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I. INTRODUCCIÓN

retorne al estado previo a un choque cuando su masa es alta (Fuhrer, 2009). En 

-
tencia alta obliga a las autoridades a actuar anticipadamente para evitar los efectos 
duraderos de los choques y a elevar más y durante un período más prolongado la 

reacciones moderadas a choques de costos y la adopción de programas de rápida 
1.

explicar los cambios en la capacidad de la curva de rendimientos de predecir el ciclo 

reducciones del producto interno bruto (PIB) cuando se adopta una política mone-
taria contraccionista2. Finalmente, niveles similares de persistencia facilitan la 
integración monetaria entre países, pues llevan a un impacto similar de choques 

La persistencia estructural contempla los factores económicos estructurales que 
producen la persistencia estadística (o de forma reducida), la cual ocurre cuando 

-
bación3. Buena parte del programa de investigación reciente sobre persistencia 

factores económico-estructurales que la determinan.

En cuanto a los factores estructurales, cabe preguntarse: ¿Puede una curva de 

expectativas racionales? ¿Cuál es la importancia relativa de la curva de Phillips y 

1 Véanse Rudd y Whelan (2005) y Altissimo, Ehrmann y Smets (2006).

2 Bordo y Haubrich (2004) y Kang, Kim y Morley (2009).

3 Ello es, siempre que la serie sea estacionaria; si la serie no fuese estacionaria, el choque 
sería permanente. Véase Sección III.A.
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de la regla de Taylor en la explicación de la persistencia? ¿Cuál es la importancia de 

¿Qué características de la política monetaria producen persistencia?

La medición correcta de la persistencia estadística constituye un primer paso 

persistencia estadística harían recomendable evitar los cambios abruptos en los 
instrumentos de política económica (Brainard, 1967), a menos que ello afecte 
adversamente las expectativas.

asociados con la persistencia estadística. La Sección III discute aspectos metodo-
lógicos relacionados con su medición y presenta un breve resumen de la evidencia 
empírica internacional. La Sección IV aplica algunas de las metodologías al caso 

autorregresivos en subperíodos determinados mediante la metodología Markov-
 o de cambio de régimen y estima una medida de persistencia cambiante 

-

II. FACTORES ESTRUCTURALES: UN PROGRAMA DE 
INVESTIGACIÓN PARA COLOMBIA

En esta sección se evalúa el posible impacto de distintas variables estructurales 

Sección IV para Colombia. La tarea es compleja, pues las variables interactúan 
en equilibrio general y su importancia relativa puede depender del régimen mone-
tario (Angeloni, Aucremanne, Ehrmann, Gali, Levin y Smets, 2005). La incer-
tidumbre sobre la importancia relativa de los factores hace relevante evaluar los 

4. Las preguntas planteadas 

Colombia.

4 Para el caso de la curva de Phillips, véase Sbordone (2007).
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A. Factores estructurales que explican la persistencia

Se parte de la versión de la economía planteada en las ecuaciones (1) a (4), con dos 
modelos alternativos de la curva de Phillips:

a) Curva de Phillips neokeynesiana:
π β π φ βt t t x t tE x u= + + ≈+1 1,  con .  (1)

b) Curva de Phillips híbrida:
π β π β π φt t t t x t tE x u= − + + +− +( )1 1 1 ; (2)

Curva Ahorro-Inversión (IS):
x x E x R Et x t x t t r t t t t= + − − − +− − − + +σ σ σ π ε1 1 1 1 11( ) ( ) ; (3)

Regla de Taylor de política:
R L R r xt t t x t= + − − − + +⎡⎣ ⎤⎦−ρ ρ τ π τ π τπ π( ) ( ) ( )* *

1 1 1 ; (4)

donde  el factor de descuento, x  la brecha del producto, 
y  corresponden a choques de oferta ( ., un choque en el precio internacional 

del petróleo) y de demanda; R  es la tasa de interés nominal y  la tasa de interés 
real; 
por parte del banco central; el superíndice * indica la meta de la variable, la cual 
coincide en buena parte de la literatura con su nivel natural, de equilibrio o de 

5.

La ecuación (1) corresponde a la llamada curva de Phillips neokeynesiana, con 

aleatoria 1−( ) 6. Se 
asume, además, que existe una relación constante entre los costos marginales reales 
y la brecha del producto, que el  es constante a lo largo del ciclo y que la 

* =( )0 .

5 Más precisamente, en varios casos se trata de la desviación entre la variable y su estado 
estacionario. Véase Sección II.B.1.a.

6 La evidencia empírica tiende a apoyar el modelo de Calvo sobre otros modelos de precios 
rígidos, como el de Taylor (1979). Véanse Angeloni  (2005).
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de Phillips es como (1), lo cual indica que las rigideces de precios (implícitas en el 
7; se trata de dos rigi-

deces diferentes. La curva de Phillips alternativa representada en la ecuación (2) es 
−1. La evidencia empí-

-

poseen expectativas racionales (Sección II.B).

-
ción de tasas de interés por parte del banco central (Clarida, Gali y Gertler, 2000). 
El llamado principio de Taylor τπ >( )1  es condición necesaria para la estabilidad 

-
mento en la tasa de interés real, una caída de la brecha del producto (en la IS) y una 

regresar al nivel anterior y el choque desaparece en algún momento8.

