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1. Resumen Ejecutivo

Este estudio se centra en analizar la relacion entre inflacion - desempleo dada por la
Curva de Phillips en seis economias latinoamericanas: Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México y Peru. El problema de investigacion radica en la necesidad de comprender cémo la
Curva de Phillips se manifiesta en estos contextos econémicos diversos, y como responde a
shocks externos y crisis recientes como la pandemia de COVID-19. A lo largo del tiempo, la
relacion inversa entre estas dos variables ha sido objeto de debate y adaptacion, lo que hace

esencial su analisis en el contexto actual de América Latina.

El propdsito del estudio es estimar y analizar la Curva de Phillips para los paises
seleccionados, evaluando shocks macroecondémicos influyen en la interaccion entre
desempleo e inflacion. Las preguntas de investigacion se centran en la validez de la Curva de

Phillips, la Ley de Okun y el impacto de variables macroecondémicas relacionadas.

Para lograr estos objetivos, se empledé un enfoque empirico basado en datos
macroecondémicos y métodos cuantitativos avanzados, incluyendo modelos econométricos y
el filtro de Christiano-Fitzgerald. Se realiz6 un analisis exhaustivo de las series temporales
para cada pais, considerando las variables relevantes que afectan la inflacion y el desempleo.
Ademas, se aplicaron tests estadisticos para validar las suposiciones del modelo y asegurar
que los coeficientes estimados sean Minimos Cuadrados Estimadores Lineales Insesgados

(MELI).

Los hallazgos principales indican que la relacion entre inflacion y desempleo presenta
variaciones entre paises. En algunos casos, se observa una relacién inversa significativa,
mientras que, en otros, factores estructurales y coyunturales modifican la pendiente de la
curva. Las variables relacionadas con choques externos, como crisis financieras globales,

mostraron un impacto mas limitado de lo esperado.



El aporte del estudio radica en proporcionar una vision comparativa sobre las
dinamicas de inflacion y desempleo en la regidn, con implicaciones relevantes para el disefio
de politicas monetarias y fiscales. Se destacan recomendaciones como la necesidad de un
ajuste gradual en politicas monetarias para controlar la inflacion sin comprometer el empleo,
y el fortalecimiento de los mercados laborales formales para aumentar la resiliencia ante
choques externos. No obstante, el analisis no incluye factores como la informalidad laboral,

lo que representa una limitacion que podria abordarse en investigaciones futuras.

Palabras clave: Curva de Phillips, inflacion, desempleo, América Latina, politicas

macroeconémicas.



2. Introduccién

La relacion entre inflacion y desempleo ha sido un tema central en economia desde
que A. W. Phillips identifico, en 1958, una correlacion inversa entre estas variables, conocida
como la Curva de Phillips. Esta relacion ha evolucionado a lo largo del tiempo, enfrentando
criticas y adaptaciones que buscan explicar las dindmicas econémicas en diversos contextos
historicos y regionales. En América Latina, la diversidad de estructuras econémicas y
politicas publicas ofrece un marco interesante para explorar como esta relacion se manifiesta

y afecta la toma de decisiones en politica econémica.

Este estudio tiene como objetivo estimar y analizar la Curva de Phillips para seis
economias latinoamericanas: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peri. Ademas,
se considera el impacto de episodios recientes como la pandemia de COVID-19, que ha

alterado significativamente las dinamicas macroeconémicas de la region.

El enfoque empirico se basa en datos macroeconémicos y métodos cuantitativos
avanzados para identificar la vigencia de la Curva de Phillips en estas economias. Se busca
ofrecer una base empirica que permita comprender mejor estas dinamicas y contribuir al
disefio de politicas econdmicas que equilibren el crecimiento del empleo y el control de la

inflacion en la regién.

Dado este contexto, el estudio también plantea varias preguntas de investigacion: ¢Se
verifica la Ley de Okun en los paises estudiados? ¢Existe una relacion significativa entre
inflacion y desempleo explicada por la Curva de Phillips? ¢La pendiente de esta curva varia

entre paises 0 en respuesta a shocks especificos?



3. Problema de investigacion

En 1958 A. W. Phillips publica “The Relation Between Unemployment and the Rate
of Change of Money Wage Rates in the United Kingdom, 1861 — 19577, en el cudl estudia la
relacion de la tasa de desempleo y las tasas inflacionarias, encontrando una relacién
inversamente proporcional o de reciprocidad negativa entre ambas variables. Lo que implica

que cuando el desempleo es bajo, la tasa de inflacidn se incrementa o viceversa.

Phillips (1958) propone que el desempleo esta relacionado con la variacion de los
precios, por lo tanto, para minimizar el desempleo es preciso cierto nivel de inflacion. O en
caso contrario, se suele decir que el costo de bajar la inflacion es aumentar el desempleo. Una
conclusidn relevante de lo planteado por Phillips es que la curva que relaciona la inflacion
con el desempleo debe tener una pendiente negativa. Sin embargo, se ha demostrado que en
ocasiones este planteamiento no es Gtil en economias con altas tasas de desempleo e inflacion

(estanflacion).

No obstante, a mediados de los afios 60, Milton Friedman y otros autores cuestionan
lo estipulado por Phillips; sosteniendo que la curva establece un intercambio entre desempleo
e inflacién, pero que asi mismo dicha relacién no es constante en el periodo de tiempo.
Friedman introduce el concepto de la tasa natural de desempleo, sugiriendo que a largo plazo
no existe un intercambio sostenible entre inflacién y desempleo. Ademas, se ha observado
que en situaciones de crisis econdmicas, como la estanflacion en los afios 70 o la crisis
financiera global de 2008, la curva de Phillips puede presentar pendientes positivas o perder
su aplicabilidad, reflejando las limitaciones de este modelo en entornos econémicos

complejos (Bellod, 2007).



En América Latina, las dindmicas entre inflacion y desempleo pueden diferir
significativamente debido a factores estructurales y coyunturales propios de la regién. En el
caso de Chile existen pocas investigaciones que estudien relaciones con la curva de Phillips,
entre ellos se pueden destacar distintos trabajos que muestran: una estimacién de una curva
de Phillips con parametros variables para Chile encontrando que en un analisis dentro de
muestra, todos los coeficientes son significativos (Nadal, 2001); una curva de Phillips
aumentada con factores dinamicos de acuerdo a la metodologia fuera de muestra de Stock y
Watson (Aguirre y Céspedes, 2004); el uso del Método Generalizado de Momentos para
estimar una curva de Phillips que considera expectativas de inflacion e inflacion rezagada
(Cespedes et al., 2005) y evaluar la capacidad predictiva fuera de muestra de varias curvas
de Phillips en lo que ellos Ilaman un ejercicio predictivo "casi" en tiempo real (Fuentes et

al., 2008).

En los paises de América Latina incluidos en este estudio, la investigacion sobre la
curva de Phillips y la NAIRU ha tenido enfoques variados. En Brasil, estudios como el de
Teixeira da Silva Filho han resaltado la importancia de los métodos de estimacion como el
filtro Hodrick-Prescott, aunque con sus limitaciones, para capturar cambios estructurales en
el mercado laboral y el potencial econdmico del pais (Teixeira da Silva Filho, 2008). En
México, el Banco Central ha explorado la NAIRU incluyendo variables relacionadas con la
informalidad laboral, demostrando que estas métricas predicen mejor las presiones
inflacionarias cuando la brecha de desempleo se acerca a cero (Aguilar et al., 2020). Para
Colombia, investigaciones recientes han adoptado modelos keynesianos para vincular la
NAIRU con la Ley de Okun, subrayando la relevancia de los ciclos econémicos en la
dindmica de la inflacion y el desempleo (Amador-Torres, 2018). Estos estudios no solo
destacan las diferencias estructurales entre estos paises, sino también la importancia de

adaptar modelos econémicos clasicos a las realidades especificas de sus mercados laborales



y ciclos econdémicos. Estas investigaciones proporcionan un marco Gtil para analizar cémo

estas economias enfrentan retos como los shocks externos y las politicas de estabilizacion.

Dado este contexto, resulta pertinente ampliar el andlisis a otros paises de América
Latina para explorar las similitudes y diferencias en la relacion entre inflacion y desempleo,
asi como el impacto de los shocks economicos y las politicas implementadas. Por ello, este
estudio se centra en seis paises representativos de la region: Argentina, Brasil, Chile,

Colombia, México y Peru.

En este marco, surgen varias preguntas de investigacion:

¢Se verifica la Ley de Okun en los paises estudiados, considerando la relacién entre el
crecimiento econémico y la brecha de desempleo?

¢Existe una relacion significativa estadisticamente entre inflacion y desempleo
explicada por la curva de Phillips en estos paises?

¢La pendiente de esta curva varia entre paises o en respuesta a shocks especificos,
como la pandemia de COVID-19, la crisis subprime o la crisis asiatica?

¢Existen modelos significativos al 10% y que cumplan con los requisitos para
considerarlo un modelo MCO con coeficientes MELI para alguno de los paises?

¢Son mas representativos los modelos con brecha de desempleo o brecha de producto
para explicar la relacién con la inflacion?

Con base en estas interrogantes, el presente estudio busca estimar una curva que
relacione la tasa de desempleo y la inflacion en los seis paises seleccionados, ya sea tomando
como referencia la curva de Phillips original (Phillips, 1958) o adaptaciones maés recientes

desarrolladas en distintos contextos econémicos.



4. Objetivos

4.1 Objetivo General

Estimar y analizar la Curva de Phillips para seis paises de América Latina
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru) con el fin de evaluar la relacion
entre inflacion y desempleo, considerando el impacto de perturbaciones econdémicas
especificas y contribuyendo a orientar el disefio de politicas macroecondmicas en la

region.

4.2 Objetivos Especificos

Identificar y analizar las principales teorias y modelos utilizados para estimar
la curva de Phillips en diversos contextos internacionales, con el propdsito de
seleccionar el modelo méas adecuado para evaluar los seis paises incluidos en el

estudio.

Comparar los resultados obtenidos entre los paises: Identificar similitudes y
diferencias en las dinamicas de inflacion y desempleo, destacando las particularidades

econdmicas y sociales de cada pais.

Evaluar el impacto de choques externos en la relacion entre inflacion y
desempleo: Examinar la influencia de eventos significativos, como la crisis subprime,
la crisis asiatica y la pandemia de COVID-19, en las pendientes de la Curva de

Phillips.

Identificar las variables mas significativas en los modelos econométricos:
Determinar si las brechas de desempleo (new_ugap) o las brechas de producto

(gdp_gap) explican mejor las fluctuaciones inflacionarias en cada contexto.



5. Marco Teorico

5.1 La Curva de Phillips tradicional y sus criticas

La curva de Phillips debe su origen al economista inglés Alban W. Phillips, quien en
1958 representd el comportamiento de la relacion entre la inflacion y el desempleo de Reino
Unido, usando como medida de inflacion datos anuales de la tasa de crecimiento de los
salarios nominales del periodo 1861-1957 (Phillips, 1958). Como resultado, encontré una
relacion negativa entre las variables, de corto plazo y no lineal. Esta relacién se ilustra en la
Figura 1, donde se puede observar que a medida que la tasa de desempleo disminuye, los
salarios nominales tienden a aumentar.

Figura 1

Curva de Phillips original estudiada entre 1861-1957 para Reino Unido

W

Fuente. OPEP, Main Economics Indicators, varias ediciones. Adaptado de Larrain y

Sachas, 2013, p. 389.

Luego en 1960 Paul Samuelson y Robert Solow realizaron el mismo ejercicio para
Estados Unidos con datos entre 1900 y 1960 y confirmaron la relacion negativa entre dichas
variables, bautizandola como “curva de Phillips” (Samuelson y Solow, 1960). La Figura 2
muestra esta relacion basada en sus hallazgos, donde se observa que una menor tasa de

desempleo tiende a estar asociada con una mayor tasa de inflacion.



Figura 2
Inflacion y desempleo en Estados Unidos, 1961-1969
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Fuente. Oficina de Estadisticas Laborales. Adaptado de Larrain y Sachas, 2013, p. 390.
Estos hallazgos refuerzan la idea original de Phillips y demuestran que la relacion
negativa entre el desempleo y la inflacion es aplicable también a la economia estadounidense,

proporcionando una base solida para la teoria macroecondmica de la época.

Unos afios mas tarde Milton Friedman (1968) en su articulo “The Role of Monetary
Policy” critica la curva de Phillips y en ello postula que el equilibrio del mercado de trabajo
depende de los salarios reales y no de los salarios nominales y que el analisis "estatico™ de
Phillips impide comprender la verdadera conexion entre inflacion y desempleo, para lo cual
se requiere un analisis dindAmico. Ademas, introduce el concepto de tasa natural de desempleo,
para ello argumenta que existe una tasa de desempleo que es consistente con un equilibrio en
el mercado laboral, donde la inflacion no se acelera ni desacelera, conocido como tasa natural

de desempleo o nivel de desempleo de pleno empleo.



Edmund Phelps (1968) en su articulo “Money-Wage Dynamics and Labor-Market
Equilibrum” introduce conceptos fundamentales que complementan la tasa natural de
desempleo introducida por Friedman. Phelps aborda como las expectativas de inflacion de
inflacion de los trabajadores y empleadores influyen en la dindmica de los salarios y el
desempleo. Por ende, no se considera que la curva se desplaza cuando estas cambian,

mostrando la poca estabilidad de la curva de Phillips.

Robert Lucas (1972) en su articulo “Expectations and the Neutrality of Money”
analiza un nuevo concepto de equilibrio que expectativas similares a los descritos por Milton
Friedman y Edmund Phelps, en este trabajo introdujo el término de expectativas racionales
que se refiere a la capacidad que tienen los agentes econdmicos para actuar en base a toda la
informacidn disponible y a partir de su experiencia anticipan de manera racional las politicas

futuras del gobierno.

La curva de oferta para Lucas sefiala que solo los shocks no anticipados al nivel de
precios tienen efectos reales por lo que, si la politica monetaria es enteramente previsible y
los agentes econdmicos incorporan esa anticipacion al formar sus expectativas de precios o
inflacion, cualquier cambio anticipado de la politica monetaria no tendra efectos sobre el nivel

de actividad, pues esta incorporado en las expectativas (De Gregorio, 2007, p. 596).

Tras la experiencia de los afios 70 con el shock del petroleo que derivo en una situacién
de alto desempleo e inflacién, diversos trabajos tedricos impulsados por Milton Friedman,
Edmund Phelps y Robert Lucas, llevan a que la curva de Phillips pierda la condicion de

relacién estable y se concluye que esta solo se mantiene en el corto plazo.



5.2 Formacion de expectativas

La formacion de expectativas sobre la inflacion es crucial en macroeconomia, y se han
desarrollado diversas teorias para describir como los agentes anticipan la inflacion futura. A
continuacidn, se presentan tres tipos principales de expectativas inflacionarias:

1. Expectativas Estaticas: Los agentes suponen que la inflacion futura sera constante,
ignorando las condiciones economicas actuales. Esto puede llevar a decisiones
laborales y contractuales que no reflejan la realidad econdmica.

2. Expectativas Adaptativas: Basadas en el promedio ponderado de la inflacion actual
y pasada, los agentes ajustan sus expectativas gradualmente. Segun Cagan (1956) y
Friedman (1957), este enfoque implica un aprendizaje continuo sobre el
comportamiento inflacionario.

3. Expectativas Racionales: Introducidas por Lucas y Sargent (1981), estas expectativas
suponen que los agentes utilizan toda la informacion disponible para prever con

precision la inflacion futura, evitando errores sisteméticos en sus pronosticos.

5.3 De la Curva de Phillips a la oferta agregada

En conformidad con lo descrito anteriormente, en 1970 la curva de Phillips perdi6 su
estabilidad lo que se asocia con el hecho de que el shock de oferta producido por el petroleo
desplazé la curva de Phillips y se observa que ahora el equilibrio es conformado por
intersecciones de la demanda y oferta en el plano producto — inflacion o desempleo —
inflacion. Es decir, la curva de Phillips es una representacion de la oferta agregada. En rigor,
la curva de Phillips es la relacion entre inflacion y desempleo y la oferta agregada es la

relacion entre inflacion y producto.



La formulacion original de la curva de Phillips se expresa como:
U =u—0P; —pe-1) =u—0m,
donde u es la tasa de desempleo, u es la tasa natural de desempleo, y p; es el logaritmo

del nivel de precios en el periodo t.

Para relacionar el producto con la inflacion, se utiliza la ley de Okun (Okun, 1962),
que establece una relacion negativa entre variaciones en el desempleo y el producto:
U — Uy = U — PVe — Y1)
Esta relacion indica que, para evitar un aumento en el desempleo el producto debe
crecer a una tasa minima. Definiendo el crecimiento potencial como aquel que mantiene

constante la tasa de desempleo, se concluye que dicho crecimiento es u/¢.

Asumiendo pleno empleo en t —1 (es decir, u;_qy =u € y;_1 = ¥;_1), S€ puede
derivar:
U —u=—-9py: —y)
Esto lleva a una ecuacion que refleja el trade-off entre actividad e inflacion:

0

Ve = 3_’t+$7Tt

Milton Friedman critic esta relacion al sefialar que los trabajadores ajustan sus
expectativas de inflacion basandose en la inflacion pasada. Esto se conoce como expectativas

adaptativas. Asi, la curva de Phillips puede representarse como:

Ve = Ve + a(m —me_y)

donde a = 6/¢. Al sustituir las expectativas adaptativas por expectativas generales,

se obtiene:

Ye =Y + a(m, — m®)



5.4 Rigideces de precios

Segun José de Gregorio en su libro “Macroeconomia. Teoria y Politicas”, se puede
definir una curva de Phillips mas general al considerar un mercado de bienes con precios
rigidos (De Gregorio, 2007). Se identifican tres tipos de empresas:

1. Empresas con precios flexibles (pf): Fijan sus precios segun la brecha de producto
y — ¥, expresandose como:

Pre — Pt = k(y. —y)
donde k es un parametro positivo.

2. Empresas con precios rigidos (p,-): Fijan su precio utilizando el valor esperado de
la demanda:

Pre =D =0 —¥)
Si se asume que el producto esperado es el de pleno empleo, se simplifica a p,; =
Pt -

3. Empresas con precios indexados (p;): Ajustan sus precios con base en la inflacion
del periodo anterior:

Pit = Dit—1 T -1

Definiendo las participaciones «,, a; ¥ 1— a, — a; para los distintos tipos de
empresas, el precio agregado se expresa como:

Pt = apre + aipi + (1 —a, — ai)pft
Al combinar estas expresiones, se obtiene la curva de Phillips:

ye =y +al[m, —Anf — (1 — Dme_4]

La pendiente de esta curva depende de la extension y duracion de los precios fijos en
la economia. En contextos de baja inflacion, es probable que muchos sectores mantengan
precios fijos, mientras que en economias con alta inflacion, la flexibilidad de precios tiende a

ser mayor.



