel costo marginal real con respecto
alos términos de intercambio.

En & Cuadro 5 se presentan |os resultados de la estimacion de los parametros de la
ecuacion (49)22 utilizando las tres medidas diferentes de brechadel producto men-
cionadas anteriormente. A pesar de que larelacion que muestrad Gréfico 5 no es

Esta medida de productividad se calcula como el residuo de Solow de una funcién de produccién
Cobb-Douglas, con elasticidad del producto con respecto al capital a de 0,4, el cual es tomado
del Greco (2002). Todas las brechas mencionadas en este parrafo son calculadas con el filtro de

Hodrick—Prescott (1997).

Esta estimacién tiene una variable dummy con valor de 1 para los tres Gltimos trimestres de 1993,
debido a que las variables independientes de la ecuacién (49) no pueden explicar las observaciones
atipicas que tiene la brecha del costo marginal real en los Gltimos trimestres de 1993. Debido a la

22
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muy fuerte, labondad de guste del modelo econométrico esdtay los signosdelos
parametros estimados de la versién reducida son coherentes con teoria econdmica.
Sin embargo, la eagticidad del costo margina rea con respecto a la brecha del
producto construida es més bgjay estadisticamente no significativa cuando se esti-
ma la ecuacion (48) con d filtro de Baxter—King (1999) y con € filtro de Kaman.

Por otro lado, €l valor estimado de |os parametros profundos de la ecuacion (28)
gue se encuentran reportados en e Cuadro 6, no son coherentes con € rango de
valores que pueden tomar dichos parametros en el model 0 expuesto en la seccion
V.A vy difieren considerablemente del valor de los parametros profundos estima-
dosy calibrados tanto en la literatura nacional como internacional.

Resultado de estimaciones de la relacién entre el costo marginal real
y la brecha del producto (*)

G, G, G, G,
HP 0,8207 0,6317 -1,9741 0,0431
(0,0067) (0,5660) (0,2959) (0,0602)

R® = 0,6960 DW =2,05
BP 0,2995 0,4617 -1,5778 -0,0264
(0,5185) (0,5832) (0,2208) (0,062)

R® = 0,6768 DW = 2,00
Kalman 0,3805 0,5702 -1,6040 -0,0264
(0,4029) (0,5950) (0,2174) (0,0615)

R? = 0,6797 DW = 2,00

(*) Los valores que se encuentran entre paréntesis representan la desviacion estandar de cada uno de los
parametros estimados.

autocorrelacién de primer orden que presentaba la estimacién inicial de (49) es necesario utilizar
la técnica de Cochrane-Orcutt, para eliminar dicha autocorrelacién en los residuos del modelo.
El valor del pardmetro estimado con la técnica de Cochrane-Orcutt del AR (1) de los residuos es
igual a 0,5.

2% La estimacién de los pardmetros estructurales de la ecuacién (48) se ajusté con la misma variable
dummy de la estimacién anterior y la autocorrelacién en los residuos también se corrige con la
técnica de Cochrane-Orcutt. El valor del pardmetro estimado con la técnica de Cochrane-Orcutt
del AR (1) de los residuos de esta estimacion es igual a 0,5.
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Resultado de estimaciones de la relacién entre el costo marginal real
y la brecha del producto (*)

S k j

HP -0,1727 0,0335 0,9162
(0,2757) (0,0592) (0,2928)

R? = 0,6898
BP -0,2760 0,0198 0,5630
(0,4790) (0,0608) (0,2211)

R?=0,6734
Kalman -0,2764 0,0177 0,5722
(0,3774) (0,0603) (0,2160)

R?=0,6797

(*) Los valores que se encuentran entre paréntesis representan la desviacion estandar de cada uno de los
parametros estimados.

De acuerdo con los resultados reportados en € Cuadro 6 el vaor estimado del
coeficiente de aversion a riesgo s esnegativo y no es estadisticamente significa:
tivo, mientras que Greco (2002) calibré este parametro con un valor de 3,5 en su
modelo de ingreso permanente. De la misma forma Posaday Gémez (2003) to-
maron valores de 2,146 y 6,34 paracalibrar € coeficiente de aversion al riesgo en
su modelo de crecimiento y gasto publico. Con respecto alaliteraturainternaciona
enfocada d desarrollo de modelos de equilibrio genera dindmico para economias
pequerias y abiertas, Agenor y Montidl (1999) estimaron una elasticidad de sustitu-
cionintertempord 1/s igud a(0,163), lacua implicaun coeficientedeaversénigua
a6,13 paralos paises subdesarrollados. Reinhart y Vegh (1995) estimaron por GMM
la elasticidad de sudtitucion intertemporal de algunas economias emergentes para el
periodo comprendido entre @ primer trimestre de 1978 y € segundo trimestre de
1989. El resultado encontrado por estos autores fue una easticidad de sustitucion
intertempora 1/s de 0,21y 0,19 para Argentinay Chile, respectivamente.