¿Cuál es la relación entre los parámetros de las ecuaciones (1) a (4) y la persistencia
-

metros centrales en el sistema anterior, Fuhrer (2009) reduce las ecuaciones del 
modelo estructural a un modelo mínimo, representado por las ecuaciones (5) a (7):

π π φt t x tx= +−1  curva de Phillips,   (5)

x rt r t= −  IS, (6)

rt t= τ ππ  regla de Taylor. (7)

7 Formalmente, en el modelo de Calvo se cumple que p p pt t t= + −−1 1( ) * , donde pt*  es el 
 1

8

único en el sistema (Walsh, 2004, p. 247). En un trabajo clásico, Clarida, Gali y Gertler 
(2000) sugieren que el principio de Taylor no se cumplió en Estados Unidos en las 
administraciones anteriores a Volcker, pero sí bajo las administraciones de Volcker y 
Greenspan.
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demanda en la IS, y se supone que el único objetivo de las autoridades es controlar 
* = 0 en la regla de Taylor. Sustituyendo (6) y (7) en (5), se tendrá

π π φ σ τ ππt t x r t= + −−1 ( )( ). De acá se deduce: 

π π
τ σ φπ

t t
r x

a a= =
+−1

1
1

 con   .   (8)

de τπ,  y x. Además, la forma particular de la curva de Phillips (5) sugiere que 
la variable −1 es importante en la explicación de la persistencia (véase abajo). 

autoridades incrementen las tasas de interés reales cuando se presenta un choque 
τπ > 1)9, que ese incremento en las tasas de 

x en la 
curva IS, y que esta caída en x
del parámetro x.

El modelo mínimo permite capturar algunos de los rasgos centrales que llevan 

complejo que, sin embargo, requiere soluciones numéricas, aun cuando varios de 
los resultados son similares. El ejercicio también muestra la evolución de la brecha 

10.

9 Además, en la Sección II.B.3 se argumenta que un valor bajo de  ( ., un valor alto de x)
lleva a una mayor persistencia a través de las expectativas, cuando estas no son racionales. 
Un banco central activista, preocupado excesivamente por la brecha del producto, puede 

a las autoridades a un alto x

esa visión en la junta del Banco Central, la presión política o la evidencia empírica sobre 

10

porcentualmente el producto por debajo de su potencial, para disminuir en un punto porcentual 

(2009).
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El autor contrasta el nivel de persistencia que producen las curva de Phillips (1) 

de Taylor cuando se incrementa el parámetro x (se reduce el parámetro τπ). En 
los ejercicios numéricos se supone, adicionalmente, que τπ =  1 5,  y x =  50, , un 
supuesto estándar en las evaluaciones empíricas. Además, Fuhrer (1995) le asigna 
igual peso a −1 y a Et t+1 en la curva de Phillips híbrida. 

Se muestra que la curva de Phillips desempeña un papel central y que es imposible 
explicar la persistencia del sistema de ecuaciones sin la inclusión de −1 en dicha 
curva. Entre mayor es −1

Muestra también el autor que la curva de Phillips neokeynesiana (1) lleva a una desin-

, útiles para explicar el 
comportamiento del dólar o de las acciones en la Bolsa, en los que las expecta-
tivas futuras desempeñan un papel preponderante. En cambio, la persistencia es 
alta cuando la curva de Phillips es híbrida, ya que 
ante cambios en la brecha del producto (por depender parcialmente de −1, una 
variable que ya ocurrió).

Las rigideces de precios y salarios incrementan el impacto de la política monetaria 

persistentes de la política monetaria sobre la producción. Mankiw (2001) hace una 
analogía de la relación entre el comportamiento del  de capital y el de la inver-
sión en los modelos de crecimiento. En el modelo de Calvo (1983), un mayor ,

brecha del producto en la curva de Phillips11. Intuitivamente, cuando las oportu-

11 Se cumple que φ θ θβ

θx =
−( ) −( )1 1 . Un mayor 

produce un valor menor x x desciende 
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brecha del producto bajo x( ) y la curva de Phillips resulta menos empinada. 

En segundo lugar, se produce 

en la regla de Taylor. Si el Banco Central sube las tasas de interés para reducir la 
t t tE< +1, no propiamente 

paradójico12.

de interés13

-
14.

Sbordone (2005) también consideran el caso en que el capital no puede ser reasignado 

12 El fenómeno de 
expectativas racionales y no ocurre cuando las expectativas presentan persistencia. 

= 1 , y 
sumando  en ambos lados, se tendrá que t t t t t tkx E= − − +− − −1 1 1 . Ello implica que 
π π ε ε π πt t t t t t t tkx E− = − + = −− − −1 1 1,  donde . Así, la brecha negativa del producto llevará 

monetaria. Los balances reales (M/P) crecerán y también el producto.

13 En el modelo de Calvo se asumen expectativas racionales y se encuentra una curva de 

control, sin costos, sosteniendo el producto cerca de su potencial.

14

Unidos de 2,39, con valores más bajos en Francia (0,75) o el Reino Unido (0,79). Véanse 
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diferentes componentes en el lado derecho de la ecuación (2). ¿Cuál es el papel de 
la brecha del producto x  (persistencia heredada o extrínseca), cuál el de las expec-

Et t+( )1 , el de −1 (persistencia intrínseca) y el de los choques 
de oferta (persistencia en el error)? La conclusión central es que la curva de Phillips 
híbrida tiene el papel determinante. Fuhrer (2009) plantea un modelo de equilibrio 
general dinámico y estocástico y concluye: 

variable −1 -

φ βπ− = − =1 1 0 en (2).
La persistencia heredada proveniente de x  en la curva de Phillips difícil-

similar cuando varía x  desde 0,10 hasta 0,02515. Además, la volatilidad 
de los choques de oferta  disminuye la persistencia generada por x . Fi-
nalmente, la persistencia de x  en el tiempo, por lo que 

discusión, a partir del comportamiento de x .

de  (el choque de oferta en la curva de Phillips) desde 0,5 hasta 0,1, o 
cuando cambia el parámetro x−1 en la curva IS desde 0,5 hasta cero. 
Las características de la política monetaria difícilmente explican la per-

τπ igual a 5 en la regla de 

B. La inclusión de t – 1 en la curva de Phillips

marcha, u obtener un ajuste empírico exitoso en la curva de Phillips si no se 

de 1,34 para Colombia en los años noventa.