Finalmente, esta regla ha sido explorada por Gali y Gertler (1999), quienes proponen
que un modelo estructural que incorpora rigideces nominales y expectativas racionales ofrece

una mejor comprension de las dinamicas inflacionarias.

5.5 La Curva de Phillips Neokeynesiana

5.5.1 Modelos de costos de ajuste cuadratico

El modelo de costos de ajuste cuadratico fue propuesto por Rotemberg (1982) en su
articulo “Sticky Prices in the United States” y se utiliza para explicar la lenta adaptacion de
las empresas a sus precios deseados. En este modelo, cada empresa en un periodo t elige un
precio que minimiza el valor presente de los costos de ajuste esperados, descontados por un

factor S:

o)

min C; = E, Z B (pr — p1)? + n(pr — Pr-1)?]

=t

Aqui, el costo se compone del costo de estar por fuera del precio 6ptimo y del costo
de cambiarlo. El parametro n refleja el costo relativo entre ajustar precios y estar fuera del
equilibrio. Las condiciones de primer orden para cualquier t son:

E[(pe — pi) + 1Pt — Pe-1) = MBDes1 —0I] =0
Suponiendo que el precio éptimo es:
p: =p0r + ¢ — V) + v,

donde p; es el precio cobrado por otras empresas, se puede simplificar reemplazando

p~ por p. Al sustituir en la condicion de primer orden y expresar la inflacion, se obtiene la

curva de Phillips:

=0y, —y) +PBEm 1+ €

donde 6 = ¢/n y € = v/n. La pendiente de esta curva depende de los parametros ¢



y n. Sin =0, la curva es vertical, indicando que las empresas siempre estan en su precio
Optimo. Por otro lado, si ¢ es muy alto, la curva también tiende a ser vertical, ya que pequefios

cambios en la brecha de producto generan grandes ajustes en los precios.

La nueva curva de Phillips es similar a la anterior, pero se expresa en términos de
inflacion y no presenta inercia, ya que incluye un shock inflacionario que afecta

inmediatamente a los precios.

5.5.2 El modelo de Calvo

El modelo de Calvo, propuesto por Guillermo Calvo (1983) en su trabajo “Staggered
Prices in a Utility-Maximizing Framework”, se ha consolidado como un estandar en la teoria
econdmica para abordar las rigideces de precios. En este modelo, las empresas fijan sus
precios y los mantienen constantes hasta que reciben una sefial para ajustarlos, la cual sigue
un proceso de Poisson con una probabilidad . Esto significa que en cada periodo t, algunas
empresas cambiardn sus precios (con probabilidad ) y otras los mantendran (con
probabilidad 1 — )

Cuando una firma decide cambiar su precio, debe establecer un nuevo precio p;; que
puede variar en periodos futuros con la misma probabilidad . El objetivo de la firma es
minimizar el costo asociado a la diferencia entre su precio y el precio 6ptimo esperado. La

funcién de costo se expresa como:

co

minC, = B, ) 7 (pie — pi)?

T=t
Al derivar esta expresion respecto a p;;, se obtienen las condiciones necesarias para
determinar el nuevo precio, que resulta ser un promedio ponderado de los precios 6ptimos

futuros.



La evolucion del nivel de precios agregado se describe por:
Pe = Ypi + (L —YP)peq
Si consideramos que el precio 6ptimo p; depende de la brecha de producto y de shocks
a los precios, se puede expresar como:
p: =0e + e — V) t v,
Finalmente, al resolver las ecuaciones y realizar las sustituciones necesarias, se llega
a la curva de Phillips Neo-Keynesiana:
=0, —¥) + BE iy + €
Este modelo muestra como las rigideces de precios influyen en la relacion entre
inflacion y actividad econdmica, destacando que la pendiente de la curva de Phillips es mas

vertical cuando la probabilidad i se aproxima a 1, lo que indica mayor rigidez en los precios.

5.6 Estudios empiricos previos

Francisco Nadal (2001) en su articulo “Proyeccién de inflacién en Chile” aborda la
metodologia y los desafios asociados con la proyeccion de la inflacién en Chile. El autor
analiza diferentes enfoques para prever la inflacién y evalta su precision y utilidad para la
formulacién de politicas econémicas. El estudio concluye que la proyeccion de la inflacién
en Chile es una tarea compleja que requiere el uso de multiples enfoques y modelos. Si bien
los modelos econometricos simples como ARIMA y VAR son Utiles para proyecciones a
corto plazo, los modelos estructurales que consideran expectativas inflacionarias ofrecen una
comprension mas profunda y proyecciones mas precisas en algunos contextos. La
combinacion de diferentes métodos y la incorporacion de las expectativas de los agentes
econdémicos son estrategias clave para mejorar la precision de las proyecciones de inflacion

Yy, en consecuencia, para la formulacion efectiva de politicas economicas.



Alvaro Aguirre y Luis Felipe Céspedes (2004) en su articulo “Uso de Analisis
Factorial Dindmico Para Proyecciones Macroeconomicas” exploran la utilizacién de técnicas
avanzadas para la elaboracion de proyecciones macroeconémicas en Chile, destacando la
importancia de estas proyecciones para la formulacion de politicas econdémicas eficaces. El
estudio demuestra que el Andlisis Factorial Dinamico (DFA) es una metodologia robusta y
eficaz para realizar proyecciones macroecondmicas en Chile. Al incorporar multiples
variables y factores comunes, el DFA mejora la precision de las proyecciones en comparacion
con los métodos tradicionales como AR, ARIMA y VAR. Estos resultados subrayan la
utilidad del DFA como herramienta para la planificacion y formulacion de politicas
econdmicas, ofreciendo a los responsables de la politica una vision mas completa y precisa

de la economia.

Luis Felipe Céspedes, Jaime Garcia-Cicco, y Claudio Soto (2005) en su publicacion
“The New Keynesian Phillips Curve in an Emerging Market Economy: The Case of Chile”
examinan la relevancia de la Curva de Phillips en el disefio y la implementacion de la politica
monetaria en Chile. El estudio proporciona evidencia solida sobre la importancia de la Curva
de Phillips en la formulacién de la politica monetaria. Los autores encuentran que tanto la
inflacion pasada como las expectativas de inflacion futura, junto con la brecha del producto,
son determinantes clave de la inflacion en Chile. La utilizacion del Método de Momentos
Generalizados (GMM) fortalece la robustez de estos hallazgos, indicando que las politicas
orientadas a manejar las expectativas inflacionarias y estabilizar la actividad econémica son
fundamentales para mantener la inflacion bajo control en una economia emergente como la

chilena.

Rodrigo Fuentes, Felipe Gredig y Mauricio Larrain (2008) en su articulo “La Brecha

de Producto en Chile: Medicion y Evaluacion” buscan analizar y evaluar las metodologias



utilizadas para medir la brecha de producto en Chile. El estudio destaca la importancia de
utilizar una combinacién de métodos para estimar la brecha de producto. Los enfoques
multivariados y los modelos estructurales proporcionan estimaciones mas precisas y Utiles
para la formulacion de politicas econdmicas, aunque el filtro de Hodrick-Prescott sigue siendo
una herramienta popular debido a su simplicidad. Los hallazgos subrayan la necesidad de una
evaluacion continua y una adaptacion de las metodologias utilizadas, considerando las
condiciones cambiantes de la economia chilena.

Aguilar, Alcaraz, Ramirez y Rodriguez (2020) en su estudio "The NAIRU,
Unemployment and the Rate of Inflation in Brazil" analizan la relacion entre la tasa natural
de desempleo (NAIRU) y la inflacion en Brasil utilizando un enfoque basado en datos
historicos y técnicas econométricas avanzadas. Los autores demuestran que la NAIRU varia
con el tiempo y esta influenciada por cambios estructurales en la economia brasilefia.
Asimismo, se identifican periodos de desalineacion significativa entre el desempleo
observado y la NAIRU, indicando la necesidad de politicas macroeconémicas que reduzcan
las rigideces del mercado laboral y mejoren la efectividad de las politicas monetarias en la

estabilizacion de la inflacion y el empleo.

Aguilar, Alcaraz, Ramirez y Rodriguez (2020), en su investigacion "La NAIRU y la
informalidad en el mercado laboral mexicano”, exploran la relacion entre la inflacion y el
desempleo en México, considerando la influencia de la informalidad laboral en la estimacion
de la NAIRU. Utilizando un enfoque econométrico y datos de panel, los autores encuentran
que la alta tasa de informalidad laboral en México impacta directamente en la dindmica
inflacionaria y en la capacidad del Banco Central para ajustar su politica monetaria. Este
estudio resalta la importancia de considerar factores estructurales como la informalidad en el
analisis macroecondmico para formular politicas que estabilicen tanto la inflacion como el

desempleo.



J. Sebastian Amador-Torres (2018), en su publicacion "New Keynesian NAIRU and
the Okun Law: An application for Colombia," desarrolla un modelo semiestructural basado
en principios de la economia keynesiana moderna para analizar la dinamica de la NAIRU y
la Ley de Okun en Colombia. Utilizando datos histdricos de la economia colombiana, el autor
estima una NAIRU variable en el tiempo y estudia la relacion entre el desempleo, el
crecimiento econémico y la inflacion. Los hallazgos sugieren que la NAIRU en Colombia ha
fluctuado en respuesta a diversos choques econdmicos y politicas publicas, reflejando la
influencia de factores estructurales y ciclicos. Este trabajo destaca la importancia de
incorporar las dinamicas de la NAIRU en el disefio de politicas macroeconémicas para

garantizar estabilidad inflacionaria y fomentar el crecimiento econdmico sostenible.

5.7 Economias de los paises

Politica Monetaria en Argentina

El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) ha enfrentado desafios
significativos en su politica monetaria, caracterizados por episodios de alta inflacién y
fluctuaciones cambiarias. Aunque la Carta Organica del BCRA le otorga autonomia para
"preservar el valor de la moneda"”, en la préactica, esta independencia ha sido limitada debido
a intervenciones gubernamentales y presiones para financiar déficits fiscales. Estas acciones
han debilitado la credibilidad del banco y su capacidad para controlar la inflacion de manera
efectiva. Recientemente, bajo la administracion del presidente Javier Milei, se han
implementado medidas para fortalecer la autonomia del BCRA vy reducir la inflacion,

incluyendo la reduccion de la tasa de referencia y esfuerzos por equilibrar el gasto pablico.



Politica Monetaria en Brasil

El Banco Central de Brasil (BCB) opera con un grado significativo de autonomia, con
el mandato principal de asegurar la estabilidad de precios. Implementa un régimen de metas
de inflacién y utiliza la tasa Selic como su principal herramienta de politica monetaria. En los
ultimos afios, el BCB ha adoptado una postura de “tasas mas altas durante mas tiempo" para
contrarrestar presiones inflacionarias y estabilizar la moneda nacional. Esta estrategia refleja
su compromiso con la estabilidad macroeconémica, aunque ha generado debates sobre su

impacto en el crecimiento econdémico.

Politica Monetaria en Chile

El Banco Central de Chile (BCCh) opera como una institucion auténoma cuyo
principal mandato es preservar la estabilidad de precios y asegurar el adecuado
funcionamiento de los pagos internos y externos. Desde finales de los afios 90, el BCCh ha
implementado un esquema de metas de inflacion, estableciendo un objetivo del 3% anual en
un horizonte de dos afios, lo que ha sido fundamental para orientar las expectativas
econdmicas Yy estabilizar los precios. Ademas, el Banco ha utilizado herramientas como la
politica de tasas de interés para mitigar los efectos de shocks externos, contribuyendo a la
estabilidad macroecondémica y financiera del pais. Este enfoque, junto con una sélida
institucionalidad, ha permitido a Chile mantener una inflacion baja y una economia resiliente

ante perturbaciones internacionales.



Politica Monetaria en Colombia

El Banco de la Republica de Colombia goza de autonomia constitucional, con el
objetivo de mantener la estabilidad de precios y promover el crecimiento econémico. Ha
adoptado un esquema de metas de inflacion y utiliza la tasa de interés de intervencion como
su principal herramienta de politica monetaria. La independencia del banco ha sido
fundamental para mantener la credibilidad en sus politicas y controlar la inflacion, aunque

enfrenta desafios en la coordinacion con la politica fiscal y en la respuesta a choques externos.

Politica Monetaria en México

El Banco de México (Banxico) es una institucion autbnoma cuyo objetivo prioritario
es mantener una inflacién baja y estable. Opera bajo un régimen de metas de inflacion y utiliza
la tasa de interés interbancaria a un dia como su principal herramienta de politica monetaria.
Recientemente, Banxico ha ajustado su tasa de referencia en respuesta a las condiciones
inflacionarias, demostrando su compromiso con la estabilidad de precios. La autonomia de

Banxico ha sido clave para su credibilidad y efectividad en el control de la inflacién.

Politica Monetaria en Peru

El Banco Central de Reserva del Perl (BCRP) tiene como objetivo principal preservar
la estabilidad monetaria. Implementa un esquema de metas de inflacion y utiliza la tasa de
interés de referencia como su principal herramienta de politica monetaria. EIl BCRP ha
mantenido una postura prudente en la gestion de la politica monetaria, considerando factores
como el crecimiento del gasto publico y el déficit fiscal, que pueden limitar la rapidez en la
reduccién de tasas de interés. La autonomia del BCRP ha sido esencial para mantener la

estabilidad macroeconémica en el pais.



En resumen, la autonomia y las politicas monetarias de los bancos centrales en estos paises
han sido fundamentales para la estabilidad macroeconémica. Sin embargo, cada nacion
enfrenta desafios particulares que afectan la efectividad de sus politicas, incluyendo presiones

fiscales, choques externos y la necesidad de coordinar con otras politicas econdmicas.

6. Metodologia

6.1 Enfoque del Estudio

Este trabajo es de enfoque cuantitativo, de caracter no experimental y longitudinal, ya
que se analiza la evolucion de variables econdmicas clave a lo largo del tiempo en seis paises
de Ameérica Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru). El objetivo es
evaluar la relacion entre inflacion y desempleo mediante la estimacion de la curva de Phillips

y otros modelos macroecondémicos relacionados.

6.2 Instrumentos y Herramientas de Analisis

El andlisis se llevo a cabo utilizando datos macroeconémicos trimestrales y anuales
provenientes de fuentes confiables como el Fondo Monetario Internacional (FMI), y
publicaciones académicas. Las principales herramientas empleadas fueron:

1. Software Estadistico: STATA se utilizd para realizar célculos, generar modelos
economeétricos y graficar las relaciones.

2. Filtros de Series Temporales: Se emplea el filtro de Christiano-Fitzgerald para

descomponer series en componentes ciclicos y de tendencia.



3. Modelos Economeétricos:
- Regresiones lineales multiples para analizar la relacion entre inflacion, tasas de
desempleo y otros factores explicativos.

- Modelos con interacciones y cuadraticos para explorar posibles no linealidades.

6.3 Procedimiento de Produccién de Informacion

La informacion utilizada en este estudio fue producida de la siguiente manera:

1. Obtencion de Datos: Se recopilaron datos anuales (1991 — 2023) de variables clave
como indice de precios al consumidor (IPC), tasas de desempleo, brechas de producto,
producto interno bruto (PIB) real y nominal, y deflactores del PIB. Ademas de variables
macroeconomicas relacionadas como la tasa de politica monetaria definida por cada Banco
Central, la tasa interbancaria y el saldo de cuenta corriente. Todos estos datos fueron
obtenidos desde el dataset del Fondo Monetario Internacional (FMI).

Descripcion de principales variables utilizadas:
= indice de Precios al Consumidor (CPI): Indicador econémico que mide el cambio
promedio en el tiempo de los precios de una canasta fija de bienes y servicios de
consumo que adquieren los hogares. EI CPI refleja el costo de vida y se utiliza
comunmente para calcular la inflacion.
= Tasa de desempleo (u_rate): Es el porcentaje de la poblacion econémicamente activa
que esta desempleada y buscando trabajo activamente durante un periodo especifico.
En este caso de manera anual entre 1991 y 2023.
= PIB (gdp): valor total de todos los bienes y servicios producidos en una economia
durante un periodo determinado. En este caso valores anuales observados entre 1991

y 2023.



= Crecimiento del PIB (gdp_growth): Es la tasa de cambio porcentual del Producto
Interno Bruto (PIB) de un pais de un periodo a otro, expresada en términos anuales
entre 1991 y 2023.

= Tasa de politica monetaria (policyrate): Es la tasa de interés establecida por el banco
central de un pais como herramienta principal de politica monetaria. Se utiliza para
influir en las condiciones econdmicas generales, como el nivel de inflacion, el
crecimiento econdémico y la estabilidad financiera.

= Tasa interbancaria (interbankrate): Es la tasa de interés a la que los bancos comerciales
se prestan dinero entre si en el mercado interbancario a corto plazo, generalmente de
un dia a una semana.

= Saldo de Cuenta Corriente (currentaccount): Es una medida de las transacciones
econémicas internacionales de un pais, que incluye el comercio de bienes y servicios,

las transferencias unilaterales (como remesas), y los ingresos por inversiones.

2. Calculo de Variables Derivadas:

- Inflacion: Calculada a partir de los cambios porcentuales del CPI (indice de Precios
al Consumidor) y del deflactor del PIB.

- Tasa de Desempleo Natural (NAIRU): Estimada restando la ciclicidad de las tasas
de desempleo observadas utilizando los componentes de tendencia generados con filtros
temporales. De dicha resta, se escoge el valor mas cercano a 0 para cada pais y de esa forma
definir dicho periodo como pleno empleo y dejar el valor de la tasa de desempleo observada
como la tasa natural de desempleo para el periodo de estudio.

- Producto Potencial (gdp_potential): Se utiliza el mismo afio definido como pleno
empleo a partir de la tasa natural de desempleo y se ocupa el valor del PIB (gdp) observado

en dicho periodo y para cada pais como el PIB potencial que luego es utilizado para calcular



la brecha de producto empleada en la estimacion de la curva de Phillips.

4. Analisis de Crisis: Se incluyeron variables dummy para capturar el impacto de las
crisis economicas (como la subprime, la crisis asiatica y la pandemia del COVID-19).
= Crisis Asiéatica (asiatica): toma valor 1 en los afios 1998 - 1999 y 0 en los demas.
= Crisis Subprime (subprime): toma valor 1 en los afios 2008 - 2009 y 0 en los demas.