En cuanto al reciproco de la elasticidad precio de la oferta laboral j , € vador

reportado en e Cuadro 6 es 0,91, e cual esté por fueradel rango de valores que
permite e modeloy difiere del vaor utilizado por Gali y Monacelli (2002), quienes
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fijaronj =3,y dd utilizado por Rotemberg y Woodford (1999), quienestrabgjaron
conj =2

El grado de apertura de la economiak estimado no es estadisticamente significa-
tivo y difiere bastante del valor cadibrado por Gai y Monacdli (2002), quienes
fijaron este parametro con un valor de 0,4.

De acuerdo con € Gréfico 5y con los valores estimados que estén reportados en
el Cuadro 6 se comprueba para Colombia que hay una relacién de corto plazo
débil entreel costo margina real y €l producto. Ademas, |os parametros profundos
gue sustentan tedricamente estarelacion, al ser estimados para Colombia, no son
estadisticamente significativos y no tienen sentido econémico.

La debilidad en larelacion estimada de corto plazo entre e costo margina real y
labrechadel producto, y los pardmetros estructural es estimados, reportados en el
Cuadro 6 se debe, posiblemente, ala carencia de rigideces en € salario nominal
guetiene & modelo de Gali y Monacelli (2002), pues de acuerdo con e Gréfico 6
en 1998 la demanda de trabajo disminuyd y causd un aumento en la tasa de des-
empleo por encima de su valor de equilibrio, pero @ sdario nomina en vez de
disminuir permaneci6 ato un afio después de dicho aumento en latasa de desem-
pleo ciclico. Sin embargo, las rigideces en € salario nomina no explican €
acontecimiento ocurrido en € afio 2000, en & cua habia una tasa de desempleo
alta acompariada de un salario nomina por debajo de su nivel de equilibrio, lo cua
implicala necesidad de utilizar un modelo con fricciones laborales que por € mo-
mento, esta fuera del alcance de este estudio.

Para comprender € efecto de las rigideces en los salarios nominaes sobre la
relacion que hay entre labrecha del costo marginal real y labrechadel producto,
es necesario involucrar en este model o rigideces en los salarios nominales, lo cua
es un trabajo que esta fuera del acance de este articulo. Por otro lado, en la
literatura internaciona no hay estimaciones que comprueben empiricamente la
relacion entre @ costo marginal real y la brecha dd producto.

VI. CONCLUSIONES
En este articulo se comprobo empiricamente, para €l periodo comprendido entre

el primer trimestre de 1984 y € cuarto trimestre de 2002, larelacidn positivaentre
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Salario nominal y tasa de desempleo
como desviaciones de su valor NAIRU
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lainflaciény brecha del costo margind real para Colombia a partir de un modelo
neokeynesiano de optimizacion dindmica elaborado y estimado por Gali y Gertler
(1999). Laestimacion de los parametros profundos de este modelo muestran que
en Colombia aproximadamente el 30% de las firmas g ustan sus precios con base
en e vaor actua del costo marginal real, mientras que & 70% restante de las
firmas mantienen sus precios fijos arededor de tres trimestres. Estos pardmetros
estructural es estimados son coherentes con los del modelo tedrico de Gali y Gertler
(1999) y con los obtenidos por la literatura internacional .

También se encontré que lainflacidn trimestral en Colombia responde a cambios
futuros en la senda esperada de la brecha del costo marginal red, 1o cua implica-
ria que los agentes tengan expectativas completamente racionales, indicando que
no exigtirian costos de desinflacion en Colombia. Sin embargo, estos resultados
pueden estar sujetos a la critica de Mankiw (2001), ya que posiblemente €l costo
de sacrificio del producto por desinflar una economiay € efecto rezagado de la
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politica monetaria sobre la inflacion en Colombia pueden estar implicitos en la
relacion de corto plazo que hay entre € producto y e costo margina rea cuando
se asumen competenciaimperfectay rigideces en e mercado laboral. No obstan-
te, esta tltima afirmacién es mas un interrogante que unarespuestaalacriticade
Mankiw (2001).