15
x

ha descendido en el tiempo. Por el contrario, Dupuis (2004) y Linde (2005) encuentran 
parámetros relativamente estables en la curva de Phillips.
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incluye  1. Así, para el modelo trípode, en el cual se adiciona el precio inter-
nacional del petróleo a la ecuación (2), en el caso de los Estados Unidos (Fuhrer, 
2009) la inclusión de −1 R2 desde 0,24 hasta 0,74 en el período 
1966:Q1-1984:Q4, desde 0,09 hasta 0,79 en el período 1985:Q1-2008:Q4, desde 0,39 
hasta 0,77 en 1966:Q1-1984:Q4 y desde 0,16 hasta 0,72 en 1985:Q1-2008:Q4. En la 
misma dirección, Rudd y Whelan (2005) encuentran que solo un pequeño porcen-
taje del buen ajuste de la curva de Phillips híbrida estimada para Estados Unidos 

Estrella y Fuhrer (2002) concluyen que los modelos que incorporan  1 tienden 

16.

Smets (2004) encuentran en su ejercicio para Estados Unidos un peso de 0,25 y 0,52 
para  1, respectivamente, y Paloviita (2004) encuentra que  1 contribuye signi-

 de expectativas las 

Económico (OCDE).

Sin embargo, no es necesario suponer expectativas adaptativas para explicar la 
importancia de  1 en la curva de Phillips. Para algunos autores la importancia 
de  1 es espuria, como se desprende del modelo de Calvo con expectativas racio-

 no 

de credibilidad del Banco Central. Los trabajos empíricos muestran que la impor-
tancia de  1

parece ser menor el impacto de otros choques diferentes a la brecha del producto 
(Mishkin, 2007).

1. Modificaciones al modelo de Calvo (con expectativas racionales)

a. Meta de inflación diferente a cero

-
nales ni las implicaciones de política a que conduce la curva de Phillips microfun-

16 Véase también Rudebusch (2002).
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cero para producir la curva de Phillips alternativa representada en (9)17.

π φ π φ φ ππ

π

π π
� � � � � �t t t t x t t t t t

t t t j
g x E b= −⎛

⎝⎜
⎞
⎠⎟ + + +

− + +
− +

1 1
1 1, , ,

*

EE ut t
j

t t
j

� �φ π−
+

=

∞

+∑ 1
1

2

, (9)

donde * = *

nario, y 

gt
t

t

* *

*=
−1

=
⎛
⎝⎜

⎞
⎠⎟

ln * .

La ecuación neokeynesiana (1) coincide con (9) cuando * = 0 o cuando φπ −
=

1
1,

apropiado para un país como Colombia que para los Estados Unidos o Europa. 

y solo se han reducido muy gradualmente. 

La ecuación (9) presenta tres características radicalmente diferentes a la ecuación 

parámetros fundamentales constantes en el modelo de Calvo. En segundo lugar, 
el parámetro x t,

-
 1, por lo que 

la inclusión exitosa de esta última variable en las estimaciones empíricas podría ser 
errónea (obedece a variables omitidas). Altissimo  (2006) y Cogley y Sbor-
done (2006) muestran, en efecto, que la persistencia intrínseca (debida a  1) es 

anterior, algunos autores consideran que la curva de Phillips microfundamentada 
(1) continúa siendo una buena aproximación en el diseño de la política monetaria 
óptima. 

b. Funciones hazard variables

El modelo de Calvo asume que los cambios en precios son aleatorios, pero 
Goodfriend y King (1997) y Wolman (1999) trabajan con un supuesto más realista, 
según el cual la probabilidad de cambios en precios es mayor cuando ha transcu-

17 Véanse Cogley y Sbordone (2006) y Cecchetti  (2007).
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rrido un período largo sin cambios. Woodford (2007) muestra que en este caso se 
llega a la siguiente ecuación para la curva de Phillips:

π γπ β π γπ φ γt t t t t x t tE E L x− = −[ ] + −⎡⎣ ⎤⎦− +
− −

1 1
1 11( ) , (10)

donde 0 1< <  para el caso de una función  creciente ( = 0 en el modelo 
de Calvo). Nuevamente, la relevancia de la variable  1 es espuria y la política 
monetaria óptima coincide con la que se deriva de la curva de Phillips microfun-
damentada (1)18.

2. Procesos de aprendizaje 

El supuesto de expectativas adaptativas explicaría adecuadamente la existencia 
de  1 en la curva de Phillips, en la forma planteada originalmente en los modelos de 

trabajos empíricos recientes abandonan el supuesto de racionalidad perfecta. 

p i pt t( ) − −1, donde  corresponde al nivel de indexación de precios, p it ( ) es el loga-
ritmo del precio del bien , y pt−1 el logaritmo del nivel agregado de precios en – 1. Se 
llega así a la siguiente curva de Phillips híbrida: π γπ φ β π γπt t x t t t tx E− = + −[ ]− +1 1

(Woodford, 2007, p. 204). El supuesto de Christiano  (2005) parece inconve-

poco frecuentes19.

−1 en la curva 

precios en el modelo de Calvo (1983) siguen una  (regla del pulgar), 

18
−1 en ese modelo 

es negativo, contrario al que se obtiene en las estimaciones empíricas.

19

(2010) para Colombia.
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Desviaciones pequeñas con respecto al supuesto de expectativas racionales pueden 
cambiar drásticamente los resultados del modelo. Angeloni  (2005) señalan 
dos ejemplos: la información imperfecta sobre las características del choque ( ., 
temporal  permanente) puede producir persistencia y una respuesta gradual 

x (o un bajo 
valor de τπ) en la regla de Taylor20. Erceg y Levin (2001), Collard y Dellas (2004) 

con el modelo de expectativas racionales. Nuevamente, como en casos anteriores, 
−1 en la estimación empírica de la curva 

-

3. Credibilidad del Banco Central

Svensson (1999) menciona la incertidumbre del modelo ( ., incertidumbre sobre 

por el Banco Central) como un factor adicional que crea persistencia, aun cuando la 

relacionada con las políticas actuales y futuras de los bancos centrales. 