= Crisis Covid-19 (covid19): toma valor 1 en los afios 2020 - 2021 y 0 en los demas.

6.4 Unidad de Analisis

La unidad de analisis son las economias de los seis paises mencionados. Cada

observacién corresponde a un afio entre los afios 1991 y 2023.

6.5 Procedimiento, Modelos y Herramientas de Analisis

1. Ley de Okun: Se modeld la relacion entre el crecimiento del PIB real y las tasas de
desempleo, utilizando las brechas de desempleo calculadas, similar a la siguiente

ecuacion:

U — U = Po — P1 (Ve — Veo1)

2. Curva de Phillips:
= Se probaron diferentes especificaciones, incluyendo inflaciones derivadas del CPI
y del PIB, tasas de desempleo observadas y brechas calculadas, con variables
adicionales como inflacion rezagada y futura. Pero finalmente se utiliza la inflacion

calculada con CPI pues entrega modelos mas significativos.



= Se incluyeron interacciones entre variables explicativas, como el impacto
combinado de shocks y variables macroeconomicas relacionadas. Siempre dejando
fijas las variables de brecha de desempleo (respecto a la tasa natural de desempleo

calculada) o brecha de producto (respecto al producto potencial calculado).

= PRIMERA CURVA: Modelo con 5 variables explicativas sin contar la brecha de
desempleo, esto deberia generar 32 posibles regresiones:
T = &g + a1 * (U — uy) + a, - subprime + a3 - asiatica + a4 - covid19

tas Mg+ A Ty

= SEGUNDA CURVA: Modelo con 8 variables explicativas sin contar la brecha de
desempleo, esto deberia generar 256 posibles regresiones:
T = Bo + B1* (uy —uy,) + B - policyrate + B5 - interbankrate + f3,
- currentaccount + fs - subprime + g - asiatica + 3,

ccovidl9 + fgrmi_q+ BorTrsq

= TERCERA CURVA: Modelo con 8 variables explicativas sin contar la brecha de

producto, esto deberia generar 256 posibles regresiones:
Ty =Yo+7V1" (gdpt - gdpp) + y, - policyrate + y3 - interbankrate
+ y, - currentaccount + ys - subprime + y, - asiatica

+ 7y, covidl9 +yg M4+ Vo TMiyq

Regresiones Exhaustivas: Se exploraron todas las combinaciones posibles de

variables explicativas para identificar los modelos con mayor poder predictivo.



4. Herramientas de evaluacién de los modelos:

Significancia de las variables: Se evalla la significancia de cada variable
independiente a través del p-valor asociado a sus coeficientes en la tabla de
regresion. Un p-valor menor a 0.05 0 0.1 indica que la variable es estadisticamente
significativa, lo que sugiere que tiene un efecto relevante en la variable
dependiente.

Significancia del valor F del modelo: El valor F se utiliza para determinar si el
modelo en su conjunto es significativo. Un valor F significativo (p-valor < 0.05)
indica que al menos una de las variables independientes contribuye a explicar la

variabilidad de la variable dependiente.

5. Herramientas de comparacion de modelos:

R2 (Coeficiente de determinacion): Mide la proporcién de la variabilidad total de
la variable dependiente que es explicada por las variables independientes. Un R2
mas alto indica un mejor ajuste del modelo.

R2 ajustado: Similar al R, pero ajusta el valor en funcién del namero de variables
independientes en el modelo. Es util para comparar modelos con diferentes
cantidades de predictores, pues penaliza la inclusion de variables no significativas.
Root MSE (Error cuadratico medio raiz): Este estadistico mide la magnitud
promedio del error en las predicciones del modelo. Un Root MSE maés bajo indica
un mejor ajuste.

AIC (Akaike Information Criterion): EI AIC es una medida que evalula la calidad
del modelo considerando tanto el ajuste como la complejidad del mismo. Un AIC
mas bajo sugiere un mejor modelo.

BIC (Bayesian Information Criterion): Similar al AIC, pero penaliza mas
fuertemente los modelos complejos. Un BIC mas bajo también indica un mejor

ajuste del modelo.



= Log - Likelihood: Esta estadistica mide la probabilidad del modelo dado los datos
observados. Un log-likelihood mas alto indica un mejor ajuste del modelo a los

datos.

6. Test para evaluar requisitos de coeficientes MELI:

= Test de Normalidad (Shapiro-Wilk):
Hipdtesis Nula (HO): Los residuos del modelo estan distribuidos normalmente.
Interpretacion: Si el p-valor es mayor que 0.05, no se rechaza la hipotesis nula,

sugiriendo que los residuos son normales.

= Test de Homocedasticidad (Breusch-Pagan o White):
Hipdtesis Nula (HO): La varianza de los errores es constante (homocedasticidad).
Interpretacion: Un p-valor menor que 0.05 indica que se rechaza la hipotesis nula,

sugiriendo heterocedasticidad.

= Test de Autocorrelacion (Durbin-Watson):
Hipdtesis Nula (HO): No hay autocorrelacion en los residuos.
Interpretacion: Un valor de Durbin-Watson cercano a 2 sugiere que no hay

autocorrelacién. Valores por debajo de 1 o por encima de 3 indican problemas.

= Test de Multicolinealidad (VIF - Factor de Inflacion de la Varianza):
Hipdtesis Nula (HO): No hay multicolinealidad entre las variables independientes.
Interpretacion: Un VIF superior a 10 indica una alta multicolinealidad, lo que

puede afectar la precision de los coeficientes estimados.



= Test de Dickey-Fuller:
Hipdtesis Nula (HO): La serie tiene una raiz unitaria (no es estacionaria).
Interpretacion: Si el estadistico Z(t) es menor que el valor critico o si el p-valor es
menor que 0.05, se puede rechazar la hipotesis nula, indicando que la serie es

estacionaria.

6.6 Justificacion de la Metodologia

Este enfoque permite evaluar dinamicas especificas de cada pais al tiempo que se
asegura una comparacion sistematica. EI uso de modelos econométricos robustos y variables
derivadas garantiza que los resultados sean representativos de las caracteristicas econdémicas
de cada nacidn, mientras que las transformaciones y técnicas de descomposicion aseguran que

se capturen tanto los efectos de corto como de largo plazo.

6.7 Reproducibilidad

Toda la metodologia, desde la recoleccion de datos hasta el analisis final, fue disefiada
para ser replicable. Los pasos detallados y las herramientas utilizadas aseguran que otros
investigadores puedan replicar el estudio con conjuntos de datos similares o ampliar el analisis

a otros paises o periodos temporales.



7. Alcance
El presente estudio busca analizar la relacion entre inflacion - desempleo e inflacion -
producto en seis paises de América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y
Per. Mediante la estimacion de la curva de Phillips, se exploran las dindAmicas econémicas
de estos paises en distintos contextos temporales y bajo diversos chogues estructurales, como
la crisis financiera global de 2008, la pandemia de COVID-19 y otras perturbaciones

econdmicas relevantes.

El andlisis abarca el periodo comprendido entre 1991 y 2023, utilizando datos anuales
para capturar tanto las tendencias a largo plazo como las fluctuaciones ciclicas. Ademas de
estimar la curva de Phillips, se incorpora el estudio de la Ley de Okun y la evolucion de la
tasa de desempleo natural (NAIRU), lo que permite ampliar la perspectiva sobre la interaccion

entre desempleo, crecimiento econémico e inflacion.

El estudio tiene un enfoque comparativo que permite evaluar como las caracteristicas
estructurales y las politicas econdmicas de cada pais afectan las dindmicas de inflacién y
desempleo. Este analisis no solo busca identificar patrones comunes en la region, sino también
resaltar las particularidades de cada economia. Los resultados obtenidos aspiran a ser una base
para la interpretacion de estas relaciones y un insumo valioso para la formulacion de politicas

econdmicas que equilibren estabilidad de precios y empleo sostenible.



8. Resultados

8.1 Gréficos de la Curva de Phillips
Figura 3

Curva de Phillips: Inflacion vs Desempleo en Argentina 1991 - 2023
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Nota. Curva de pendiente negativa. Si se agrega otra linea que una los puntos iniciales

de alta inflacion se observaria una curva de tipo L.

Figura 4

Curva de Phillips: Inflaciéon vs Desempleo en Brasil 1991 - 2023
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Nota. Curva de pendiente levemente negativa. Se excluyen observaciones atipicas de

inflacion de los 4 afos iniciales.



Figura 5

Curva de Phillips: Inflacion vs Desempleo en Chile 1991 - 2023
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Nota. Curva de pendiente negativa.

Figura 6

Curva de Phillips: Inflaciéon vs Desempleo en Colombia 1991 - 2023
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Nota. Curva de pendiente negativa.



Figura7

Curva de Phillips: Inflacion vs Desempleo en México 1991 - 2023
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Figura 8

Curva de Phillips: Inflacién vs Desempleo en Per( 1991 - 2023
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8.2 Pleno Empleo
Tabla 1

Definicion de Pleno Empleo en Seis Economias de América Latina

PAIS ANO NAIRU GDP POTENTIAL
Argentina 2016 8.467 556.774
Brasil 1996 8.03 851.146
Chile 2006 7.95 153.84
Colombia 2008 9.942 334.124
México 2019 3.489 1305.2
Peru 1991 5.9 33.988

Nota. El periodo de pleno empleo se obtiene al utilizar el filtro de Christiano-Fitzgerald
en los datos de la tasa de desempleo diferenciando por pais y restar dicho valor a los
originales buscando la diferencia minima o cero. Y los valores de la tasa de desempleo
y el PIB (gdp) del periodo definido como pleno empleo son los ocupados como tasa
natural de desempleo (NAIRU) y gdp potencial para calcular las respectivas brechas

ocupadas en las regresiones para estimar la curva de Phillips.

8.3 Ley de Okun

Segun las regresiones realizadas en STATA:

ugap_okun = ¢y + ¢1(gdp_growth)
Tabla 2

Estimaciones de la Ley de Okun: Resultados por Pais

Variables Argentina  Brasil Chile Colombia  México Peru

gdp_growth (¢;)  -0.220%** -0.288***  -0.302%** -0.432%** -0.161***  -0.250%**
(0.053)  (0.065) (0.050) (0.048) (0.025) (0.056)

Intercepto (¢) 0.558%  0.736%**  125Q%%* 1 5Q4%*x (0345 ] 082***
(0.336)  (0.233) (0.268) (0.224) (0.100) (0.338)

R? 0.3863 0.3934 0.5487 0.7325 0.5891 0.3997
Root MSE 1.7601 0.98165 0.971 0.86555 0.48442 1.366
Periodos 32 32 32 32 32 32

Prob > F 0.0001 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001

Nota. Errores estdndar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, **



significancia al 5% y * significancia al 10%. La variable dependiente es la diferencia
entre las tasas de desempleo periodo a periodo definida como ugap_okun en la data y
la variable explicativa es el crecimiento del gdp periodo a periodo (gdp_growth).

Regresiones completas se pueden revisar en el ANEXO A.

8.4 Primera Curva: Modelos con inflacion vs brecha de desempleo y shocks

Todas las regresiones completas con significancia del 10% de cada uno de los paises
se encuentra en ANEXO B para su revision.

. Argentina
Tabla 3

Relacion Inflacion - Desempleo en Argentina: Regresiones Significativas al 10%

Variable Modelol Modelo4 Modelo5 Modelo 32
new_ugap (@;) -2.6010*** -2.3013** -2.5058** -2.3870**
(0.9870) (0.9739) (0.9869) (0.9783)

subprime (a,) -22.4338 -20.7579
(18.5916) (18.5808)
covidl9 (ay,) 21.9718 20.3048

(18.3452)  (18.3280)
Intercepto (ag) 29.3619%** 25.6932%%* 27.7043%** 27.3220%**
(5.5528)  (5.4630)  (5.7299)  (5.3292)

R2 0.2055 0.2049 0.2388 0.1656
R2 Ajustado 0.1507 0.1501 0.1573 0.1378
Root MSE 25.0430 25.0520 24.9460 25.2330
AIC 208.97 208.99 209.60 208.54
BIC 213.37 213.39 215.46 211.47
Log Likelihood -146.89 -146.90 -146.20 -147.67
Durbin Watson 0.49 0.55 0.61 0.41
Mean VIF 1.03 1.01 1.03 1.00
Periodos 32 32 32 32

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, **
significancia al 5% y * significancia al 10%. ElI namero del modelo esta asociado al
nimero de combinacion de variables. Se presentan los mejores 3 modelos que
cumplian los requisitos de significancia y el modelo con solo la variable de la brecha

de desempleo (new_ugap).



2. Brasil

Tabla 4

Relacion Inflacién - Desempleo en Brasil: Regresiones Significativas al 10%

Variable Modelo 16 Modelo 17 Modelo 20 Modelo 32
new_ugap (a -
_ugap (a) 57.7240%  -50.8086% -TLA252* 1o oo
(35.0665)  (35.8407) (41.2341)  (38.5869)
subprime (a) -132.3871
(281.8048)
covid19 (a,) 210.6215
(324.1648)
inflation_future () 0.6030***  0.5946***  (0.5857***
(0.1515) (0.1547)  (0.1554)
Intercepto (ay) 170.6710 183.4633* 179.7893 323.5436***
(92.7521)  (97.9323)  (94.7691)  (98.2176)
R2 0.5086 0.5126 0.5162 0.2195
R2 Ajustado 0.4735 0.4584 0.4624 0.1934
Root MSE 376.1900 381.5400 380.1300 458.7800
AlIC 370.51 372.26 372.03 394.16
BIC 374.81 377.99 377.77 197.09
Log-Likelihood -226.24 -226.12 -226.00 -240.49
Durbin Watson 1.66 1.68 1.66 0.83
Mean VIF 1.21 1.16 1.41 1.00
Periodos 31 31 31 32

Nota. Errores estdndar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, **
significancia al 5% y * significancia al 10%. El nimero del modelo esta asociado al
nimero de combinacion de variables. Se presentan los mejores 3 modelos que
cumplian los requisitos de significancia y el modelo con solo la variable de la brecha
de desempleo (new_ugap).



3. Chile

Tabla b

Relacion Inflacién - Desempleo en Chile: Regresiones Significativas al 10%

Variable Modelo 8 Modelo 10 Modelo 12 Modelo 32
new_ugap (a;) -0.4330*  -0.4291* -0.5033*  -0.8245**
(0.2564) (0.2596) (0.2705) (0.4102)
asiatica (a3) -0.8894
(1.5505)
covidl9 (a,) 1.3943
(1.6341)
inflation_lag (a5) 0.5973*** 0.6006*** 0.6082***
(0.1067) (0.1082) (0.1080)
Intercepto (ag) 1.7654*** 1.8063***  1.6253** 5.0463***
(0.6503) (0.6621) (0.6738) (0.6055)

R2 0.5744 0.5795 0.5855 0.1187
R2 Ajustado 0.5440 0.5328 0.5395 0.0893
Root MSE 2.0919 2.1174 2.1021 3.4252
AIC 48.61 50.23 49.78 80.73
BIC 52.91 55.97 55.52 83.66
Log-Likelihood -65.29 -65.10 -64.88 -83.77
Durbin Watson 2.05 2.07 2.21 0.47
Mean VIF 1.02 1.02 1.10 1.00
Periodos 31 31 31 32

Nota. Errores estdndar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, **
significancia al 5% y * significancia al 10%. El nimero del modelo esta asociado al
nimero de combinacion de variables. Se presentan los mejores 3 modelos que
cumplian los requisitos de significancia y el modelo con solo la variable de la brecha

de desempleo (new_ugap).



4. Colombia
Tabla 6

Relacion Inflacion - Desempleo en Colombia: Regresiones Significativas al 10%

Variable Modelo 10 Modelo 12 Modelo 14 Modelo 32
new_ugap (a;) -0.3366* -0.4043** -0.3668* -1.7083***
(0.1750)  (0.1775) (0.1914) (0.3257)
asiatica (a3) -1.1049 -1.0129
(1.7343) (1.7744)
covidl9 (a,) 0.8546 0.7350

(1.6874)  (1.7237)
inflation_lag (as) ~ 0.7814*** (0.7594%** (.7789%**
(0.0722)  (0.0643)  (0.0724)
Intercepto (a,) 1.8654%*%  2.0012**  1.8637** 10.4343***
(0.8143)  (0.7812)  (0.8270)  (0.9778)

R2 0.9079 0.9074 0.9085 0.4784
R2 Ajustado 0.8976 0.8971 0.8944 0.4610
Root MSE 2.1057 2.1115 2.1383 5.3243
AIC 49.88 50.05 51.67 108.96
BIC 55.62 55.79 58.84 111.89
Log-Likelihood -64.93 -65.01 -64.82 -97.89
Durbin Watson 1.77 1.77 1.82 0.28
Mean VIF 1.62 1.47 1.59 1.00
Periodos 31 31 31 31

Nota. Errores estdndar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, **
significancia al 5% y * significancia al 10%. El nimero del modelo esta asociado al
nimero de combinacion de variables. Se presentan los mejores 3 modelos que
cumplian los requisitos de significancia y el modelo con solo la variable de la brecha

de desempleo (new_ugap).



5. México

Tabla 7

Relacion Inflacion - Desempleo en México: Regresiones Significativas al 10%

Variable Modelo 24 Modelo 25 Modelo 26 Modelo 31
new_ugap (@) 2.0056**  2.0539**  2.3377**  2.4301**
(0.8660) (0.9010) (0.9139) (0.9722)
subprime (a5) -0.8462 -1.1221
(3.2297) (3.2979)
asiatica (a3) 3.7546 3.8006
(3.4165) (3.5459)
covidl9 (a,) -1.2718
(3.2450)
inflation_lag (as) 0.5503***  (0.5493*** (0.5259*** (.5182***
(0.1064) (0.1085) (0.1083) (0.1136)
inflation_future (ay) 0.4214*** 0.4178*** 0.4054*** (0.4008***
(0.1102) (0.1131) (0.1108) (0.1158)
Intercepto (ag) -0.7872 -0.7148 -0.8552 -0.6384
(1.2337) (1.2866) (1.2304) (1.3497)
R2 0.7736 0.7742 0.7840 0.7863
R2 Ajustado 0.7475 0.7381 0.7495 0.7305
Root MSE 4.1988 4.2760 41821 4.3373
AIC 89.79 91.71 90.38 94.06
BIC 95.40 98.72 97.38 103.87
Log-Likelihood -83.47 -83.42 -82.76 -82.60
Durbin Watson 2.32 2.31 2.19 2.16
Mean VIF 1.29 1.25 1.33 1.26
Periodos 31 31 30 30

Nota. Errores estdndar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, **
significancia al 5% y * significancia al 10%. El nimero del modelo est4 asociado al
nimero de combinacion de variables. Se presentan los mejores 4 modelos que
cumplian los requisitos de significancia de la variable de la brecha de desempleo

(new_ugap).