Por otro lado, lainflacion anual responde parcia mente ante cambios en la senda
observada de la brecha del costo marginal real y ante variaciones en la senda
esperada de la brecha del costo margina real, lo cua implica que los agentes
tengan expectativas parcialmente adaptativas y parcia mente racionales.

Labrechadel costo marginal real cal culada para Colombia con tecnologia Cobb—
Douglas es bastante parecida a la brecha del costo marginal calculada para este
pais con tecnologia CES. Larazén subyace en que la€elasticidad del producto con
respecto a trabgo de Colombia ha tenido una volatilidad muy baa durante €
periodo considerado en este estudio.

A partir de la relacién tedrica entre la brecha del costo marginal real y la brecha
dd producto, derivada del modelo neokeynesiano de equilibrio general dinamico,
construido y calibrado por Gali y Monacelli (2002), se obtuvo evidencia empirica
de una relacion positiva de corto plazo débil entre e costo margind red y la
brecha ddl producto para Colombia. Este resultado se puede explicar por lagran
rigidez que presentaron los salarios en Colombia, especia mente durante la rece-
son que ocurrié a finales de los afios noventa y posiblemente por otro tipo de
fricciones en e mercado laboral que no estdn contempladas en este articulo.

Retomando los resultados mencionados a o largo de este articulo se puede
concluir que en Colombia hay una relacion positiva entre lainflacion y € costo
marginal real y unarelacion débil de corto plazo entre €l costo margina red vy €
producto. Por transitividad, se puede afirmar que en Colombia hay evidencia
sobre la existencia de la curva de Phillips para € periodo comprendido entre
1984 y 2002, ya que los resultados obtenidos en los cuadros 1y 5 implican una
elasticidad de la inflacién trimestral con respecto a producto cuyo valor oscila
entre 0,07 y 0,15%4.

24 Este rango se calcula a partir de la multiplicacién de los valores estimados de | por el valor

estimado de G,
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Finamente, quedan un par de interrogantes que posiblemente se resolveran en
una edicion posterior de este articulo. En primer lugar, a cambiar € supuesto de
competencia perfecta en e mercado de trabajo del modelo de Gali y Monacelli
(2002) por un supuesto de competenciaimperfecta que permitamodelar larigidez
y lainerciaque presentan |los salarios nominales en Colombia, ¢seramésfuertela
relacion de corto plazo que actualmente hay entre €l producto y €l costo marginal
real?, ¢podra ser capturada empiricamente lainerciaen lainflacion trimestral de
los sdarios? Segundo, dado que en Colombialainflacién hacambiado de mediay
tendencia significativamente durante € periodo comprendido entre 1984 y 2002,
¢es necesario estimar nuevamente la curva de Phillips neokeynesiana hibrida uti-
lizando como medida las desviaciones de lainflacion trimestral con respecto asu
valor de estado estacionario?
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APENDICE

A. CONSTRUCCION DE LA SERIE TRIMESTRAL
DE STOCK DE CAPITAL

Laserie de stock de capital utilizada en este articulo se construye con base en el
siguiente procedimiento.

1 Se toma una serie de formacion bruta de capital fijo del PIB a precios
constantes de 1994 parael periodo comprendido entre 1977 T1y 2002 T4.

2. Se construye la serie de stock de capital con la siguiente férmula:

(lA) Kt = It-l + th-l

Donde: K, esdl stock de capital ent, | eslaformacion brutade capital fijo
y d es la depreciacion trimestral cuyo valor para Colombia es del 1,2%.
(El valor de este parametro se calcula a partir del dato de depreciacion
anual que utilizé el DNP para la construccion de su serie anual de stock
de capital).

3. El valor inicid de esta serie de capital esigua ad stock de capital que
calculo e DNP para 1977 (Gréfico A.1).

B. ESTIMACION DE LA CURVA DE PHILLIPS NEOKEYNESIANA
POR GMM

La curva de Phillips neokeynesiana no puede estimarse por minimos cuadrados
ordinarios, debido a que a involucrar lainflacion esperadaen t + 1 con informa
cionen ten e conjunto de las variables independientes, seviolad supuesto E, (X,
e) = 0. Ante este hecho es necesario estimar lacurvade Phillips neokeynesianaa
través de modelos econométricos con variables instrumentales. Dentro de los
métodos mas utilizados en |a estimacion de model os econométricos con variables
instrumental es se encuentran: € de minimos cuadrados en dos etapas, € estima-
dor de variables instrumentaes EGIVE) y € méodo generaizado de momentos
GMM. Con é edtimador GIVED, = (XZ(Z2)*ZX)* X' Z(Z'2)*Z' y se busca
crear un grupo delL varigbles artificides X =f(Z) que sean completamente exdgenas
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Fuente: Célculosrealizados por el autor.

y que garanticen lavalidez del supuesto (E, ()U( , €) =0 eincluirlas como variables
exogenas dentro del modelo clasico de regresion lineal.