Se supone en los modelos anteriores que los agentes que toman decisiones sobre 
precios saben con total certidumbre que el Banco Central contraerá la demanda 

Fuhrer (1995) considera la inercia proveniente de la credibilidad imperfecta del 
Banco Central como un tercer factor de persistencia, además de la inercia prove-
niente de los contratos de precios y salarios o de un ajuste lento en las expectativas. 
Simplemente, los agentes podrían dudar que el Banco Central lleve a cabo la polí-

20 Véanse también Orphanides y Williams (2005).
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estaban inicialmente desancladas (Mishkin, 2007) y que los agentes aprendieron 
lentamente sobre la nueva política.

se origina en la falta de credibilidad del Banco Central, debe determinarse cómo 
y cuándo puede incrementarse la credibilidad. La comunicación de los bancos 
centrales podría ser un determinante fundamental de dichas expectativas y de la 
manera en que los agentes aprenden (Woodford, 2005).

III. PERSISTENCIA ESTADÍSTICA: METODOLOGÍA Y EVIDENCIA EMPÍRICA 
INTERNACIONAL

La literatura sobre la medición de la persistencia suele dividirse en dos grandes 
grupos. Un primer grupo investiga el nivel de integración de las series, mientras 
que el segundo considera la evolución de las diferentes medidas de persistencia 
propias de modelos autorregresivos válidos para series I ( )0 . La Sección III.A 

respuesta constituyen las mejores medidas en series I ( )0 . La Sección III.B presenta 
la evidencia empírica internacional para diferentes indicadores. La persistencia 

régimen monetario (
se discute si los niveles de persistencia en los países desarrollados son menores hoy 
que en el pasado. 

A. Metodologías de medición

π π εt t ta= +−1 , en el que  corresponde a un choque 
en el período , se cumple que π ε ε ε εt t t t ta a a= + + + +− − −1

2
2

3
3 ...

los choques pasados sobre  = 1), 
 los 

π εt t i
i

=
⎛
⎝⎜

⎞
⎠⎟−

=

∞

∑
0

.
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Un primer paso en la determinación de la persistencia estadística consiste en esta-

sido poco concluyentes. Buena parte de la literatura internacional encuentra que 
I

I(1) que se convierte 
luego en I
ahora el choque desaparece en algún momento del tiempo. 

observada en sus componentes permanente y transitorio, cada uno de ellos con 

21.

Para otros, las series no son I(1) ni I(0), y más bien presentan niveles de inte-
gración fraccionales intermedios22

divergentes observados en la práctica cuando solo se consideran las dos posi-

Estados Unidos resulta I I(0)cuando se 
23. Sin embargo, no es 

fácil diferenciar los procesos de memoria larga con integración fraccional de los 
procesos con media cambiante (Altissimo , 2006)24.

21 El modelo es relativamente similar a un proceso integrado con promedio móvil. Véanse 
también Cecchetti  (2007).

22

diferencia fraccional. La integración fraccional, o más generalmente, de larga memoria, 
puede hacer aparecer una serie como estacionaria, pero tener autocorrelaciones altas, 
demasiado grandes para ser capturadas por un modelo ARMA parsimonioso. Véanse 
Baillie, Chung y Tieslau (1996), Kumar y Okimoto (2007) y Baum, Barkuolas y Caglayan 
(2010). 

23 Rose (1988) es uno de los pocos autores que encuentran que la serie de integración es I(0) 
en la posguerra (concretamente, Rose considera el período 1947-1986).

24 Además, Hassler y Wolters (2010) argumentan que en presencia de integración fraccional 

de que la serie es I(1). Además, si existe integración fraccional, es posible que las 
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Solo cuando la serie no es I(1) tiene sentido preguntarse por el nivel y las varia-

de impulso-respuesta. Además, la literatura tiende a favorecer como indicadores de 

-
biano en la Sección IV.

AR(2) con raíces 0,9 y 0,8 es más persistente que un proceso AR(2) con raíces 
0,9 y 0,125. También se favorece la función impulso-respuesta, pues esta puede 

máxima autorregresiva)26. Los dos mejores indicadores están relacionados: la suma 

Chen (1994), en parte porque aproxima la función de impulso-respuesta de largo 
-

mente en la evaluación de la paridad del poder adquisitivo (PPA), pero presenta 

se cuenta con un conjunto amplio de estudios sobre las características estadísticas 
de su distribución. 

27 R2 de los 

conclusiones divergentes (Kumar y Okimoto, 2007).

25

inicialmente pero regresa a cero en forma lenta. El segundo proceso debería aparecer más 
persistente (Pivetta y Reis, 2007, p. 3).

26 Véanse Kang  (2009).

27 No se considera acá el indicador no paramétrico de persistencia propuesto por Robalo 

del modelo.
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R2 de su modelo de componentes tran-

R2

pasó de 50%-75% en el primer período a 15% en el segundo, y para ocho trimestres 
de 20%-35% a 10%.

B. Evidencia empírica internacional

La revisión de la evidencia empírica internacional sugiere una gran incertidumbre 
sobre el nivel de persistencia de las series, sobre el valor preciso de los estimadores, 
sobre la sensibilidad a los períodos y enfoques metodológicos adoptados y sobre 
la conveniencia de las distintas mediciones de persistencia (Altissimo , 2006). 
Con frecuencia se obtienen niveles diferentes de persistencia para distintos índices 
de precios en un mismo período y las propiedades estadísticas de las series llevan 

28.

Como se mencionó, la literatura suele dividirse en dos grandes grupos. Un primer 
grupo investiga el nivel de integración de las series, mientras que el segundo consi-
dera la evolución de las diferentes medidas de persistencia propias de modelos 
autorregresivos válidos para series I(0). Se discute en los siguientes párrafos el 
caso de Estados Unidos, con referencias ocasionales a otros países desarrollados y 
América Latina. 

., sin considerar quiebres estructurales) en la 

-

29

28 Los choques idiosincráticos a los subcomponentes de una serie tienden a cancelarse; 
además, la persistencia de la serie agregada otorga un mayor peso al subcomponente más 
persistente. Véanse Angeloni  (2005) y Altissimo  (2006).