6. Peru

Tabla 8

Relacion Inflacion - Desempleo en Peru: Regresiones Significativas al 10%

Variable Modelo4 Modelo5 Modelo6 Modelo 7
new_ugap (a;) 4.0555* 4.1815* 4.0961* 4.2342*
(2.1526) (2.1869) (2.1867) (2.2221)

subprime (a,) -6.4458 -6.8168
(10.7629) (10.9525)

asiatica (a3) -4.3262 -4.8445
(10.7619)  (10.9134)

covidl9 (a,) -21.7795  -22.7109  -22.2297  -23.2687

(13.6100) (13.8506) (13.8564)  (14.1096)
Intercepto (a¢y)  0.2664  0.4394 0.4720 0.6796
(5.1208)  (5.1864)  (5.2216)  (5.2902)

R2 0.1167 0.1279 0.1218 0.1342
R2 Ajustado 0.0558 0.0345 0.0277 0.0060
Root MSE 14.4740 14.6370 14.6880 14.8510
AIC 173.88 175.47 175.70 177.24
BIC 178.28 181.34 181.56 184.57
Log-Likelihood  -129.35 -129.14 -129.25 -129.03
Durbin Watson 0.31 0.34 0.32 0.35
Mean VIF 1.66 1.46 1.45 1.35
Periodos 32 32 32 32

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, **
significancia al 5% y * significancia al 10%. El nimero del modelo esta asociado al
namero de combinacién de variables. Se presentan los 4 modelos que cumplian los
requisitos de significancia de la variable de la brecha de desempleo (new_ugap), pero
que a su vez no cumplen con la significancia del modelo en general (Prob > F suelen

ser mayores a 0.05).



8.5 Segunda Curva: Modelos con brecha de desempleo, shocks y variables
macroecondmicas relacionadas

Todas las regresiones completas con significancia del 10% de cada uno de los paises
se encuentra en ANEXO C para su revision.

Argentina
Tabla 9

Relacion Inflacion - Desempleo en Argentina: Modelos significativos y Revision

MELLI.
Variables Modelo 14 Modelo 18 Modelo 22
new_ugap (f;) -4.7124%%%  26433*  1.8899*
(1.5302) (1.2335) (1.0872)
interbankrate (,83) 0.8780*** 0.4343** 0.5415***
(0.1652) (0.1459) (0.1314)
currentaccount (8,) 0.0003 0.0003*
(0.0002) (0.0001)
inflation_lag (Bg) 0.8151%**
(0.1842)
inflation_future ([39) 0.3691***  (0.3279***
(0.0631) (0.0560)
intercepto (5o) -10.9639%* 45044 6.0124*

(3.9811) (3.3496)  (2.8851)

R2 0.9678 0.9425 0.9642
R2 ajustado 0.9535 0.9234 0.9463
Root MSE 7.2797 5.4564 4.5655
AlC 59.40 47.34 43.17
BIC 62.59 49.60 46.00
Log Likelihood -44.56 -38.11 -35.03
Durbin - Watson 2.92 2.75 2.60
Mean VIF 2.28 1.77 1.81
Breusch - Pagan p-valor 0.7650 0.4877 0.7363
Dickey - Fuller p-valor 0.0072 0.0470 0.0492
Shapiro - Wilk p-valor 0.6105 0.3455 0.7508
Periodos 14 13 13

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, **
significancia al 5% y * significancia al 10%. El nimero del modelo esta asociado al
numero de combinacion de variables. Para este pais los modelos estan cerca de cumplir

con todos los requisitos para que sus coeficientes sean considerados MELI.



2. Brasil

Tabla 10

Relacion Inflacién - Desempleo en Brasil: Modelos significativos y Revision

MELL.
Variables Modelo 4 Modelo 16 Modelo 20 Modelo 256
new_ugap (B;) -130.7299***  _57.7240*  -81.3611**  -112.0690***
(35.0821) (35.0665) (36.2219) (38.5869)
currentaccount (8,) 0.0067*** 0.0040*
(0.0023) (0.0022)
inflation_future (Bg) 0.6030%** 0.4797***
(0.1515) (0.1612)
intercepto (8,) 588.9291***  170.6710*  367.2891**  323.5436***
(126.3280) (92.7521) (141.2136) (98.2176)
R2 0.3970 0.5086 0.5611 0.2195
R2 ajustado 0.3554 0.4735 0.5123 0.1934
Root MSE 410.1400 376.1900 362.0500 458.7800
AlIC 387.91 370.51 369.01 394.16
BIC 392.30 374.81 374.74 397.09
Log Likelihood -236.36 -226.24 -224.49 -240.49
Durbin - Watson 1.00 1.66 1.64 0.83
Mean VIF 1.03 1.21 1.38 1.00
Breusch - Pagan p-valor 0.0000 0.0140 0.0001 0.0000
Dickey - Fuller p-valor 0.0003 0.0003 0.0002 0.0001
Shapiro - Wilk p-valor 0.0002 0.0000 0.0000 0.0001
Periodos 32 31 31 32

Nota. Errores estdndar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, **
significancia al 5% y * significancia al 10%. EI namero del modelo esta asociado al
nimero de combinacion de variables. Para este pais ningtn modelo cumple con todos

los requisitos para que sus coeficientes sean considerados MELL.



3. Chile

Tabla 11

Relacion Inflacion - Desempleo en Chile: Modelos significativos y Revision MELL.

Variables Modelo 8 Modelo 48 Modelo 130 Modelo 162  Modelo 256
new_ugap (B,) -0.4330* -0.5626* -0.4371* -0.5591** -0.8245*
(0.2564) (0.2963) (0.2558) (0.2516) (0.4102)
interbankrate (85) 0.6651*** 0.6819***
(0.1464) (0.1391)
subprime (5s) 3.9999%* 2.3659*
(1.8023) (1.2930)
covidl9 (57) 3.3082%* 3.7791%*
(1.5094) (1.4545)
inflation_lag (8s) 0.5973%**
(0.1067)
inflation_future (85) 0.8661%**
(0.1457)
intercepto (8o) 1.7654%** 0.6171 0.7140 0.4562 5.0463%**
(0.6503) (0.8311) (0.7852) (0.7579) (0.6055)
R2 0.5744 0.6291 0.5104 0.5806 0.1187
R2 ajustado 0.5440 0.5879 0.4405 0.4967 0.0893
Root MSE 2.0919 2.3226 1.7758 1.6842 3.4252
AlC 48.61 55.96 32.35 30.48 80.73
BIC 52.91 61.70 37.23 36.58 83.66
Log Likelihood -65.29 -67.97 -47.65 -45.72 -83.77
Durbin - Watson 2.05 2.03 1.47 1.56 0.47
Mean VIF 1.02 1.13 1.22 1.22 1.00
Breusch - Pagan p-valor 0.8890 0.0004 0.0001 0.0006 0.0386
Dickey - Fuller p-valor 0.0165 0.0437 0.0136 0.0426 0.0904
Shapiro - Wilk p-valor 0.0017 0.3536 0.0080 0.0035 0.0019
Periodos 31 31 25 25 32

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, **

significancia al 5% y * significancia al 10%. El nimero del modelo esta asociado al

nimero de combinacion de variables. Para este pais ningin modelo cumple con todos

los requisitos para que sus coeficientes sean considerados MELL.



4. Colombia

Tabla 12

Relacion Inflacion - Desempleo en Colombia: Modelos significativos y Revision

MELL.
Variables Modelo 84 Modelo 135 Modelo 141 Modelo 206 Modelo 222
new_ugap (6,) -0.4419%**  (,5238***  (.5387***  (.3709** 0.2700*
(0.1585) (0.1468) (0.1241) (0.1681) (0.1451)
policyrate (5,) 0.5746***  (5651***
(0.0754) (0.0495)
interbankrate (ﬁ3) 0.1607** 0.5375%** 0.4570%**
(0.0728) (0.0807) (0.0690)
currentaccount (8,) 0.0002***  -0.0001**  -0.0001***  -0.0002***  -0.0001*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
asiatica (Bs) 3.6144*** -6.0646%**  -3.4797***
(1.3747) (1.1779) (1.2063)
covidl9 (B;) -2.1690%*  -2.50929%** .2 .1112% -2.4274%*
(0.9976) (0.8536) (1.2146) (1.0199)
inflation_lag () 0.2881***  0.4834***  0.2103*
(0.0728) (0.1093) (0.1179)
inflation_future (8,) 0.8223%** 0.3446%**
(0.0777) (0.0934)
intercepto (Bo) 4.0247%%* -1.4348  -2.5880***  -3.7138***  .2.1001*
(1.1353) (0.8790) (0.8292) (1.2646) (1.1945)
R2 0.9474 0.9720 0.9800 0.9660 0.9794
R2 ajustado 0.9394 0.9657 0.9755 0.9567 0.9722
Root MSE 1.8113 0.9374 0.7918 1.1625 0.9384
AIC 41.38 1.63 -7.82 14.72 3.02
BIC 48.55 9.62 0.17 24.29 13.68
Log Likelihood -59.68 -34.54 -29.82 -41.51 -33.24
Durbin - Watson 2.45 1.56 1.67 1.70 2.10
Mean VIF 1.71 5.81 4.52 4.99 7.05
Breusch - Pagan p-valor 0.3276 0.6505 0.8841 0.3702 0.3869
Dickey - Fuller p-valor 0.0001 0.0176 0.0004 0.0002 0.0000
Shapiro - Wilk p-valor 0.2684 0.5095 0.1066 0.2023 0.0944
Periodos 31 28 28 29 28

Nota. Errores estdndar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, **
significancia al 5% y * significancia al 10%. El namero del modelo esta asociado al
numero de combinacion de variables. Para este pais los modelos presentados cumplen

con todos los requisitos para que sus coeficientes sean considerados MELI.



5. México

Tabla 13

Relacion Inflacién - Desempleo en México: Modelos significativos y Revision

MELI.
Variables Modelo 2 Modelo 8 Modelo 10  Modelo 24  Modelo 30
new_ugap (5) 1.0990** 3.0078*** 1.7150%** 2.0056** 1.9038***
(0.5206) (0.9655) (0.3854) (0.8660) (0.3767)
interbankrate (B3) 0.7016*** 0.5455%** 0.6657***
(0.0467) (0.0429) (0.0630)
currentaccount (5,) -0.0001**
(0.0000)
inflation_lag (Bs) 0.7496***  0.3038***  (0.5503***  (.3286***
(0.1116) (0.0555) (0.1064) (0.0535)
inflation_future (8,) 0.4214%** -0.1359*
(0.1102) (0.0704)
intercepto (Bo) -0.6055 0.5086 -1.6694***  -0,7872  -4.1559%**
(0.76299 (1.4056) (0.5676) (1.2337) (1.3357)
R2 0.8926 0.6468 0.9495 0.7736 0.9610
R2 ajustado 0.8851 0.6216 0.9439 0.7475 0.9529
Root MSE 2.7786 5.0625 1.9492 4.1988 1.8134
AIC 68.26 103.40 45.10 89.79 41.02
BIC 72.65 107.70 50.83 95.40 49.42
Log Likelihood -76.53 -92.69 -62.54 -83.47 -57.08
Durbin - Watson 1.68 1.65 1.42 2.32 1.37
Mean VIF 1.01 1.01 1.49 1.29 2.39
Breusch - Pagan p-valor 0.0000 0.0044 0.0864 0.0000 0.0723
Dickey - Fuller p-valor 0.0000 0.0005 0.0000 0.0000 0.0002
Shapiro - Wilk p-valor 0.0019 0.0000 0.2683 0.0017 0.5341
Periodos 32 31 31 30 30

Nota. Errores estdndar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, **
significancia al 5% y * significancia al 10%. ElI numero del modelo esta asociado al

numero de combinacion de variables. Para este pais ningun modelo cumple con todos

los requisitos para que sus coeficientes sean considerados MELLI.



6. Peru
Tabla 14

Relacion Inflacién - Desempleo en Perd: Modelos significativos y Revision MELI.

Variables Modelo 5 Modelo 18  Modelo 37  Modelo 50
new_ugap (1) 0.4171***  -0.3051*  0.4022***  -0.3215*
(0.1431) (0.1770) (0.1273) (0.1646)
policyrate (5,) 0.6302*** 0.6016***
(0.1404) (0.1254)
interbankrate (8;) 0.2477%** 0.2510%***
(0.0628) (0.0583)
currentaccount (8,) -0.0002*** -0.0002***
(0.0001) (0.0000)
subprime (Bs) 1.3482** 2.1774%*
(0.6019) (0.9920)
inflation_future (By) 0.7375*** 0.7739***
(0.1130) (0.1063)
intercepto (B) -1.4311* 0.3817 -1.5043* 0.1066

(0.8036) (0.6995) (0.7144) (0.6617)

R2 0.7348 0.7770 0.8047 0.8156
R2 ajustado 0.6817 0.7491 0.7489 0.7835
Root MSE 0.8971 1.4323 0.7967 1.3304
AIC -0.62 23.80 -4.44 20.48
BIC 3.16 29.13 0.03 27.14
Log Likelihood -22.65 -47.63 -19.74 -44.97
Durbin - Watson 2.24 2.20 2.04 2.07
Mean VIF 1.37 1.08 1.29 1.07
Breusch - Pagan p-valor 0.1428 0.5861 0.9225 0.6087
Dickey - Fuller p-Va|0r 0.0006 0.0000 0.0089 0.0005
Shapiro - Wilk p-valor 0.5730 0.4892 0.5061 0.4372
Periodos 19 28 19 28

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, **
significancia al 5% y * significancia al 10%. El nimero del modelo est4 asociado al
nimero de combinacion de variables. Para este pais los modelos presentados cumplen

con todos los requisitos para que sus coeficientes sean considerados MELI.



1.

8.6 Tercera Curva: Modelos con brecha de producto, shocks y variables
macroecondmicas relacionadas

Todas las regresiones completas con significancia del 10% de cada uno de los paises
se encuentra en ANEXO D para su revision.

Argentina
Tabla 15

Relacion Inflacion - Producto en Argentina: Modelos significativos y Revision

MELL.

Variables Modelo 17 Modelo 18
gdp_gap (v1) -0.0189* -0.0427**

(0.0105) (0.0188)
policyrate (y,) 0.5124%**

(0.1654)
interbankrate (y3) 0.5051***

(0.1319)

inflation_future (yy) 0.2841** 0.3709%**

(0.1054) (0.0619)
intercepto (yo) 0.5519 1.0258

(3.3875) (2.9487)
R2 0.8803 0.9448
R2 ajustado 0.8592 0.9263
Root MSE 6.8468 5.3439
AlIC 84.36 46.82
BIC 88.54 49.08
Log Likelihood -67.98 -37.86
Durbin - Watson 2.19 2.59
Mean VIF 3.62 1.60
Breusch - Pagan p-valor 0.2654 0.8164
Dickey - Fuller p-valor 0.0005 0.0033
Shapiro - Wilk p-valor 0.9537 0.8233
Periodos 21 13

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, **
significancia al 5% y * significancia al 10%. El nimero del modelo est4 asociado al
numero de combinacidn de variables. Los modelos presentados cumplen con todos los

requisitos para que sus coeficientes sean considerados MELI.



2. Brasil
Tabla 16

Relacion Inflacién - Producto en Brasil: Modelos significativos y Revision MELL.

Variables Modelo 90  Modelo 218
gdp_gap (v1) 0.0012* 0.0012**
(0.0006) (0.0006)
interbankrate (y3) 0.4196%** 0.4196%**
(0.0006) (0.0006)
asiatica () -7.7550%**  -7.5508***
(1.5858) (1.5185)
covid19 (y,) 2.6271*
(1.4449)
inflation_lag (yg) 0.0198%*** 0.0199%**
(0.0010) (0.0010)
inflation_future (y,) 0.2565%** 0.2565%**
(0.0013) (0.0012)
intercepto (y,) -1.3938**  -1,5922%**
(0.5900) (0.5740)
R2 1.0000 1.0000
R2 ajustado 1.0000 1.0000
Root MSE 2.0512 1.9593
AlIC 48.41 46.38
BIC 56.82 56.19
Log Likelihood -60.77 -58.76
Durbin - Watson 1.82 2.14
Mean VIF 1.74 1.62
Breusch - Pagan p-valor 0.2971 0.2991
Dickey - Fuller p-valor 0.0108 0.0001
Shapiro - Wilk p-valor 0.0620 0.1412
Periodos 30 30

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, **
significancia al 5% y * significancia al 10%. El nimero del modelo esta asociado al
nimero de combinacidn de variables. Los modelos presentados cumplen con todos los

requisitos para que sus coeficientes sean considerados MELI.



3. Chile

Tabla 17

Relacion Inflacién - Producto en Chile: Modelos significativos y Revision MELL.

Variables Modelo 12 Modelo 16 ~ Modelo 28  Modelo 148
gdp_gap (¥1) -0.0119** -0.0089* -0.0129** -0.0200***
(0.0058) (0.0048) (0.0063) (0.0065)
currentaccount ()/4) -0.0002*** -0.0002*** -0.0002***
(0.0001) (0.0001) (0.0001)
covidl9 (v7) -3.2648*
(1.6762)
inflation_lag (yg) 0.5814%*** 0.4229%**
(0.1036) (0.1361)
inflation_future (y,) 0.8047%** 0.3573** 0.8059%***
(0.1449) (0.1426) (0.1333)
intercepto (y,) 0.7073 1.3029 0.0116 0.3114
(0.6778) (0.8212) (0.7061) (0.7185)
R2 0.6683 0.5820 0.7281 0.7391
R2 ajustado 0.6315 0.5522 0.6846 0.6989
Root MSE 1.8805 2.4211 1.7428 1.9851
AlC 42.87 57.67 37.86 47.06
BIC 48.61 61.97 44.87 54.23
Log Likelihood -61.42 -69.82 -56.50 -62.52
Durbin - Watson 1.84 2.13 2.26 2.21
Mean VIF 2.05 1.03 2.33 1.97
Breusch - Pagan p-valor 0.8932 0.2551 0.4041 0.9021
Dickey - Fuller p-valor 0.0159 0.0008 0.0186 0.0221
Shapiro - Wilk p-valor 0.3574 0.1112 0.2626 0.2438
Periodos 31 31 30 31

Nota. Errores estdndar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, **
significancia al 5% y * significancia al 10%. El nimero del modelo esta asociado al

nimero de combinacidn de variables. Los modelos presentados cumplen con todos los

requisitos para que sus coeficientes sean considerados MELI.