El estimador de variables instrumentales (GIVE) es un caso especia del estima-
dor generalizado de momentos GMM. Al igua que en laestimacion por GIVE se
mantiene € supuesto de E, (Z, €) = 0 (losinstrumentos deben ser exogenos). Si e
nimero de parametros por estimar K es igua a nimero de instrumentos L, el
método generdizado de momentos permite encontrar un conjunto de parametros
b que permita garantizar que € valor esperado del vector Z con L instrumentos
multiplicado por € error seaigud a cero en todos los L momentos:

(1B) (E(Z'e)=E(g ()=0"i=1,...L
En este caso estimar por GMM es equivaente a estimar por (GIVE).
Por otrolado, s € niimero deinstrumentosL es mayor que €l nimero de parametros

por estimar K, € sistema de ecuaciones (1B) tendra més ecuaciones que varia-
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bles, lo cual hace que (1B) esié sobreidentificado, ya que no seré posible encon-
trar un vector de pardmetrosb que contengatodas |asL condiciones de momento.
Para solucionar este problema se define un problema de minimizacion de la si-
guiente forma cuadrética, con € fin de hacer que todos |os L momentos estén muy
cerca de cero'.

(28)  mind(b)=n>g_(b)' W.g. (b)

Donde g, (b) = E(g, (b)) esel valor esperado de las L condiciones de momento y
W, esunamatriz dedimensionesL " L que da una ponderacion a cadauno delos
L momentos.

Al resolver (2B), se obtiene € estimador GMM:

(38) by, =agminnog (b) W g (b)= (ZXWX2)ZXWXY
Sinembargo, BGMM no es un estimador Optimo, ya que es sensible alas diferentes

ponderaciones que sefij enenW. Para solucionar esteinconveniente secalculala
varianza del estimador b representada por la ecuacion (4B):

4B)  Va(by,,)=1n(EZ X) WEX Z)/* (EZ X)W.S, WE(X Z))
(E(Z X)WE X 2))*

Donde S, eslamatriz de varianzasy covarianzas de las condiciones de momento,
la cual esta representada por |a siguiente ecuacion:

(5B) S=1n(EZuw2=1nEZW,2)
Donde W, eslamatriz de varianzas y covarianzas del error.

Se caculael W que minimiza (4B), & cua esigua a inverso de la matriz de
varianzas y covarianzas de las condiciones de momento S*.

! SiW =1, entonces

n Xg (b)¢W g (b) = |g, (b)[?es el cuadrado de la distancia euclidiana.
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Al reemplazar W por S * en (3B) se obtiene € estimador eficiente del método
generalizado de momentos:

(6B) by, =(Z XS1X2)'Z XS XY

A pesar de laeficiencia que tienen los métodos de estimacidn por maxima verosi-
militud con plena informacion (FIML)?, se optd por estimar la curva de Phillips
neokeynesiana para Colombia por GMM debido aque parahacer inferenciaesta-
distica no hay necesidad de tener normalidad en los errores de la estimacion, ya
gue unade las propiedades del estimador de GMM eslanormdidad asintéticade
los parédmetros, 1o cua permite hacer inferencia estadistica de |os parametros del
modelo.

Dado que € estimador que se obtiene por el método eficiente generalizado de
momentos (EGMM) no es alcanzable (feasible) debido aquelamatriz S, no es
conocida, se adoptad siguiente procedimiento propuesto en € manual de RATSy
resaltado por Baum y Schaffer (2003).

1 Estimar por minimos cuadrados no lineales en dos etapas la ecuacion (6),
en este caso es la ecuacion estructural que representa la curva de Phillips
neokeynesiana estandar.

0
2. Se construye j( b) y luego, con los residuos estimados en € paso 1, se
construye la matriz de covarianza de los momentos: S .

3. Findmente, se minimizan xXg_ (b)” W g (b), y seestima S, corrigiendo
problemas de correlacion seriad y heterocedasticidad en lamatriz W, de tal
formaque a fina se obtenga un estimador €eficiente y acanzable.

2 Véanse Cho y Moreno (2002) e Ireland (2001).
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