29
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los períodos 1960-1983 o 1984-2004. Con una metodología similar (que incluye 
-

Levin y Piger (2004, tabla 1) encuentran para Estados Unidos que tres de las cuatro 
series de precios consideradas son I(1) entre 1984 y 200330

Henry y Shields (2004), ni un subconjunto amplio de los documentos reseñados en 

Algo similar sucede en América Latina. Para el período 1980:01-2006:06, Capistrán 
I(1) en siete de los 

Como se mencionó arriba, para algunos autores las series no son I(1) ni I(0), y 
más bien poseen niveles de integración fraccionales intermedios. Baillie, Chung 
y Tieslau (1996), por ejemplo, aplican simultáneamente las pruebas sugeridas por 
Phillips y Perron (1988) y por Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (1992) en el 

la hipótesis de que la serie es I(1) como la de que la serie es I(0) para ocho de los 

También Kumar y Okimoto (2007) y Baum, Barkuolas y Caglayan (2010) encuen-
tran apropiado tomar en cuenta las metodologías que permitan considerar niveles 
de integración fraccionales y Kumar y Okimoto (2007) descubren una reducción 
permanente en el nivel de integración (grado de persistencia) en Estados Unidos 
desde mediados de los años ochenta y en los demás países del G7, excepto Italia. 

Al incorporar cambios estructurales en las series en 1984-2003, Levin y Piger 

-

30 Altissimo  (2006) combinan la evidencia presentada por Levin y Piger (2004) con la 
de otros trabajos y llegan a conclusiones similares.
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halla para tres de las series cuando no se consideran cambios estructurales (véase 
arriba). Los autores anotan que los cambios estructurales ocurren en la media de la 

I(0) antes de 1973 a I(1) en los años 
posteriores. Con información para el período 1959-2000, Leybourne, Kim, Smith y 

antes de 1982 a ser estacionaria en los años posteriores. Murray  (2008) consi-
deran la metodología Markov-

estacionaria antes de 1967 y después de 198131.

También en América Latina se reduce considerablemente la persistencia cuando 
se consideran quiebres estructurales en el análisis y las series resultan ahora I(0) 

ni siquiera cuando se consideran quiebres estructurales. Los autores atribuyen 
este resultado a las fuertes variaciones estacionales en los datos mensuales, pero 

manera explícita.

Como sucedía para el nivel de integración, las medidas de persistencia para series 
I(0) se reducen sensiblemente cuando se consideran cambios estructurales. Altis-
simo 

de tiempo, cuya media es cercana a 0,9, con las de otros estudios que consideran 
períodos cortos de tiempo o cambios en la media, cuya media es cercana a 0,6. 

Por otra parte, la persistencia parece ser baja cuando se cuenta con un ancla mone-

ha sido reducida bajo el patrón oro y con la adopción del euro por parte de algunos 

31 También Evans y Wachtel (1993).
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Unido, Canadá y Australia. 

Sin embargo, existe una enorme polémica sobre la existencia (o no) de menor 
-

cuencia de los cambios en la política monetaria. Por un lado, Brainard y Perry 
(2000), Taylor (2000) y Kim, Nelson y Piger (2001) encuentran que la persistencia 

décadas previas. Resultados similares obtienen Evans y Wachtel (1993) y Kang, 
Kim y Morley (2009), según la metodología Markov- . Mishkin (2007) 

-
cientes autorregresivos en períodos recientes32. Ravenna (2000) documenta una 
fuerte caída en la persistencia para el período posterior a 1990 en Canadá.

Por otro lado, buena parte de los demás trabajos llegan a conclusiones opuestas. 

33

en el período 1984-2003 (y cuatro índices de precios), Levin y Piger (2004) hallan 
-

32 Según Fuhrer (2009), para el índice de precios al consumidor el indicador pasó de 0,89 en 

de autocorrelación pasó de un promedio de 0,5 en los años setenta a 0,8 en 1975-1995, y a 
valores cercanos a cero en los últimos años. Los autocorrelogramas indican reducciones 

período 1966-1984 y valores cercanos a 0,3 en 1985-2008 (las reducciones en persistencia 

33

precios al consumidor (IPC).
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cercana a uno34

la persistencia cuando considera diferentes países de Europa. Como se mencionó 

autorregresiva efectuados por Stock y Watson (2006) y Pivetta y Reis (2007). 

Argentina, Brasil, Colombia y Ecuador, y niveles bajos en Chile, México y Perú, 
con resultados mixtos en Bolivia. Pero, nuevamente, algunos de los resultados 
cambian cuando se consideran los cambios en la media, en cuyo caso se encuentran 
niveles de persistencia relativamente bajos (frente a los niveles históricos) en al 

y existen incrementos en Uruguay y resultados mixtos en Bolivia. Los factores 
idiosincráticos dominan, especialmente, en Bolivia y México, pero poco en Chile, 
Perú y Uruguay35.

-

para 1980-1989 (0,90), 1990-1999 (0,92) y 2000-2006 (0,85). Los resultados son 
más favorables (menos persistencia) en términos relativos cuando se considera la 

0,59 (1980-1989), 0,62 (1990-1999) y 0,67 (2000-2006), cuando no se consideran 
quiebres, y de 0,58 (muestra total), 0,58 (1980-1989), 0,58 (1990-1999) y 0,68 (2000-
2006) al incluir quiebres.

34

(1993).

35 De todas formas, los factores comunes explican entre el 15% y el 30% (dependiendo de 
la metodología) de las variaciones en la persistencia en los distintos países. Capistrán 

fenómeno relativamente común en todos los países de la región. El comportamiento 
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switching

La metodología Markov- o modelo  de cambio de régimen 
reconoce que la serie temporal es estado dependiente. Es decir, que su comporta-

del régimen o estado de la economía, siendo tal estado generado por un proceso 
markoviano de primer orden. La ventaja de esta metodología para el estudio de la 

reconocer de manera endógena los cambios de régimen en el comportamiento del 

-
gresivos asociados a cada estado.