4. Colombia
Tabla 18

Relacion Inflacién - Producto en Colombia: Modelos significativos y Revision

MELI.
Variables Modelo 12 Modelo 16 Modelo 80  Modelo 140
gdp_gap (v1) -0.0167**  -0.0119**  -0.0092* -0.0207***
(0.0074) (0.0048) (0.0047) (0.0074)
currentaccount (y,) -0.0003*** -0.0004***
(0.0001) (0.0001)
asiatica (y¢) 3.5820**
(1.6341)
covidl9 (y,) -2.7870*
(1.4251)
inflation_lag (yg) 0.9018%** 0.8864***
(0.0643) (0.0617)
inflation_future (y,) 0.9358***  ().9537***
(0.0795) (0.0750)
intercepto (y,) -5.2792***  _0.4331 -0.4855 -6.1738***
(1.8213) (0.7041) (0.6611) (1.7922)
R2 0.9280 0.9092 0.9229 0.9372
R2 ajustado 0.9200 0.9027 0.9143 0.9276
Root MSE 1.8614 2.2942 2.1526 1.7711
AlC 42.24 54.33 51.25 39.99
BIC 47.98 58.63 56.99 47.16
Log Likelihood -61.11 -68.15 -65.61 -58.98
Durbin - Watson 211 1.93 2.05 2.18
Mean VIF 4.13 1.56 1.44 3.71
Breusch - Pagan p-valor 0.1444 0.4760 0.4031 0.0910
Dickey - Fuller p-valor 0.0110 0.0090 0.0038 0.0133
Shapiro - Wilk p-valor 0.1533 0.2302 0.4273 0.3039
Periodos 31 31 31 31

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, **
significancia al 5% y * significancia al 10%. El nimero del modelo esta asociado al
numero de combinacidn de variables. Los modelos presentados cumplen con todos los

requisitos para que sus coeficientes sean considerados MELI.



5. México
Tabla 19

Relacion Inflacién - Producto en México: Modelos significativos y Revision MELL.

Variables Modelo 8 Modelo 16  Modelo 25 Modelo 256
gdp_gap (¥1) -0.0082**  -0.0107*** 0.0018* -0.0156***
(0.0037) (0.0039) (0.0011) (0.0032)
policyrate (y,) 0.2243*
(0.1130)
inflation_lag (yg) 0.5045%** 0.4579*
(0.1528) (0.2471)
inflation_future (y,) 0.4559%** 0.3808*
(0.1554) (0.1904)
intercepto (y,) 1.3189 0.9543 -0.3403 3.2254**
(1.4460) (1.4677) (1.3974) (1.5115)
R2 0.5952 0.6229 0.5536 0.4504
R2 ajustado 0.5662 0.5960 0.4420 0.4321
Root MSE 5.4201 5.2866 0.8859 6.1786
AlC 107.63 106.09 -0.80 118.48
BIC 111.93 110.39 4.42 121.42
Log Likelihood -94.80 -94.03 -24.40 -102.65
Durbin - Watson 1.55 1.61 2.20 0.87
Mean VIF 1.65 1.76 1.35 1.00
Breusch - Pagan p-valor 0.0026 0.0000 0.8868 0.0014
Dickey - Fuller p-valor 0.0001 0.0001 0.0001 0.0157
Shapiro - Wilk p-valor 0.0000 0.0003 0.8015 0.0007
Periodos 31 31 21 32

Nota. Errores estdndar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, **
significancia al 5% y * significancia al 10%. EI namero del modelo esta asociado al
nimero de combinacidn de variables. Estos modelos no cumplen con todos los criterios

para ser considerados MELLI, con excepcion del modelo 25.



6. Peru

Tabla 20

Relacion Inflacion - Producto en Perd: Modelos significativos y Revision MELLI.

Variables Modelo 10 Modelo 33 Modelo 74 Modelo 114 Modelo 161
gdp_gap (v1) 0.0098*  0.0103**  0.0116** 0.0081* 0.0082*
(0.0056) (0.0045) (0.0052) (0.0042) (0.0044)
policyrate (y2) 0.6509%** 0.7858%***
(0.1485) (0.1596)
interbankrate (y3) 0.2294%** 0.4294%**  0.4947***
(0.0995) (0.1251) (0.0918)
subprime (ys) 1.7596** 2.0769** 1.7866**
(0.8155) (0.9300) (0.7657)
asiatica (ys) -3.8828**  -3.4361**
(1.6596) (1.3185)
covidl19 (y) 1.5151*
(0.8721)
inflation_lag (ys) 0.4079%** 0.3500%*=*
(0.0859) (0.0826)
inflation_future (y,) 0.6671***
(0.1038)
intercepto (yo) -0.2171 -0.8245 -1.0294 -2.1723** -1.1894
(1.0250) (0.8800) (1.0031) (0.8297) (0.8525)
R2 0.6859 0.6430 0.7462 0.8467 0.7063
R2 ajustado 0.6466 0.5716 0.7021 0.8119 0.6224
Root MSE 1.6999 1.0408 1.5606 1.2401 0.9771
AIC 33.39 5.03 29.42 17.30 3.32
BIC 38.72 8.81 36.08 25.29 8.04
Log Likelihood -52.43 -25.47 -49.44 -42.38 -23.62
Durbin - Watson 1.57 0.96 1.39 191 1.25
Mean VIF 1.69 1.07 2.28 1.84 1.26
Breusch - Pagan p-valor ~ 0.2191 0.7445 0.6017 0.8011 0.7747
Dickey - Fuller p-valor 0.0027 0.2015 0.0229 0.0035 0.0628
Shapiro - Wilk p-valor 0.0298 0.4979 0.0194 0.3257 0.2351
Periodos 28 19 28 28 19

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, **

significancia al 5% y * significancia al 10%. El nimero del modelo esta asociado al

nimero de combinacion de variables. Sélo el modelo 114 cumple con todos los

requisitos para ser considerado MELI.



9. Conclusiones y recomendaciones

Este estudio ha explorado la relacion entre inflacion - desempleo e inflacion — producto
en seis economias latinoamericanas: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perd. A
través del analisis de la Curva de Phillips y la estimacién de modelos econométricos, se ha
encontrado que:

1. Relacion Inversa entre Inflacion y Brecha de Desempleo (new_ugap): En la
mayoria de los paises analizados, se observa una relacion significativa entre la inflacion y la
brecha de desempleo (new_ugap), lo que corrobora la teoria de que las fluctuaciones en el
desempleo respecto a su tasa natural afectan las presiones inflacionarias. Esta relacion refleja
el vinculo tedrico y empirico propuesto por la Curva de Phillips, aunque con variaciones
importantes entre paises y contextos econémicos.

En los modelos econométricos estimados, la variable new_ugap fue significativa en
varios paises, destacando su impacto en Chile, Colombia y México. En estos casos, los
resultados muestran que desviaciones del desempleo respecto a su nivel natural tienen un
efecto relevante sobre la inflacién, lo que subraya la importancia de monitorear esta variable
en el disefio de politicas monetarias y laborales. Sin embargo, la magnitud y direccién de esta
relacion varian:

- Chile y Colombia presentan coeficientes negativos, indicando que aumentos en la
brecha de desempleo (desempleo por encima de su nivel natural) tienden a reducir las
presiones inflacionarias.

- México, por otro lado, exhibe un comportamiento diferente, con coeficientes
positivos en algunos modelos, lo que podria reflejar caracteristicas estructurales particulares

de su mercado laboral o politicas macroeconémicas recientes.



Ademas, los graficos de dispersion y las estimaciones especificas para cada pais
muestran que, aunque la relacion inversa entre inflacion y desempleo predomina, en ciertos
casos la variable new_ugap puede exhibir coeficientes positivos, lo que evidencia dinamicas
complejas o atipicas en los contextos analizados. Esto es particularmente relevante en
situaciones de choques externos o condiciones econOmicas excepcionales, donde la

interpretacion de la brecha de desempleo requiere un enfoque mas matizado.

2. Relacion entre Inflacidon y Brecha de Producto (GDP Gap): En la mayoria de los
paises analizados, se observa que la brecha de producto esta relacionada con la inflacién, lo
que refleja el vinculo entre la actividad econdmica y las presiones inflacionarias, en linea con
las teorias de oferta agregada. Sin embargo, la magnitud y direccion de esta relacion varian
dependiendo del contexto economico y las particularidades estructurales de cada pais.

En algunos casos, los coeficientes asociados a la brecha de producto (GDP gap)
presentan valores positivos, o que sugiere que un mayor crecimiento por encima del producto
potencial genera mayores presiones inflacionarias. En otros casos, los coeficientes son
negativos, reflejando dindmicas particulares donde las economias podrian enfrentar
desaceleraciones inflacionarias incluso cuando operan por debajo de su potencial.

Estos resultados subrayan la importancia de considerar las condiciones
macroeconomicas especificas de cada pais al interpretar la relacion entre inflacion y actividad
econdmica, destacando que la oferta agregada responde de manera heterogénea a los cambios

en la brecha de producto.

3. Impacto de Variables Dummy: Las variables dummy que representan shocks
econdmicos, como la crisis asiatica, la crisis subprime y la pandemia de COVID-19, han
demostrado no ser significativas en los modelos de Primera Curva. En cambio, en los modelos

de Segunda Curva o Tercera Curva algunos modelos presentan algunas de estas variables



significativas, pero son casos muy escasos Yy principalmente se dan en Per0. El hecho de que
en general no sean significativas o que formen parte de pocos modelos donde si son
significativas podria sugerir que las politicas econdmicas implementadas durante estos
eventos pudieron mitigar parcialmente sus efectos sobre la inflacion y el desempleo en

algunos paises.

4. Interpretacion de los Signos de los Coeficientes significativos

= Coeficientes de Brecha de Desempleo (new_ugap)

- Signo Negativo: indica que a medida que el desempleo disminuye, la inflacion tiende

a aumentar. Este hallazgo es consistente con la Curva de Phillips, que sugiere una relacion

inversa entre estas dos variables. En este contexto, un descenso en el desempleo puede reflejar

una economia mas activa, lo que genera presiones inflacionarias debido al aumento en la
demanda agregada.

- Signo Positivo: podria indicar que en ciertas condiciones, como en situaciones de

estanflacién o crisis econdmicas, un aumento en el desempleo podria estar asociado con un

incremento en la inflacion. Esto puede ocurrir cuando las expectativas inflacionarias se

ajustan a la baja, pero los precios siguen aumentando debido a factores externos.

= Brecha de Producto (gdp_gap)

- Signo Positivo: indica que cuando la economia opera por encima de su potencial
(brecha positiva), la inflacion tiende a aumentar. Esto se debe a que una mayor produccion
puede generar presiones sobre los precios debido al aumento de la demanda agregada.

- Signo Negativo: sugiere que en periodos donde la economia opera por debajo de su
capacidad (brecha negativa), la inflacién podria disminuir, reflejando una menor presion

sobre los precios.



= Tasa de Politica Monetaria (policyrate)

- Signo Negativo: implica que un aumento en esta tasa estd asociado con una
disminucion en la inflacion. Esto es consistente con la teoria econdmica, donde un incremento
en las tasas de interés busca enfriar la economia y controlar la inflacion.

- Signo Positivo: podria indicar que, en ciertas circunstancias, un aumento en la tasa
de politica monetaria no logra contener la inflacion, posiblemente debido a expectativas

inflacionarias persistentes.

= Tasa Interbancaria (interbankrate)

- Signo Negativo: sugiere que un aumento en la tasa interbancaria esta asociado con
una reduccién en la inflacién, reflejando el costo del crédito mas alto para los bancos y, por
ende, para los consumidores y empresas.

- Signo Positivo: podria indicar que un aumento en esta tasa no tiene el efecto esperado
sobre la inflacién, posiblemente debido a factores externos o a una falta de transmision

efectiva de politicas monetarias.

= Saldo de Cuenta Corriente (currentaccount)

- Signo Negativo: puede sugerir que un déficit en esta cuenta esta asociado con un
aumento en la inflacion. Esto podria ser el resultado de una mayor dependencia de
importaciones, lo que puede elevar los precios internos.

- Signo Positivo: indicaria que un superavit en cuenta corriente esta relacionado con
una menor inflacién, posiblemente porque refleja una economia méas fuerte y menos

dependiente del financiamiento externo.



= Inflacion Rezagada (inflation_lag)

- Signo Positivo: indica que las expectativas sobre la inflacion futura estan
influenciadas por niveles altos de inflacion pasados. Esto es coherente con teorias donde las
expectativas inflacionarias se ajustan lentamente basandose en experiencias pasadas, es decir
expectativas adaptativas.

- Signo Negativo: sugiere que las expectativas estan ajustandose a la baja, indicando

una posible desinflacién o control efectivo de la inflacion.

= [Inflacion Futura (inflation_future)

- Signo Positivo: implica que las expectativas inflacionarias estan alineadas con las
proyecciones futuras; es decir, si se anticipa un aumento en la inflacién, esto puede influir en
decisiones econdmicas actuales.

- Signo Negativo: indicaria que las expectativas futuras estan siendo influenciadas por
medidas efectivas contra la inflaciobn o cambios estructurales que reducen las presiones

inflacionarias esperadas.

= Crisis Asiatica
- Signo Negativo: podria sugerir que la crisis tuvo un efecto desinflacionario en las
economias analizadas, posiblemente debido a una contraccion de la demanda agregada.
- Signo Positivo: podria indicar que, a pesar de la crisis, las presiones inflacionarias se

mantuvieron o aumentaron debido a otros factores.

= Crisis Subprime
- Signo Negativo: podria reflejar que la crisis financiera global llevé a una disminucion

del crecimiento econdémico y del empleo, lo que resulté en una menor inflacién.



- Signo Positivo: indicaria que las expectativas inflacionarias no se vieron afectadas

negativamente por la crisis.

= COVID-19
-Signo Negativo: podria sugerir que las medidas de confinamiento y las disrupciones
economicas llevaron a una reduccion de la inflacion.
-Signo Positivo: podria implicar que las politicas expansivas implementadas para

mitigar el impacto econdmico generaron presiones inflacionarias.

Recomendaciones de Politicas Macroeconémicas

- Politicas Monetarias Prudentes: Los bancos centrales deberian continuar
monitoreando la brecha de desempleo y la brecha de producto como indicadores clave para el
disefio de politicas monetarias. En economias donde la brecha del producto es mas
representativa y significativa, como Argentina y Brasil, se recomienda priorizar estrategias
para estabilizar el crecimiento econémico.

- Fortalecimiento del Mercado Laboral: En paises donde la brecha de desempleo tiene
un impacto relevante, como Chile y Colombia, es crucial implementar medidas que fomenten

la formalizacidn laboral y la reduccion de rigideces en el mercado laboral.

Implicaciones Finales

Este estudio resalta la complejidad de la relacion entre inflacién y desempleo en
América Latina, enfatizando que las politicas macroecondmicas deben ser adaptativas y
basadas en evidencia empirica. La consideracién cuidadosa de eventos historicos
significativos puede proporcionar informacidn valiosa para formular estrategias efectivas que

aborden los desafios econémicos actuales.



10. Limitaciones

A lo largo del proceso de investigacion, se identificaron diversas limitaciones que
influyeron en el alcance y profundidad del analisis. Una de las principales restricciones fue la
disponibilidad de datos para este grupo de paises y de la region. En un inicio se intentd trabajar
con data trimestral que es lo mas comun en este tipo de estudios, pero por ejemplo, en el caso
de Argentina los datos de inflacion basados en el indice de precios al consumidor (IPC) solo
estan disponibles de manera trimestral a partir de 2017, lo que reduce significativamente el
tamafo de la muestra en comparacidn con otros paises y limita las posibilidades de identificar

patrones de largo plazo y dindmicas ciclicas mas detalladas.

Asimismo, aunque se recopilaron datos anuales desde 1991, estos son relativamente
pocos para un analisis robusto en comparacion con estudios que utilizan series de tiempo mas
extensas. Esto puede afectar la capacidad de capturar con precision los efectos de choques
econdmicos de largo plazo o de construir modelos con mayor validez predictiva. Ademas,
para las variables tasa de politica monetaria y tasa interbancaria hay afios que no presentan
datos lo que reduce alin mas las observaciones para hacer las regresiones y dar mas validez a

los modelos.

Otra limitacion radica en la heterogeneidad de las economias analizadas. Las
diferencias estructurales entre los paises en términos de politica econémica, tamafio de
mercado Yy estructura laboral pueden introducir sesgos o dificultades para generalizar los

resultados, aunque estos se traten de abordar mediante comparaciones cuidadosas.



Finalmente, se destaca la dependencia de los supuestos y metodos utilizados, como el
calculo de la NAIRU vy el filtro de Christiano-Fitzgerald para estimar componentes ciclicos.
Si bien estas herramientas son ampliamente utilizadas, su aplicacion puede ser sensible a los
parametros elegidos y al enfoque metodoldgico, lo que podria influir en la interpretacion de

los resultados.

A pesar de estas limitaciones, se considera que el estudio proporciona una base solida
para explorar la relacion entre inflacion y desempleo en América Latina, identificando

tendencias relevantes y areas de interés para investigaciones futuras.
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12.

ANEXos

ANEXO A: REGRESIONES LEY DE OKUN PARA LOS 6 PAISES

reg ugap okun gdp growth if coun = 1
Source 55 df M5 NHumber of obs = 32
Fi 1, 30) = 18 .88
Hodel 58 .5049658 1 58._5049%658 Prob = F 0.0001
Residual 92 .9428551 30 3.05%80%517 BE-sguared 0.3863
Ldj B-sguared = 0.3658
Total 151 .447821 31 4.88541358 Root MSE = 1.7&601
ugap ockun Coef _ Std. Err. t P=|t] [95% Conf. Interwvall
gdp_growth -.2287637 0526427 -4 .35 0.000 -.3362744 -.121253
_cons CBETT207 .3363215 1.66 0.108 -.125913485 1.244581

Figura 9. Regresion Ley Okun para Argentina.

reg ugap okun gdp growth if coun = 2
Source 55 df M5 Humkber of obs = 32
F{ 1, 30) = 19 .46
HModel 18.748138% 1 18.748138% Prok = F = 0.0001
Residual 28.9088555 30 .963628516 E-sguared = 0.3934
Ldj B-sguared = 0.3732
Total 47 . 656595044 31 1.5373224 Root MSE = .981c5
ugap ockun Coef . Std. Err. t P=|t] [85% Conf. Interwvall
gdp_growth -.2878376 0652564 -4 .41 0.000 -.4211091 —-.1545662
_cons .T356046 .2329378 3.16 0.004 L2599721 1.211417

Figura 10. Regresion Ley Okun para Brasil.

reg ugap okun gdp growth if coun == 3
Source 55 df M5 Humber of obs = 32
Fi 1, 30) = 36.47
HModel 34 .3837761 1 34.38397761 Prob = F = 0.0000
Residual 28.2851061 30 .942836871 BE-sguared = 0.5487
Ldjy B-sguared = 0.5337
Total 62 .6748822 31 2.0217703% Root MSE = L8711
ugap ockun Coef _ Std. Err. t B=|t] [85% Conf. Interwvall
gdp_growth -.3018262 .0499759 -6.04 0.000 —-.4038906 -.1997618
_cons 1.258843 2675373 4.71 0.000 .T124584 1.805227

Figura 11. Regresion Ley Okun para Chile.



reg ugap okun gdp growth if coun =— 4
Source 55 df M5 Humber of obs = 32
Fi 1, 0 = 82.14
Model 61 .5383062 1 §1.5383062 Probk > F = 0.0000
Besidual 22 .475532%9 30 .748918442%9 B-sguared = 0.7325
bdj B-sguared = 0.7236
Total 84 .01383%91 31 Z2.71012384 Root MSE = _BEEE5
ugap ockun Coef _ Std. Err. t B=|t] [95% Conf. Interwvall
gdp_growth -.431771 .D476404 -9.06 0.000 - 5290656 —.3344764
_cons 1.59381 .2235785 7.13 0.000 1.137202 2.050418

Figura 12. Regresion Ley Okun para Colombia.

reg ugap okun gdp growth if coun = 5
Source 55 df M5 Humkber of obs = 32
F{ 1, 30) = 43.01
HModel 10.05919553 1 10.05%1%5%553 Prok = F = 0.0000
Residual 7.03875541 30 .234658514 E-sguared = 0.58%1
Ldj B-sguared = 0.5754
Total 17.1317107 31 552635828 Root MSE = .48442
ugap ockun Coef . Std. Err. t P=|t] [85% Conf. Interwvall
gdp_growth -.1614415 .0246176 -6.56 0.000 -.2117173 -.1111656
_cons .3453041 1002676 3.44 0.002 .1405303 5500778

Figura 13. Regresion Ley Okun para México.

reg ugap okun gdp growth if coun == &
Source 55 df M5 Humber of obs = 32
Fi 1, 30) = 19.598
HModel 37.2767932 1 37.27675932 Prob = F = 0.0001
Besidual 55.9800833 30 1.8e6600278 B-sguared = 0.33%37
bdj B-sguared = 0.3737
Total 93 .2568765 31 3.00828634 Root MSE = 1.366
ugap okun Coef _ Std. Err. t P=|t] [95% Conf. Interwvall
gdp_growth -.250034%5 .DE5941%9 -4 .47 0.000 -.3642836 -.1357862
_cons 1.081772 .337832%9 3.20 0.003 .389243749 1.771106

Figura 14. Regresion Ley Okun para Peru.



ANEXO B: PRIMERA CURVA - MODELOS COMPLETOS DE 5 VARIABLES
EXPLICATIVAS UTILIZANDO LA BRECHA DE DESEMPLEO EN LOS 6 PAISES.

Se presentan todos los modelos que tienen el coeficiente de la variable de la brecha de

desempleo (new_ugap) significativa hasta el 10% 0 0.1

PRIMERA CURVA: Modelo con 5 variables explicativas sin contar la brecha de desempleo,
esto deberia generar 32 posibles regresiones:

T, = ay + a, - (new_ugap) + a, - subprime + a3 - asiatica + a, - covid19 + a5 -mw,_1 + g Ty

TABLA 21: Relacion Inflacion — Desempleo en Argentina. Todos los modelos con la
brecha de desempleo (new_ugap) significativa.

Variable Modelo 1 Modelo2  Modelo 3 Modelo 4 Modelo5 Modelo6  Modelo 7 Modelo 32
new_ugap (@;)  -2.6010%** -2.2415**  -2.4513**  -2.3013**  -25058** -2.1715%* -2.3717**  -2.3870**
(0.9870) (1.0142)  (1.0208) (0.9739) (0.9869)  (1.0103)  (1.0213) (0.9783)
subprime (a) -22.4338 -22.7804 -20.7579 -21.1264
(18.5916) (18.7755) (18.5808) (18.7986)
asiatica (a3) -12.1736  -12.8024 -11.0431  -11.7176
(19.1035)  (18.9570) (19.0217)  (18.9425)
covid19 (a,) 21.9718 20.3048 21.4153 19.6848
(18.3452)  (18.3280)  (18.5832)  (18.5606)
Intercepto (ap)  29.3619*** 27.6489%** 20.7373***  256932%**  27.7043*** 26.0311*** 28.0985***  27.3220%**
(5.5528) (5.4072)  (5.6331) (5.4630) (5.7299)  (5.5571)  (5.8291) (5.3292)
R2 0.2055 0.1771 0.2182 0.2049 0.2388 0.2144 0.2495 0.1656
R2 Ajustado 0.1507 0.1204 0.1345 0.1501 0.1573 0.1302 0.1383 0.1378
Root MSE 25.0430 25.4860 25.2820 25.0520 24.9460 25.3440 25.2250 25.2330
Prob>F 0.0356 0.0592 0.0715 0.0360 0.0509 0.0761 0.0907 0.0208
AIC 208.97 210.09 210.45 208.99 209.60 210.61 211.15 208.54
BIC 213.37 214.49 216.31 213.39 215.46 216.47 218.47 211.47
Log-Likelihood  -146.89 -147.45 -146.63 -146.90 -146.20 -146.71 -145.98 -147.67
Durbin Watson 0.49 0.42 0.50 0.55 0.61 0.55 0.62 0.41
Mean VIF 1.03 1.05 1.06 1.01 1.03 1.04 1.05 1.00
Periodos 32 32 32 32 32 32 32 32

Nota. Errores estandar van entre parentesis. *** implica significancia al 1%, ** significancia
al 5% y * significancia al 10%. El nimero del modelo esté asociado al nUmero de combinacion
de variables. Los valores en rojo indican los modelos que en su conjunto no son significativos.



TABLA 22.1: Relacion Inflacion — Desempleo en Brasil parte 1. Todos los modelos con
la brecha de desempleo (new_ugap) significativa.
Variable Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7
new_ugap (a;) -114.2073 -111.5800  -1135074  -135.6618  -137.1907  -136.4648  -137.5896
sk . . . - sk .
(39.0153) (39.6564)  (40.0890)  (44.2613)  (44.7283)  (46.0089)  (46.5010)
subprime (a) -243.4681 -245.8987 -231.6366 -230.7158
(338.7629) (345.2132) (338.4103) (345.2864)
asiatica (a3) -29.4304 -43.4095 29.7423 15.0009
(344.3298)  (347.8462) (348.0986)  (352.2827)
covid19 (a,) 4146282 4057444 4200556  408.5171
(384.3130)  (388.1009)  (396.1899)  (400.5374)
Intercepto (cto) 341.8304 324.6810 3436906  331.5028 3487304 3304575  348.1347
ks Ny skt st sk sk -
(102.2356)  (100.7666)  (105.0789)  (98.2276)  (102.2852)  (100.6992)  (105.0938)
R2 0.2331 0.2197 0.2335 0.2496 0.2619 0.2498 0.2620
R2 Ajustado 0.1802 0.1658 0.1514 0.1978 0.1829 0.1694 0.1526
Root MSE 462.5200 4665600 4705800  457.5300  461.7800 4655700  470.2400
Prob>F 0.0213 0.0274 0.0556 0.0156 0.0343 0.0423 0.0751
AlC 395.60 396.15 397.58 394.90 396.37 396.90 398.37
BIC 400.00 400.55 403.44 399.30 402.24 402.76 405.70
Log-Likelihood -240.21 -240.48 -240.20 -239.86 -239.59 -239.85 -239.59
Durbin Watson 0.87 0.83 0.88 0.85 0.89 0.85 0.89
Mean VIF 1.01 1.02 1.02 1.32 1.22 1.26 1.20
Periodos 32 32 32 32 32 32 32

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, ** significancia
al 5% y * significancia al 10%. El nimero del modelo esté asociado al nimero de combinacion
de variables. Los valores en rojo indican los modelos que en su conjunto no son significativos.



TABLA 22.2: Relacion Inflacion — Desempleo en Brasil parte 2. Todos los modelos con

la brecha de desempleo (new_ugap) significativa.

Variable Modelo 16 Modelo 17 Modelo 20 Modelo 21  Modelo 22  Modelo 23 Modelo 32
new_ugap (c;) -57.7240* -59.8086* -71.4252*%  -73.3487*  -71.6458*  -73.3414*  -112.0690%***
(35.0665) (35.8407) (41.2341) (42.0639)  (42.7674)  (43.6068) (38.5869)
subprime (a) -132.3871 -130.0797 -130.0969
(281.8048) (285.0000) (291.2229)
asiatica (a3) 8.0253 -0.2763
(289.7548)  (294.9068)
covid19 (a,) 210.6215 208.7045  212.1037  208.6532
(324.1648)  (329.0513)  (334.6416)  (340.0025)
inflation_future 0.6030*** 0.5946%** 0.5857***  (05776%**  (0.5856***  (.5776%**
(@) (0.1515) (0.1547) (0.1554) (0.1588) (0.1584) (0.1619)
intercepto (ao) 170.6710* 183.4633* 179.7893*  192.2757*  179.5118*  192.2869*  323.5436***
(92.7521) (97.9323) (94.7691)  (100.0045)  (97.0913)  (102.6837)  (98.2176)
R2 0.5086 0.5126 0.5162 0.5200 0.5162 0.5200 0.2195
R2 Ajustado 0.4735 0.4584 0.4624 0.4462 0.4418 0.4240 0.1934
Root MSE 376.1900 381.5400 380.1300 385.8300  387.3700  393.4700 458.7800
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0002 0.0006 0.0006 0.0016 0.0068
AIC 370.51 372.26 372.03 373.78 374.03 375.78 394.16
BIC 374.81 377.99 377.77 380.95 381.20 384.39 197.09
Log-Likelihood -226.24 -226.12 -226.00 -225.88 -226.00 -225.88 -240.49
Durbin Watson 1.66 1.68 1.66 1.67 1.66 1.67 0.83
Mean VIF 1.21 1.16 1.41 1.32 1.35 1.29 1.00
Periodos 31 31 31 31 31 31 32

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, ** significancia
al 5%y * significancia al 10%. El nimero del modelo esté asociado al nimero de combinacion
de variables. Los valores en rojo indican los modelos que en su conjunto no son significativos.



TABLA 23.1: Relacion Inflacion — Desempleo en Chile parte 1. Todos los modelos con
la brecha de desempleo (new_ugap) significativa.

Variable Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8
new_ugap (a;) -0.8831**  -0.8214*  -0.8784*  -0.8421*  -0.9177* 0.8359* -0.9099* -0.4330*
(0.4289) (0.4168) (0.4364) (0.4409) (0.4660) (0.4486) (0.4754) (0.2564)
subprime (az) 1.4230 1.3735 1.5148 1.4596
(2.6151) (2.6661) (2.6947) (2.7527)
asiatica () -0.7352 -0.6347 -0.7149 -0.5892
(2.5414) (2.5816) (2.5941) (2.6387)
covidl9 (as) 0.3306 0.5809 0.2707 0.5225
(2.6882) (2.7567) (2.7407) (2.8169)
inflation_lag (as) 0.5973***
(0.1067)
intercepto (ao) 4.9583***  50922***  50010***  5.0260***  4.9168***  5.0743***  4,9606*** 1.7654**
(0.6338) (0.6351) (0.6673) (0.6376) (0.6739) (0.6714) (0.7131) (0.6503)
R2 0.1276 0.1212 0.1295 0.1191 0.1290 0.1215 0.1306 0.5744
R2 Ajustado 0.0674 0.0606 0.0362 0.0584 0.0356 0.0274 0.0018 0.5440
Root MSE 3.4661 3.4788 3.5237 3.4829 3.5247 3.5397 3.5860 2.0919
Prob>F 0.1382 0.1536 0.2669 0.1589 0.2687 0.2968 0.4178 0.0000
AIC 82.40 82.64 84.34 82.71 84.35 84.63 86.29 48.61
BIC 86.80 87.03 90.20 87.11 90.22 90.49 93.62 52.91
Log-Likelihood -83.61 -83.72 -83.57 -83.76 -83.58 -83.72 -83.55 -65.29
Durbin Watson 0.42 0.46 0.43 0.47 0.43 0.47 0.43 2.05
Mean VIF 1.07 1.00 1.05 1.12 1.15 1.08 1.13 1.02
Periodos 32 32 32 32 32 32 32 31

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, ** significancia
al 5% y * significancia al 10%. El numero del modelo esté asociado al nimero de combinacion
de variables. Los valores en rojo indican los modelos que en su conjunto no son significativos.



TABLA 23.2: Relacion Inflacion — Desempleo en Chile parte 2. Todos los modelos con

la brecha de desempleo (new_ugap) significativa.

Variable Modelo 10 Modelo 12 Modelo 13  Modelo 14 Modelo 15 Modelo 17  Modelo 19 Modelo 32
new_ugap (e;) -0.4291* -0.5033* -0.5166* -0.4966* -0.5059* -0.5626* -0.5654* -0.8245*
(0.2596) (0.2705) (0.2888) (0.2746) (0.2939) (0.2963) (0.3012) (0.4102)
subprime (a) 0.2551 0.1747 3.9999**  4.0696**
(1.6548) (1.6877) (1.8023) (1.8416)
asiatica (a3) -0.8894 -0.7972 -0.7809 0.6417
(1.5505) (1.5651) (1.6034) (1.7430)
covid19 (a,) 1.3943 1.4320 1.3321 1.3591
(1.6341) (1.6823) (1.6614) (1.7140)
inflation_lag (@s) ~ 0.6006***  0.6082***  0.6057***  0.6107***  0.6089***
(0.1082) (0.1080) (0.1112) (0.1096) (0.1131)
inflation_future 0.8661*** 0.8722%**
(@) (0.1457)  (0.1490)
intercepto (ao) 1.8063*** 1.6253**  1.6195**  1.6682**  1.6634** 0.6171 0.5425 5.0463***
(0.6621) (0.6738) (0.6874) (0.6884) (0.7035) (0.8311) (0.8687) (0.6055)
R2 0.5795 0.5855 0.5859 0.5896 0.5898 0.6291 0.6310 0.1187
R2 Ajustado 0.5328 0.5395 0.5222 0.5265 0.5078 0.5879 0.5742 0.0893
Root MSE 2.1174 2.1021 2.1412 2.1316 2.1733 2.3226 2.3607 3.4252
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0001 0.0001 0.0003 0.0000 0.0000 0.0535
AIC 50.23 49.78 51.75 51.47 53.46 55.96 57.80 80.73
BIC 55.97 55.52 58.92 58.64 62.06 61.70 64.97 83.66
Log-Likelihood -65.10 -64.88 -64.86 -64.72 -64.72 -67.97 -67.89 -83.77
Durbin Watson 2.07 2.21 2.19 2.22 2.21 2.03 2.06 0.47
Mean VIF 1.02 1.10 1.14 1.08 1.12 1.13 1.11 1.00
Periodos 31 31 31 31 31 31 31 32

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, ** significancia
al 5% y * significancia al 10%. El numero del modelo esté asociado al nimero de combinacion
de variables. Los valores en rojo indican los modelos que en su conjunto no son significativos.



TABLA 24.1: Relacion Inflacion — Desempleo en Colombia parte 1. Todos los modelos
con la brecha de desempleo (new_ugap) significativa.

Variable Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8
new_ugap (a;)  .1.6943%**  -1.7434%%* 1 7327%%%  _1T774%%* (1 7579%%* .1 .8407*** -1.8275%%*  .0.3726%*
(0.3312) (0.3119) (0.3180) (0.3601) (0.3681) (0.3444)  (0.3533)  (0.1639)
subprime (az) -1.9149 -1.3971 -1.7254 -1.0993
(3.9539) (3.7990) (4.0362) (3.8667)
asiatica (a3) 7.2701* 7.1696* 7.5281* 7.4362*
(3.7242) (3.7909) (3.7759)  (3.8531)
covid19 (a,) 2.0614 1.8528 2.8659 2.7232
4.2990 (4.3881) (4.1140)  (4.2132)
inflation_lag 0.7603%**
(@) (0.0635)
intercepto (@g)  10.5426***  10.0084*** 10.0933***  10.3617***  10.4666***  0.8923%**  9.9B50%**  2.0180**
(1.0154) (0.9601) (1.0017) (1.0021) (1.0457) (0.9829)  (1.0316)  (0.7700)
R2 0.4826 0.5390 0.5412 0.4825 0.4858 0.5468 0.5482 0.9065
R2 Ajustado 0.4469 0.5072 0.4920 0.4468 0.4307 0.4983 0.4812 0.8998
Root MSE 5.3936 5.0912 5.1688 5.3940 5.4716 5.1369 5.2234 2.0832
Prob >F 0.0001 0.0000 0.0001 0.0001 0.0003 0.0001 0.0002 0.0000
AIC 110.70 107.01 108.86 110.71 112.50 108.46 110.36 48.35
BIC 115.10 111.41 114.72 115.11 118.36 114.32 117.69 52.65
Log-Likelihood -97.76 -95.91 -95.83 -97.76 -97.66 -95.64 -95.59 -65.16
Durbin Watson 0.31 0.38 0.40 0.28 0.30 0.38 0.39 1.70
Mean VIF 1.01 1.00 1.01 1.19 1.15 1.14 1.12 1.51
Periodos 32 32 32 32 32 32 32 31

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, ** significancia
al 5% y * significancia al 10%. EI nimero del modelo esté asociado al nimero de combinacion
de variables. Los valores en rojo indican los modelos que en su conjunto no son significativos.



TABLA 24.2: Relacion Inflacion — Desempleo en Colombia parte 2. Todos los modelos

con la brecha de desempleo (new_ugap) significativa.