Además, el modelo Markov-

de cambio de las expectativas por parte de los agentes privados, suponiendo que 

parte de los agentes privados no cambiará frecuentemente. El supuesto de cambios 
relativamente abruptos es particularmente relevante debido a que la persistencia 

reputación del Banco Central36.

-

además, puede ser variable en el tiempo. En la misma dirección, buena parte de la 
literatura reciente tiende a asignarle un papel importante a la alta persistencia de 

(Altissimo , 2006). 

-
vada resulta de la suma de un componente transitorio y un componente perma-

36 Véanse Cogley y Sbordone (2005), Benati (2008) y Kang  (2009).
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Cogley, Primiceri y Sargent (2009) encuentran una reducción marcada de la persis-
tencia de − *, siendo *  (2009) encuentran que 

− *es estacionario en el período completo 1959:Q1-2006:Q2.

IV. PERSISTENCIA ESTADÍSTICA EN COLOMBIA

Como se mencionó arriba, la medición de la persistencia estadística constituye un 

un análisis posterior sobre el comportamiento y dinámica de las variables estructu-
rales que la determinan, con preguntas sobre la IS, la regla de Taylor y la curva de 
Phillips, principalmente. 

En este contexto, resulta central el análisis del orden de integración de la serie. Si 
I(1), se dice que es extremadamente persis-

tente, pues todo choque sobre ella es de carácter permanente y no hay reversión a 
I(0), 

todo choque se diluye y es posible determinar el tiempo necesario para revertir a la 

-
mente, como se mencionó antes, no solo es importante considerar la dinámica de 

−( )* .

Colombia37, considerando los períodos comprendidos entre: a) 1960:08-2010:06, b) 
1980:01-2010:06 y c) 1990:01-2010:06. La evidencia de un comportamiento esta-
cionario de la serie durante el último período permite examinar si esta es gober-

37 1200 1* ln /P Pt t−( ), donde P  es el IPC 

100 12* ln /P Pt t−( )
de doce meses y muestra, por lo tanto, una mayor persistencia (Payaa, Duarteb y Holdenc, 
2010).
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nada o no por un proceso autorregresivo Markov-

regímenes: el régimen anterior, comprendido entre 1990:01 y 2000:01, y el régimen 
actual entre 2000:02 y 2010:06, y se investiga el comportamiento de la suma de los 

meta ( − *, en lugar de ), y construye una medida de persistencia cambiante 

A. Examen del orden de integración de las series

1200 1* ln /P Pt t−( )
100 12* ln /P Pt t−( ). Como es de esperar, la segunda serie exhibe 

Banco Central. De acuerdo 

año fue 23,8%. La junta directiva del Banco Central colombiano estableció metas 
puntuales en el período comprendido entre 1991 y 2002, y rangos meta en los años 

o menos un punto porcentual. 

a cabo la prueba de Enders y Granger (1998), la cual postula, bajo la hipótesis nula, 

TAR y M-TAR. El Cuadro 1 reporta los resultados de la prueba. 
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GRÁFICO 1. INFLACIÓN ANUAL (PANEL SUPERIOR) Y TRIMESTRAL ANUALIZADA

p pt t 1�

p pt t 12�

p pt t 12�

Fuente: DANE y cálculos propios.

CUADRO 1. PRUEBAS DE RAÍZ UNITARIA 

Modelo Atractor Función 
indicadora

Número de 
rezagos Ljung-Box V. C.

TAR a0 + a1t I( t – 1 0) 5 0,207 6,54  = 0,05: 6,12
  = 0,10: 5,18

M-TAR a0 + a1t 
I( t – 1 0) 4 0,104 9,28  = 0,05: 6,65

  = 0,10: 5,64

Fuente: cálculos de los autores.
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-
tamiento alrededor de un atractor. Además, como se mencionó anteriormente, es 

38.

Es de recordar que el hecho de que una serie sea I(0) implica que todo choque se 
diluye a través del tiempo. Una variable I
los choques que la afecten tendrán efectos duraderos, que evitarán que la serie 

-

algunas series pueden pasar de comportamientos I(0) a I(1), o viceversa. Hay un 
importante número de trabajos que señalan que el régimen monetario en vigor tiene 

B. Modelo de cambio de régimen (Markov-switching)

régimen dependiente en tal período. En particular, teniendo en cuenta la adopción 
-
-

ción39. El régimen
con expectativas ancladas a las metas, algo que no sucedía en el régimen anterior. 
Sería de esperar que el índice de persistencia sea menor en el régimen actual. En 

-
rregresivos.

38 Se mencionó en el Apartado B de la Sección III que Stock y Watson (2006) y Cogley 
 (2009), entre otros, consideran una estrategia diferente. Según estos autores, la serie de 

I(1) (algunas de las pruebas estadísticas no permiten descartar dicha 

implícita o explícitamente adopta el Banco C

39 Sobre las características de la política monetaria en la década de los noventa, véanse 
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durante los años comprendidos entre 1990 y 2010 mediante un modelo Markov-
o  se sigue a Hamilton (1994) y 

acuerdo con un proceso markoviano de orden uno. Es decir, donde la probabilidad 
de estar en un estado o régimen particular tan solo depende del estado del período 

-
rregresivo con parámetros cambiantes a través de los estados.

El método Markov-
de una variable no observable S , llamada variable de estado. Tal variable carac-

 y toma los valores 1 y 2, …, 
K, siendo K el número de regímenes considerados en el modelo. Cada uno de los 

K = 2, 

esta manera, el modelo Markov-

Con base en los resultados de diferentes pruebas estadísticas, se encuentra que la 

en Colombia es la que corresponde al modelo MSIAH40

I) como los parámetros autorregresivos 
(A H) son dependientes del régimen. Así, se 

todos los parámetros, planteado en la ecuación (11). 

π μ φ π φ π εt S t t p t p tS t S t
= + + + +( ) − −( ) ( )1 1 , (11)

donde t St ∈{ }0 1,  es una variable discreta no observada que 
representa el estado de la economía. A partir del comportamiento de esta variable, 

S  = 0, y el régimen 2, o anterior, cuando
S  = 1. El término de perturbación 
estado dependiente:

40 .
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ε σt sN
t

~ ,0 2( ). (12) 

economía:

St St St
2

0
2

1
2

0
2

1
2

1

0 0

= −( ) +

> >,
. (13) 

Un comportamiento similar se observa en los diferentes parámetros autorregre-
sivos del modelo: 

j St j jSt St j p= −( ) + =0 11 1, , ,    .   (14)

En las ecuaciones (15) y (16) se presentan las probabilidades de cambio de régimen 
o de transición de estado. 

P s s p P s s qt t t t= =⎡⎣ ⎤⎦ = = =⎡⎣ ⎤⎦ =− −0 0 1 11 1 (15)

P s s p P s s qt t t t= =⎡⎣ ⎤⎦ = − = =⎡⎣ ⎤⎦ = −− −1 0 1 0 1 11 1 . (16) 

cada régimen: 

α φS t i
i

p

S t( )
=

=
( )∑

1
. (17) 

En el Cuadro 2 se reportan los resultados de la estimación del modelo MSIAH 
-

comprendido entre 

del modelo para cada régimen, se llevan a cabo pruebas sobre diferencias de: a) inter-
-
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presenta interceptos y parámetros de tendencia estadísticamente diferentes. Los 
resultados también señalan que el régimen anterior exhibe mayor volatilidad y que 

-
mado para el régimen actual. 

Sin embargo, no se encuentran diferencias en persistencia entre los dos estados. 

(1990:01-2000:01) a 0,226 en el régimen actual (2000:02-2010:06), pero esta dife-
 para la diferencia de 0,552.

CUADRO 2. ESTIMACIÓN MSIAH: INFLACIÓN

Régimen_1 Actual: (St = 0)

Coeficiente Std. Estadística t

Const 11,035 2,063 5,34

Infla_1 0,332 0,083 4,02

Infla_2 0,061 0,075 0,82

Infla_3 -0,126 0,072 -1,76

Infla_4 -0,040 0,069 -0,58

Tendencia -0,038 0,008 -4,75

Error estándar: 1,936.
Intervalo de confianza para la varianza: I = [3,45: 5,10].
Suma de coeficientes autorregresivos: 0,2267.

Régimen_2 Anterior: (St = 1)

Coeficiente Std. Estadística t

Const 16,75 3,339 5,02

Infla_1 0,425 0,100 4,25

Infla_2 -0,056 0,111 -0,51

Infla_3 0,234 0,113 2,10

Infla_4 -0,267 0,103 -2,59

Tendencia -0,059 0,012 -4,61

Error estándar: 3,68.
2

Régimen2 I
Suma de coeficientes autorregresivos: 0,336.
p-values
Diferencia de interceptos: 0,120.
Diferencia de tendencia: 0,116.
Diferencia de suma de coeficientes: 0,552.

Fuente: cálculos de los autores.
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régimen particular, se tiene una probabilidad muy baja de salida. En particular, la 
probabilidad de permanecer en el régimen anterior estando en este es 0,9824 y la de 
permanecer en el régimen actual es 0,9905.

CUADRO 3. MATRIZ DE TRANSICIÓN

Régimen 1 - Actual Régimen 2 - Anterior

Régimen 1 - Actual 0,9905 0,0095

Régimen 2 - Anterior 0,0176 0,9824

Fuente: cálculos de los autores. 

La alta probabilidad de permanecer en el régimen actual no es garantía, sin 

esté gobernada por 
el régimen actual. Allí puede observarse que durante los meses comprendidos 

período, la economía colombiana se vio afectada por un choque internacional de 
precios de los alimentos y energía, que pudo haber tenido graves consecuencias en 

en los precios internacionales mitigó el impacto y devolvió la economía al régimen 

-

meses en el régimen anterior. En otras palabras, como se mencionó arriba cuando se 

haber descendido muy poco en Colombia en las últimas dos décadas. Además, el 
comportamiento poco asimétrico ante choques positivos y negativos entre estados 

una diagonal principal absorbente.
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GRÁFICO 2. PROBABILIDAD DEL RÉGIMEN 1 O ACTUAL

Fuente: cálculos de los autores. 

GRÁFICO 3. ANÁLISIS DE IMPULSO-RESPUESTA. INFLACIÓN TOTAL, RÉGIMEN ACTUAL
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Fuente: cálculos de los autores. 
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GRÁFICO 4. ANÁLISIS DE IMPULSO-RESPUESTA. INFLACIÓN TOTAL ANUALIZADA, RÉGIMEN ANTERIOR

-2

-1

0

1

2

3

4

5

5 10 15 20 25 30
-4

-3

-2

-1

0

1

2

5 10 15 20 25 30

Shock positivo Shock negativo

Fuente: cálculos de los autores. 

C. Persistencia de la brecha de inflación

Banco 
C
1). Por ello, siguiendo a Cogley 
la persistencia de la variable − * (en lugar de ), donde * corresponde a la 

Banco Central cada año. La variable * corres-
-

mente creíbles. Como se mencionó arriba, Stock y Watson (2006) proponen una 

(y un componente estacionario) y se asocia dicha tendencia con lo que los agentes 
Banco Central. 

tiempo y que se presenta en la ecuación (18).

π π ρ π π θt t t t t t i t i
i

u u= + −( ) + +− − −
=
∑* *

1 1
1

11

, (18)

donde  corresponde al parámetro de persistencia (cambiante en el tiempo) de 
la serie y −1

*

100 12* ln /P Pt t−( ), más comparable con la meta 
Banco C
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1200 1* ln /P Pt t−( )⎡⎣ ⎤⎦

persistencia en ambos ejercicios. La modelación a través de un esquema autorre-
gresivo de orden uno introduce en este caso una estructura MA(11) en el término 
de perturbación. 