Variable Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13 Modelo 14 Modelo 15 Modelo 32
new_ugap (a;) -0.3711**  -0.3366* -0.3339* -0.4043**  -0.4009** -0.3668* -0.3616%  -1.7083%**
(0.1666) (0.1750) (0.1780) (0.1775) (0.1809) (0.1914) (0.1954) (0.3257)
subprime (a3) -0.5611 -0.6101 -0.4817 -0.5400
(1.5551) (1.5741) (1.5876) (1.6114)
asiatica (a3) -1.1049 -1.1379 -1.0129 -1.0507
(1.7343) (1.7643) (1.7744) (1.8090)
covid19 (a,) 0.8546 0.7978 0.7350 0.6668
(1.6874) (1.7287) (1.7237) (1.7656)
inflation_lag (as) ~ 0.7587***  0.7814***  0.7803%**  (0.7594***  0.7581***  0.7789%**  (.7782%**
(0.0646) (0.0722) (0.0734) (0.0643) (0.0656) (0.0724) (0.0748)
intercepto () 2.0664** 1.8654** 1.9134** 2.0012%* 2.0439%* 1.8637** 1.9064**  10.4343%***
(0.7937) (0.8143) (0.8367) (0.7812) (0.8070) (0.8270) (0.8511) (0.9778)
R2 0.9069 0.9079 0.9084 0.9074 0.9077 0.9085 0.9089 0.4784
R2 Ajustado 0.8966 0.8976 0.8943 0.8971 0.8935 0.8944 0.8907 0.4610
Root MSE 2.1163 2.1057 2.1396 2.1115 2.1479 2.1383 2.1758 5.3243
Prob > F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
AIC 50.20 49.88 51.71 50.05 51.95 51.67 53.53 108.96
BIC 55.93 55.62 58.88 55.79 59.12 58.84 62.13 111.89
Log-Likelihood -65.09 -64.93 -64.84 -65.01 -64.96 -64.82 -64.75 -97.89
Durbin Watson 1.71 1.77 1.79 1.77 1.77 1.82 1.83 0.28
Mean VIF 1.34 1.62 1.47 1.47 1.37 1.59 1.49 1.00
Periodos 31 31 31 31 31 31 31 31

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, ** significancia
al 5%y * significancia al 10%. El nimero del modelo estéa asociado al nimero de combinacion
de variables.



TABLA 25.1: Relacion Inflacion — Desempleo en México parte 1. Todos los modelos
con la brecha de desempleo (new_ugap) significativa.

Variable Modelo 2 Modelo 3 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10
new_ugap (1) 2.8776* 3.1260** 2.9877* 3.2707**  3.0078***  3.1172%**  3.3807***
(1.50131) (1.5341) (1.5167) (1.5487) (0.9655) (0.9931) (0.9965)
subprime (a;) -5.0471 -5.5115 -2.3297
(5.78149 (5.8277) (3.8377)
asiatica (as) 11.6165%  11.5987*  11.4343*  11.3530 5.2136
(5.8932) (5.9179) (5.9338) (5.9457) (4.0229)
covid19 (as) -4.5956 -5.0856
(5.7159) (5.7502)
inflation_lag (as) 0.7496%%%  0.7419%**  0.7046***
(0.1116) (0.1136) (0.1156)
inflation_future (a,)
intercepto (a,) 6.5369***  B.7572%**  §T9L7TFF*  7,0595%** 0.5086 0.6770 0.3941
(1.5764) (1.6029) (1.6174) (1.6451) (1.4056) (1.4485) (1.3916)
R2 0.1684 0.1905 0.1872 0.2133 0.6468 0.6516 0.6675
R2 Ajustado 0.1111 0.1037 0.1001 0.0967 0.6216 0.6129 0.6306
Root MSE 7.7300 7.7619 7.7776 7.7923 5.0625 5.1205 5.0021
Prob>F 0.0689 0.1107 0.1164 0.1522 0.0000 0.0000 0.0000
AIC 133.74 134.88 135.01 135.96 103.40 104.98 103.53
BIC 138.13 140.74 140.87 143.29 107.70 110.72 109.26
Log-Likelihood -109.27 -108.84 -108.91 -108.39 -92.69 -92.48 -91.75
Durbin Watson 0.55 0.59 0.53 0.58 1.65 1.66 1.46
Mean VIF 1.09 1.09 1.07 1.08 1.01 1.04 1.14
Periodos 32 32 32 32 31 31 31

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, ** significancia
al 5% y * significancia al 10%. EI numero del modelo esté asociado al nimero de combinacion

de variables.



TABLA 25.2: Relacion Inflacién — Desempleo en México parte 2. Todos los modelos
con la brecha de desempleo (new_ugap) significativa.

Variable Modelo 11  Modelo 12  Modelo 13  Modelo 14  Modelo 15 Modelo 24 Modelo 25
new_ugap (a,) 3.4996***  3.0310%**  3.1530%**  3.4048%** 3 537]x** 2.0056%* 2.0539%*
(1.0242) (0.9854) (1.0152) (1.0173) (1.0472) (0.8660) (0.9010)
subprime (a) -2.4415 -2.4757 -2.5916 -0.8462
(3.7912) (3.9253) (3.8796) (3.2297)
asiatica (as) 5.2732 5.2190 5.2837
(4.0682) (1.0930) (4.1385)
covid19 (a,) -1.0653 -1.3321 -1.0874 -1.3670
(3.8264) (3.8928) (3.7828) (3.8466)
inflation_lag (as) ~ 0.6960%**  0.7447***  0.7354***  0.6995***  0.6892***  (.5503*** 0.5493***
(0.1177) (0.1149) (0.1171) (0.1189) (0.1212) (0.1064) (0.1085)
inflation_future 0.4214%** 0.4178***
(@s) (0.1102) (0.1131)
intercepto (ao) 0.5693 0.6087 0.8126 0.4961 0.7082 -0.7872 -0.7148
(1.4330) (1.4738) (1.5252) (1.4597) (1.5092) (1.2337) (1.2866)
R2 0.6727 0.6478 0.6531 0.6686 0.6744 0.7736 0.7742
R2 Ajustado 0.6224 0.6087 0.5998 0.6176 0.6092 0.7475 0.7381
Root MSE 5.0572 5.1480 5.2064 5.0893 5.1444 4.1988 4.2760
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
AIC 105.04 105.31 106.84 105.43 106.88 89.79 91.71
BIC 112.21 111.05 114.01 112.60 115.49 95.40 98.72
Log-Likelihood 9151 -92.64 -92.41 -91.70 -91.43 -83.47 -83.42
Durbin Watson 1.48 1.63 1.64 1.44 1.45 2.32 2.31
Mean VIF 1.13 1.03 1.05 1.12 1.12 1.29 1.25
Periodos 31 31 31 31 31 31 31

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, ** significancia
al 5%y * significancia al 10%. El nimero del modelo esté asociado al nimero de combinacion

de variables.



TABLA 25.3: Relacion Inflacién — Desempleo en México parte 3. Todos los modelos
con la brecha de desempleo (new_ugap) significativa.

Variable Modelo 26 Modelo 27 Modelo 28 Modelo 29 Modelo 30 Modelo 31
new_ugap 2.3377** 2.3975** 2.0275** 2.0858** 2.3595** 2.4301**
(0.9139) (0.9514) (0.8829) (0.9204) (0.9322) (0.9722)
subprime (a;) -0.9815 -0.9852 -1.1221
(3.2201) (3.3057) (3.2979)
asiatica (as) 3.7546 3.7956 3.7539 3.8006
(3.4165) (3.4828) (3.4774) (3.5459)
covid19 (a,) -1.1537 -1.2501 -1.1517 -1.2718
(3.1762) (3.2550) (3.1657) (3.2450)
inflation_lag (as) 0.5259%** 0.5245%%% 0.5448%** 0.5431 %% 0.5205%** 0.5182%**
(0.1083) (0.1104) (0.1093) (0.1115) (0.1113) (0.1136)
inflation_future (@)~ 0.4054%**  0.4009%**  0.4218%** 0.4176%** 0.4058%** 0.4008***
(0.1108) (0.1375) (0.1121) (0.1151) (0.1127) (0.1158)
intercepto (a,) -0.8552 -0.7718 -0.6771 -0.5826 -0.7452 -0.6384
(1.2304) (1.2828) (1.2910) (1.3529) (1.2883) (1.3497)
R2 0.7840 0.7849 0.7748 0.7756 0.7852 0.7863
R2 Ajustado 0.7495 0.7400 0.7387 0.7289 0.7405 0.7305
Root MSE 4.1821 4.2601 4.2707 4.3507 4.2566 4.3373
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
AIC 90.38 92.26 91.64 9353 92.21 94.06
BIC 97.38 100.67 98.64 101.93 100.62 103.87
Log-Likelihood -82.76 -82.70 -83.39 -83.33 -82.68 -82.60
Durbin Watson 2.19 2.19 2.29 2.28 2.17 2.16
Mean VIF 1.33 1.29 1.23 1.22 1.28 1.26
Periodos 30 30 30 30 30 30

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, ** significancia
al 5% y * significancia al 10%. El numero del modelo esté asociado al nimero de combinacion

de variables.



TABLA 26: Relacion Inflacion — Desempleo en Pera. Todos los modelos con la brecha
de desempleo (new_ugap) significativa.

Variable Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7
new_ugap (a;)

4.0555* 4.1815* 4.0961* 4.2342%
(2.1526) (2.1869) (2.1867) (2.2221)
subprime (a;) -6.4458 -6.8168
(10.7629) (10.9525)
asiatica (as) -4.3262 -4.8445
(10.7619) (10.9134)
covid19 (as) -21.7795 -22.7109 -22.2297 -23.2687
(13.6100) (13.8506) (13.8564) (14.1096)
intercepto (o) 0.2664 0.4394 0.4720 0.6796
(5.1208) (5.1864) (5.2216) (5.2902)
R2 0.1167 0.1279 0.1218 0.1342
R2 Ajustado 0.0558 0.0345 0.0277 0.0060
Root MSE 14.4740 14.6370 14.6880 14.8510
Prob > F 0.1653 0.2726 0.2957 0.4017
AIC 173.88 175.47 175.70 177.24
BIC 178.28 181.34 181.56 184.57
Log-Likelihood -129.35 -129.14 -129.25 -129.03
Durbin Watson 0.31 0.34 0.32 0.35
Mean VIF 1.66 1.46 1.45 1.35
Periodos 32 32 32 32

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, ** significancia
al 5%y * significancia al 10%. El nimero del modelo esté asociado al nimero de combinacion
de variables. Los valores en rojo indican los modelos que en su conjunto no son significativos.



ANEXO C: SEGUNDA CURVA - MODELOS COMPLETOS DE 8 VARIABLES
EXPLICATIVAS UTILIZANDO LA BRECHA DE DESEMPLEO EN LOS 6 PAISES.

Se presentan todos los modelos que ocupan la brecha de desempleo (new_ugap) y tienen el
coeficiente de casi todas las variables significativas hasta el 10% 0 0.1

SEGUNDA CURVA: Modelo con 8 variables explicativas sin contar la brecha de desempleo,

esto deberia generar 256 posibles regresiones:
T, = Bo + B1 - (new_ugap) + B, - policyrate + B; - interbankrate + B, - currentaccount + 5

-subprime + B - asiatica + B, - covid19 + Bg- 1,1+ Bo T4y

TABLA 27.1: Relacion Inflacion — Desempleo en Argentina parte 1. Todos los modelos
significativos con new_ugap y sus coeficientes evaluando MELI.

Variables Modelo 1 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 14 Modelo 17
new_ugap (B1) 1.3569* 1.1726* -4.2523%* -4.7124%* 1.1129%**
(0.6650) (0.6436) (1.6344) (1.5302) (0.3694)
policyrate (B2) 1.1214%%% 0.8646%** 0.5070***
(0.0000) (0.1776) (0.1405)
interbankrate (f83) 0.7785*** 0.8780%**
(0.1673) (0.1652)
currentaccount (84) 0.0003
(0.0002)
covid19 (B87)
inflation_lag (Bg) 0.4082* 0.8849%** 0.8151***
(0.2402) (0.1949) (0.1842)
inflation_future (B9) 0.2700%**
(0.0931)
intercepto (Bo) -3.2220 -5.0585 -13.4187***  -10.9639*** 2.1186
(3.7383) (3.7254) (4.0211) (3.9811) (2.2134)
R2 0.8774 0.8944 0.9578 0.9678 0.9070
R2 ajustado 0.8645 0.8768 0.9452 0.9535 0.8906
Root MSE 10.9390 10.4330 7.9047 7.2797 6.0352
AIC 108.04 106.76 61.18 59.40 79.06
BIC 111.31 111.13 63.73 62.59 83.24
Log Likelihood -82.24 -80.60 -46.45 -44.56 -65.33
Durbin - Watson 1.57 1.57 2.58 2.92 2.68
Mean VIF 1.15 3.05 2.41 2.28 3.39
Breusch - Pagan p-valor 0.0000 0.0000 0.8071 0.7650 0.0477
Dickey - Fuller p-valor 0.1479 0.3001 0.2668 0.0072 0.0001
Shapiro - Wilk p-valor 0.0070 0.2778 0.3296 0.6105 0.1430
Periodos 22 22 14 14 21

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, ** significancia
al 5% y * significancia al 10%. El nimero del modelo esta asociado al nimero de combinacion
de variables. Los valores en rojo indican los test de cuales se concluye que no se cumple con
el requisito para que ese modela sea considerado MELLI.



TABLA 27.2: Relacion Inflacion — Desempleo en Argentina parte 2. Todos los modelos
significativos con new_ugap y sus coeficientes evaluando MELI.

Variables Modelo 18 Modelo 22 Modelo 130 Modelo 256
new_ugap (B1) 2.6433* 1.8899* -6.5837** -2.3870%*
(1.2335) (1.0872) (2.4124) (0.9783)

policyrate (85)

interbankrate (83)

0.4343** 0.5415%** 1.4443%%x

(0.1459) (0.1314) (0.1199)
currentaccount (84) 0.0003*

(0.0001)
covidl9 (B7) 30.8623%%
(9.5344)

inflation_lag (Bg)
inflation_future (f9) 0.3691%%* 03079

(0.0631) (0.0560)
intercepto (Bo) 4.5044 6.0124* -14.6760%* 27.3220%**

(3.3496) (2.8851) (5.1952) (5.3292)
R2 0.9425 0.9642 0.9369 0.1656
R2 ajustado 0.9234 0.9463 0.9180 0.1378
Root MSE 5.4564 4.5655 9.6665 25.2330
AlC 47.34 4317 66.81 208.54
BIC 49.60 46.00 69.37 211.47
Log Likelihood -38.11 -35.03 -49.27 -147.67
Durbin - Watson 2.75 2.60 2.49 0.41
Mean VIF 1.77 1.81 1.45 1.00
Breusch - Pagan p-valor 0.4877 0.7363 0.3444 0.0057
Dickey - Fuller p-valor 0.0470 0.0492 0.0210 0.9947
Shapiro - Wilk p-valor 0.3455 0.7508 0.1702 0.0000
Periodos 13 13 14 32

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, ** significancia
al 5% y * significancia al 10%. El numero del modelo esta asociado al nimero de combinacion
de variables. Los valores en rojo indican los test de cuales se concluye que no se cumple con
el requisito para que ese modela sea considerado MELI.



TABLA 28: Relacion Inflacion — Desempleo en Brasil. Todos los modelos significativos
con new_ugap Y sus coeficientes evaluando MELL.

Variables Modelo 4 Modelo 16 Modelo 20 Modelo 256
new_ugap (B1) -130.7299%**  -57.7240% -81.3611%*  -112.0690%**

(35.0821) (35.0665) (36.2219) (38.5869)
currentaccount (f84) 0.0067*** 0.0040%

(0.0023) (0.0022)
inflation_future (B9) 0.6030%** 0.4797**

(0.1515) (0.1612)

intercepto (Bo) 588.9201***  170.6710%  367.2891**  323.5436***

(126.3280) (92.7521) (141.2136) (98.2176)

R2 0.3970 0.5086 0.5611 0.2195
R2 ajustado 0.3554 0.4735 05123 0.1934
Root MSE 410.1400 376.1900 362.0500 458.7800
AIC 387.91 37051 369.01 394.16
BIC 392.30 374.81 374.74 397.09
Log Likelihood -236.36 -226.24 -224.49 -240.49
Durbin - Watson 1.00 1.66 1.64 0.83
Mean VIF 1.03 1.21 1.38 1.00
Breusch - Pagan p-valor 0.0000 0.0140 0.0001 0.0000
Dickey - Fuller p-valor 0.0003 0.0003 0.0002 0.0001
Shapiro - Wilk p-valor 0.0002 0.0000 0.0000 0.0001
Periodos 32 31 31 32

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, ** significancia
al 5% y * significancia al 10%. El nimero del modelo esté asociado al nimero de combinacion
de variables. Los valores en rojo indican los test de cuales se concluye que no se cumple con
el requisito para que ese modela sea considerado MELLI.



TABLA 29: Relacion Inflacion — Desempleo en Chile. Todos los modelos significativos
con new_ugap Y sus coeficientes evaluando MELL.

Variables Modelo 8 Modelo 48 Modelo 130 Modelo 162 Modelo 256
new_ugap (B1) -0.4330* -0.5626* -0.4371* -0.5591** -0.8245*
(0.2564) (0.2963) (0.2558) (0.2516) (0.4102)
interbankrate (f83) 0.6651*** 0.6819%**
(0.1464) (0.1391)
subprime (B5) 3.9999% 2.3650*
(1.8023) (1.2930)
covid19 (B7) 3.3082%* 3.7791%*
(1.5094) (1.4545)
inflation_lag (B3g) 0.5973***
(0.1067)
inflation_future (B9) 0.8661**
(0.1457)
intercepto (Bo) 1.7654% 0.6171 0.7140 0.4562 5.0463%**
(0.6503) (0.8311) (0.7852) (0.7579) (0.6055)
R2 0.5744 0.6291 0.5104 0.5806 0.1187
R2 ajustado 0.5440 0.5879 0.4405 0.4967 0.0893
Root MSE 2.0919 2.3226 1.7758 1.6842 3.4252
AIC 48.61 55.96 3235 30.48 80.73
BIC 52.91 61.70 37.23 36.58 83.66
Log Likelihood -65.29 -67.97 -47.65 -45.72 -83.77
Durbin - Watson 2.05 2.03 1.47 1.56 0.47
Mean VIF 1.02 1.13 1.22 1.22 1.00
Breusch - Pagan p-valor 0.8890 0.0004 0.0001 0.0006 0.0386
Dickey - Fuller p-valor 0.0165 0.0437 0.0136 0.0426 0.0904
Shapiro - Wilk p-valor 0.0017 0.3536 0.0080 0.0035 0.0019
Periodos 31 31 25 25 32

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, ** significancia
al 5%y * significancia al 10%. El nimero del modelo esté asociado al nimero de combinacion
de variables. Los valores en rojo indican los test de cuales se concluye que no se cumple con
el requisito para que ese modela sea considerado MELLI.



TABLA 30.1: Relacion Inflacion — Desempleo en Colombia parte 1. Todos los modelos
significativos con new_ugap Y sus coeficientes evaluando MELLI.