Adicionalmente, la ecuación (19) presenta la ley de evolución del parámetro :

t t tw= +−1 . (19)

Las ecuaciones (18) y (19) se llevan a una representación estado-espacio formulada 
en las ecuaciones de medida y de transición (20) y (21):

t t t tH A= +'ξ (20)

ξ ξt t tF= +−1 , (21)

con R y Q
de medida y transición y ξ  el vector de estado inicial, el cual debe satisfacer 
E vt ,ξ0 0[ ] = .

Las ecuaciones (22) y (23) corresponden a las ecuaciones de medida y transición de 
la representación estado-espacio en forma matricial y las ecuaciones (24) y (25) a 

El proceso de estimación se lleva a cabo a través del trabajo conjunto de un algo-

presentada, procedimiento que posibilita estimar variables y parámetros no obser-
 (persistencia). El Cuadro 4 presenta los resultados de 

la estimación de la representación estado-espacio correspondiente a las ecuaciones 
(22) y (23).
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(22)

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

u
u
u
u
u
u
u
u
u
u
u
u

−

−

−

−

−

−

−

−

−

−

−

⎡

⎣

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

⎢⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

=

1 0 0
0 0 0
0 1 0 0
0 1 0 00
0 0 1 0 0
0 0 1 0 0
0 0 1 0 0
0 0 1 0 0
0 0 1 0 0
0 0 1 0 0
0 0 1 0 0
0 0 1 0 0
0 0 1 0

1

1

⎡

⎣

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

−

−

  

ρt

tu
utt
t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

u
u
u
u
u
u
u
u
u
u

−

−

−

−

−

−

−

−

−

−

−

⎡

⎣

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

⎢⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

+

⎡

⎣

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

ηρ

ut
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0

⎢⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

(23)

R = 0 (24)



Formación de precios y salarios en Colombia36

Q

w

u

=

⎡

⎣

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

2

2

13 13

0 0
0 0 0

0 0 0
0 0 0

0 0
0 0 0 0

�

�

x

.  (25)

-
sentada en la evolución del parámetro 41. Dicho parámetro se elevó en el período 

promedio de 0,88). Luego de una caída pronunciada pero poco duradera en algunos 

de un choque de oferta producido por los mayores precios internacionales de los 
alimentos. 

Los resultados son consistentes con los de la sección anterior, en el sentido de que 
el valor de 

-

de 2010, pero un ejercicio preliminar con nueva información parece sugerir que la 
persistencia ha bajado nuevamente a los niveles del pasado, en parte gracias a que 

podría terminar el año en un nivel inferior a 2,7%.

Los valores de la persistencia  obtenidos en esta sección para − * no son 
comparables directamente con los de la sección anterior, en parte porque las 

100 12* ln /P Pt t−( ), con lo cual se permite una comparación directa con las metas 

41 Es de señalar que la senda de la persistencia resulta robusta a los valores iniciales de los 
parámetros y del vector de estado.
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1200 1* ln /P Pt t−( ) (véase la nota del pie de página 38).

42.
Ello también ocurre en nuestro caso, si se considera que la serie 1200 1* ln /P Pt t−( )
puede expresarse como:

t t t t t t t t
mes

tp p p p p p= + + + = +− − − − − −ln( / ) ln( / ) ... ln( / )1 1 2 11 12 11 11
mes

t
mes+ −... .

Por ello, el modelo original se puede escribir como:

π π ρπ ρ π ρ πt
mes

t t t t t
mes

t t
mes= − + − + − + +− − −( ) ( ) ( ) ...* *

1 1 21 1

            ( ) ( ) .ρ π ρ πt t
mes

t t
mes

tu− + − +− −1 111 12

. (26)

La ecuación (26) corresponde a un AR(12) con tendencia dada por π ρπ* *− −1, con 
componente estacional ρπt t

mes
−12, y con persistencia ρ πt t j

mes−( ) −1 -
cientes será entonces 13 12− , cuyo mínimo ocurre cuando ρ=0,92, un valor 

GRÁFICO 5. EVOLUCIÓN DE LA PERSISTENCIA

Fuente: cálculos de los autores. 

42 Se agradece a Luis Eduardo Rojas la sugerencia sobre este desarrollo.
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CUADRO 4. ESTIMACIÓN DE LA REPRESENTACIÓN ESTADO-ESPACIO

Resultados del procedimiento de optimización

Parámetro Estimación Función gradiente

1
0,7367 0,00128

2
0,6311 -0,00016

3
0,7135 -0,00061

4
0,5445 -0,00134

5
0,4131 -0,00087

6
0,5095 0,000009

7
0,5214 -0,00017

8
0,5621 0,00077

9
0,7133 -0,00041

10
0,6786 0,00034

11
0,5465 0,00076

2 0,00020 0,00164

w
2 0,1548 -0,00064

Valor de la función objetivo: -429,67

Fuente: cálculos de los autores. 

V. IMPLICACIONES DE POLÍTICA Y CONCLUSIONES

La medición de la persistencia de forma reducida o estadística es un paso esencial 

tendencia determinística en el período comprendido entre enero de 1990 y junio 

para un esquema 
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régimen anterior a 0,226 en el régimen actual, pero esta diferencia no resulta esta-

en cada período indican que el choque positivo desaparece en cinco meses en el 
régimen anterior y en cuatro meses en el régimen actual, mientras que el choque 
negativo desaparece en un mes en ambos regímenes. 

En tercer lugar, se presenta poco espacio para la complacencia de las autoridades 

pronto una descolgada en el precio internacional de los alimentos y las autoridades 
reaccionaron con prontitud y energía.

En cuarto lugar, y en línea con los resultados anteriores, tampoco se observa un 
descenso importante en la persistencia a partir de 1999, cuando se trabaja con el 

Buena parte del programa de investigación internacional reciente sobre persis-

y la persistencia estructural, lo cual sugiere un programa de investigación de largo 

con los parámetros τπ en la regla de Taylor,  en la IS y x en la curva de Phillips, 
 1 en la curva 

últimos treinta años, y continúa vigente.
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