Variables Modelo 1 Modelo 4 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 13 Modelo 19
new_ugap (B1) 0.2564** -1.6265*** -0.3726** 0.1795* 0.2845** 0.1782*

(0.1028) (0.2566) (0.1639) (0.1076) (0.1068) (0.0983)
policyrate (B2) 0.6765*** 0.5783***  0.5522%**  0.4066™**

(0.0299) (0.0621) (0.0575) (0.1188)
interbankrate (f83) 0.1757***

(0.0780)
currentaccount (84) 0.0004%** -0.0001**
(0.0001) (0.0000)
asiatica (B¢)
covid19 (87)
inflation_lag (Bs) 0.7603%** 0.1376* 0.2486%+*
(0.0635) (0.0771) (0.0835)
inflation_future (f9) 0.1662*
(0.0993)

intercepto (Bo) 0.6765 14.8543*** 2.0180** 0.5729 -1.1575 0.3350

(0.4213) (1.2603) (0.7700) (0.4041) (0.7953) (0.3861)
R2 0.9595 0.6886 0.9065 0.9643 0.9717 0.9732
R2 ajustado 0.9563 0.6671 0.8998 0.9598 0.9667 0.9683
Root MSE 1.0579 41841 2.0832 1.0146 0.9227 0.9028
AlC 5.98 94.45 48.35 4.49 -0.02 -1.05
BIC 9.97 98.85 52.65 9.82 6.64 5.43
Log Likelihood -39.72 -89.63 -65.16 -37.98 -34.72 -32.79
Durbin - Watson 0.96 0.43 1.70 0.88 117 1.37
Mean VIE 1.27 1.01 151 4.14 4.32 11.90
Breusch - Pagan p-valor 0.2764 0.1663 0.8218 0.3891 0.6802 0.6466
Dickey - Fuller p-valor 0.0304 0.6066 0.0681 0.0176 0.0014 0.0021
Shapiro - Wilk p-valor 0.8219 0.1428 0.4020 0.1192 0.7184 0.2942
Periodos 28 32 31 28 28 27

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, ** significancia
al 5%y * significancia al 10%. El nimero del modelo esta asociado al nGmero de combinacion
de variables. Los valores en rojo indican los test de cuales se concluye que no se cumple con
el requisito para que ese modela sea considerado MELLI.



TABLA 30.2: Relacion Inflacion — Desempleo en Colombia parte 2. Todos los modelos
significativos con new_ugap y sus coeficientes evaluando MELI.

Variables Modelo 20  Modelo 64  Modelo 84 Modelo 132 Modelo 133 Modelo 135
new_ugap (B1) -0.4123**  -1.7434***  -0.4419*** -1.8699*** 0.5120*** 0.5238***
(0.1746) (0.3119) (0.1585) (0.2606) (0.1586) (0.1468)
policyrate (85) 0.7220*** 0.5746***
(0.0379) (0.0754)
interbankrate (f83) 0.1607**
(0.0728)
currentaccount (B4) 0.0002%** 0.0002***  0.0004*** -0.0001* -0.0001%*
(0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0000)
asiatica (B¢) 7.270096* 3.6144**
(3.724237) (1.3747)
covid19 (B7) 7.6696%* -1.9886* -2.1690%*
(3.2830) (1.0747) (0.9976)
inflation_lag (B3g)
inflation_future (B,) 0.8266*** 0.8223***
(0.0857) (0.0777)
intercepto (Bo) 4.4955***  10.0084***  4.0247*** 15.3311*** -0.9580 -1.4348
(1.2378) (0.9601) (1.1353) (1.1909) (0.9209) (0.8790)
R2 0.9335 0.5390 0.9474 0.7394 0.9658 0.9720
R2 ajustado 0.9261 0.5072 0.9394 0.7115 0.9599 0.9657
Root MSE 1.9998 5.0912 1.8113 3.8954 1.0132 0.9374
AlIC 46.69 107.01 41.38 90.75 5.23 1.63
BIC 52.42 111.41 48.55 96.62 11.89 9.62
Log Likelihood -63.33 -95.91 -59.68 -86.78 -37.34 -34.54
Durbin - Watson 2.21 0.38 2.45 0.75 134 1.56
Mean VIF 1.90 1.00 171 1.22 2.56 5.81
Breusch - Pagan p-valor 0.3074 0.5303 0.3276 0.0350 0.4066 0.6505
Dickey - Fuller p-valor 0.0033 0.3946 0.0001 0.5857 0.0133 0.0176
Shapiro - Wilk p-valor 0.0281 0.3628 0.2684 0.0507 0.5416 0.5095
31 32 31 32 28 28

Periodos

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, ** significancia
al 5% y * significancia al 10%. El nimero del modelo esté asociado al nUmero de combinacion
de variables. Los valores en rojo indican los test de cuales se concluye que no se cumple con
el requisito para que ese modela sea considerado MELI.



TABLA 30.3: Relacion Inflacion — Desempleo en Colombia parte 3. Todos los modelos
significativos con new_ugap y sus coeficientes evaluando MELI.

Variables Modelo 141  Modelo 147  Modelo 197  Modelo 206 Modelo 222 Modelo 256
new_ugap (B1) 0.5387*** 0.2284** 0.4977%** 0.3709%* 0.2700* -1.7083%**
(0.1241) (0.0991) (0.1526) (0.1681) (0.1451) (0.3257)
policyrate (85) 0.5651*** 0.3545%** 0.7057***
(0.0495) (0.1183) (0.0377)
interbankrate (83) 0.1886%** 0.5375%** 0.4570%**
(0.0753) (0.0807) (0.0690)
currentaccount (84) -0.0001*** -0.0001** -0.0002%** -0.0001*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
asiatica (B) 1.348034*  -6.0646***  -3.4797***
(0.7915) (1.1779) (1.2063)
covid19 (B7) -2.5929%** -1.3449* -2.0169* -2.1112% -2.4274%*
(0.8536) (0.8004) (1.0330) (1.2146) (1.0199)
inflation_lag (Bsg) 0.2881%** 0.4834%** 0.2103*
(0.0728) (0.1093) (0.1179)
inflation_future (B9) 0.2385*** 0.3446***
(0.1046) (0.0934)
intercepto (Bo) -2.5880%*** 0.2230 -0.9759 -3.7138%** -2.1001* 10.4343%*%*
(0.8292) (0.3770) (0.8852) (1.2646) (1.1945) (0.9778)
R2 0.9800 0.9763 0.9698 0.9660 0.9794 0.4784
R2 ajustado 0.9755 0.9707 0.9630 0.9567 0.9722 0.4610
Root MSE 0.7918 0.8676 0.9738 1.1625 0.9384 5.3243
AIC -7.82 -2.46 3.76 14.72 3.02 108.96
BIC 0.17 5.32 11.75 24.29 13.68 111.89
Log Likelihood -29.82 -31.08 -35.61 -4151 -33.24 -97.89
Durbin - Watson 1.67 1.39 1.45 1.70 2.10 0.28
Mean VIE 452 10.54 2.33 4.99 7.05 1.00
Breusch - Pagan p-valor 0.8841 0.5107 0.8232 0.3702 0.3869 0.3262
Dickey - Fuller p-valor 0.0004 0.0031 0.0141 0.0002 0.0000 0.6046
Shapiro - Wilk p-valor 0.1066 0.0170 0.4200 0.2023 0.0944 0.1409
Periodos 28 27 28 29 28 32

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, ** significancia
al 5% y * significancia al 10%. El nimero del modelo esta asociado al nimero de combinacion
de variables. Los valores en rojo indican los test de cuales se concluye que no se cumple con
el requisito para que ese modela sea considerado MELLI.



TABLA 31: Relacion Inflacion — Desempleo en México. Todos los modelos

significativos con new_ugap y sus coeficientes evaluando MELI.

Variables Modelo 2 Modelo 8 Modelo 10 Modelo 24 Modelo 30 Modelo 64
new_ugap (1) 1.0990** 3.0078*** 1.7150%** 2.0056** 1.9038*** 2.8776*
(0.5206) (0.9655) (0.3854) (0.8660) (0.3767) (1.5013)
interbankrate (B3) 0.7016%** 0.5455%** 0.6657***
(0.0467) (0.0429) (0.0630)
currentaccount (84) -0.0001**
(0.0000)
asiatica (B¢) 11.6165*
(5.8932)
inflation_lag (Bsg) 0.7496*** 0.3038*** 0.5503*** 0.3286%**
(0.1116) (0.0555) (0.1064) (0.0535)
inflation_future (B9) 0.4214*** -0.1359*
(0.1102) (0.0704)
intercepto (Bo) -0.6055 0.5086 -1.6694*** -0.7872 -4.1559%** 6.5369***
(0.7629) (1.4056) (0.5676) (1.2337) (1.3357) (1.5764)
R2 0.8926 0.6468 0.9495 0.7736 0.9610 0.1684
R2 ajustado 0.8851 0.6216 0.9439 0.7475 0.9529 0.1111
Root MSE 2.7786 5.0625 1.9492 4.1988 1.8134 7.7300
AIC 68.26 103.40 45.10 89.79 41.02 133.74
BIC 72.65 107.70 50.83 95.40 49.42 138.13
Log Likelihood -76.53 -92.69 -62.54 -83.47 -57.08 -109.27
Durbin - Watson 1.68 1.65 1.42 2.32 1.37 0.55
Mean VIE 1.01 1.01 1.49 1.29 2.39 1.09
Breusch - Pagan p-valor 0.0000 0.0044 0.0864 0.0000 0.0723 0.0031
Dickey - Fuller p-valor 0.0000 0.0005 0.0000 0.0000 0.0002 0.1180
Shapiro - Wilk p-valor 0.0019 0.0000 0.2683 0.0017 0.5341 0.0001
Periodos 32 31 31 30 30 32

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, ** significancia
al 5%y * significancia al 10%. El nimero del modelo esté asociado al nimero de combinacion
de variables. Los valores en rojo indican los test de cuales se concluye que no se cumple con
el requisito para que ese modela sea considerado MELLI.



TABLA 32: Relacion Inflacion — Desempleo en Perd. Todos los modelos significativos
con new_ugap Y sus coeficientes evaluando MELL.

Variables Modelo 5 Modelo 18  Modelo 21  Modelo 37 Modelo50 Modelo 78 Modelo 133 Modelo 194
new_ugap (B1) 0.4171%**  -0.3051*  0.6515%**  0.4022***  -0.3215%*  0.3765%  0.9324***  .0.5476*
(0.1431) (0.1770) (0.1869)  (0.1273)  (0.1646)  (0.2232)  (0.3204)  (0.3329)
policyrate (83) 0.6302%** 0.7410%**  0.6016*** 0.4460%*
(0.1404) (0.1449)  (0.1254) (0.1676)
interbankrate (83) 0.2477%%* 0.2510%**  0.4119%** 0.6328%**
(0.0628) (0.0583)  (0.1090) (0.1219)
currentaccount -0.0002%** -0.0003***  -0.0002%** -0.0003%**  -0,0003%**
B4) (0.0001) (0.0001)  (0.0000) (0.0001)  (0.0001)
subprime (85) 1.3482%*%  2.1774%*
(0.6019)  (0.9920)
asiatica (ff¢) -3.8519** -5.7056***
(1.5327) (2.0588)
covid19 (B5) -3.0715%  4.2312*
(1.7346)  (2.0918)
inflation_lag (Bg) 0.3279***
(0.0759)
inflation_future 0.7375%**  .0.3117* 0.7739%**
Bo) (0.1130) (0.1738) (0.1063)
intercepto (Bo) -1.4311* 0.3817 -1.8537**  -1.5043*  0.1066 -2.1100%  -2.3555%* 15290
(0.8036) (0.6995) (0.7862)  (0.7144)  (0.6617)  (L1753)  (0.9153)  (1.0024)
R2 0.7348 0.7770 0.7843 0.8047 0.8156 0.7966 0.7833 0.5783
R2 ajustado 0.6817 0.7491 0.7227 0.7489 0.7835 0.7503 0.7214 0.5049
Root MSE 0.8971 1.4323 0.8374 0.7967 1.3304 1.4287 0.8394 2.0119
AIC -0.62 23.80 -2.55 -4.44 20.48 25.23 -2.46 43.64
BIC 3.16 29.13 2.17 0.03 27.14 33.22 2.26 50.30
Log Likelihood -22.65 -47.63 -20.69 -19.74 -44.97 -46.34 -20.73 -56.55
Durbin - Watson 2.24 2.20 2.47 2.04 2.07 1.60 2.70 0.86
Mean VIE 1.37 1.08 2.30 1.29 1.07 2.10 5.50 1.99
\E};ﬁ)‘fc“ - Pagan p- 0.1428 0.5861 0.1630 0.9225 0.6087 0.2205 0.3195 0.0010
\'?;f:fy - Fuller p- 0.0006 0.0000 0.0137 0.0089 0.0005 0.0312 0.0027 0.0156
sgl":‘ﬁi ro - Wilk p- 0.5730 0.4892 0.4897 0.5061 0.4372 0.9531 0.7345 0.0841
Periodos 19 28 19 19 28 28 19 28

Nota. Errores estandar van entre parentesis. *** implica significancia al 1%, ** significancia
al 5% y * significancia al 10%. EI numero del modelo esta asociado al nimero de combinacion
de variables. Los valores en rojo indican los test de cuales se concluye que no se cumple con
el requisito para que ese modela sea considerado MELI.



ANEXO D: TERCERA CURVA - MODELOS COMPLETOS DE 8 VARIABLES
EXPLICATIVAS UTILIZANDO LA BRECHA DE PRODUCTO EN LOS 6 PAISES.

Se presentan todos los modelos que ocupan la brecha de producto (gdp_gap) y tienen el
coeficiente de casi todas las variables significativas hasta el 10% 0 0.1

TERCERA CURVA: Modelo con 8 variables explicativas sin contar la brecha de producto,
esto deberia generar 256 posibles regresiones:

T, =Yy + 7V, (gdp_gap) + vy, - policyrate + y; - interbankrate + y, - currentaccount + ys

-subprime + y¢ - asiatica + y; - covid19 +yg w4+ Yo Ty

TABLA 33: Relacion Inflacion — Producto en Argentina. Todos los modelos
significativos con gdp_gap Yy sus coeficientes evaluando MEL..

Variables Modelo1 Modelo 14 Modelo 17 Modelo 18 Modelo 256
gdp_gap (v1) -0.0292*  0.0680* -0.0189*  -0.0427**  0.0848***
(0.0170)  (0.0366) (0.0105) (0.0188) (0.0267)
policyrate (y3) 1.1685%** 0.5124***
(0.1164) (0.1654)
interbankrate (y3) 0.9757%** 0.5051***
(0.1981) (0.1319)
currentaccount (y4) 0.0006*
(0.0003)
inflation_lag (¥g) 0.6308**
(0.2148)
inflation_future (y9) 0.2841**  0.3709***
(0.1054) (0.0619)
intercepto (¥o) -6.4427 -3.7086 0.5519 1.0258 34.2491***

(5.1795)  (5.3553)  (3.3875)  (2.9487)  (6.1148)

R2 0.8707 0.9522 0.8803 0.9448 0.2517
R2 ajustado 0.8571 0.9310 0.8592 0.9263 0.2267
Root MSE 11.2340 8.8708 6.8468 5.3439 23.8960
AIC 109.21 64.93 84.36 46.82 205.05
BIC 112.48 68.13 88.54 49.08 207.98
Log Likelihood -82.82 -47.33 -67.98 -37.86 -145.93
Durbin - Watson 157 1.90 2.19 2.59 0.50
Mean VIE 1.54 2.47 3.62 1.60 1.00
Breusch - Pagan p-valor 0.0000 0.2605 0.2654 0.8164 0.0001
Dickey - Fuller p-valor 0.0344 0.1790 0.0005 0.0033 0.9790
Shapiro - Wilk p-valor 0.1404 0.6624 0.9537 0.8233 0.0001
Periodos 22 14 21 13 32

Nota. Errores estandar van entre parentesis. *** implica significancia al 1%, ** significancia
al 5% y * significancia al 10%. El nimero del modelo esté asociado al numero de combinacion
de variables. Los valores en rojo indican los test de cuales se concluye que no se cumple con
el requisito para que ese modela sea considerado MELI.



TABLA 34: Relacion Inflacion — Producto en Brasil. Todos los modelos significativos
con gdp_gap y sus coeficientes evaluando MELI.

Variables Modelo 26 Modelo 90 Modelo 218 Modelo 256
9dp_gap (¥1) 0.0022%* 0.0012* 0.0012** -0.2802%*
(0.0008) (0.0006) (0.0006) (0.1188)
interbankrate (y3) 0.4196%** 0.4196%** 0.4196***
(0.0008) (0.0006) (0.0006)
asiatica (¥s) -7.7550%%* -7.5508 %%
(1.5858) (1.5185)
covid19 (y7) 2 6271*
(1.4449)
inflation_lag () 0.0204*** 0.0198%** 0.0199%**
(0.0014) (0.0010) (0.0010)
inflation_future (¥o) 0.2569%** 0.2565%** 0.2565%**
(0.0017) (0.0013) (0.0012)
intercepto (yo) -2.5565%** -1.3938** -1.5922%** 309.2291%**
(0.7476) (0.5900) (0.5740) (104.7300)
R2 1.0000 1.0000 1.0000 0.1565
R2 ajustado 1.0000 1.0000 1.0000 0.1284
Root MSE 2.8397 2.0512 1.9593 476.9200
AlC 67.15 48.41 46.38 396.65
BIC 74.16 56.82 56.19 399.58
Log Likelihood -71.14 -60.77 -58.76 -241.73
Durbin - Watson 1.28 1.82 2.14 0.72
Mean VIF 1.85 1.74 1.62 1.00
Breusch - Pagan p-valor 0.3016 0.2971 0.2991 0.0000
Dickey - Fuller p-valor 0.0070 0.0108 0.0001 0.0001
Shapiro - Wilk p-valor 0.0211 0.0620 0.1412 0.0000
Periodos 30 30 30 32

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, ** significancia
al 5% y * significancia al 10%. El nimero del modelo esté asociado al nimero de combinacion
de variables. Los valores en rojo indican los test de cuales se concluye que no se cumple con
el requisito para que ese modela sea considerado MELI.



TABLA 35.1: Relacion Inflacion — Producto en Chile parte 1. Todos los modelos
significativos con gdp_gap Y sus coeficientes evaluando MELI

Variables Modelo 1 Modelo 2 Modelo 4 Modelo 12 Modelo 16 Modelo 20
gdp_gap (v1) 0.0048* 0.0105** -0.0301%** -0.0119%* -0.0089* -0.0247%**
(0.0027) (0.0040) (0.0087) (0.0058) (0.0048) (0.0064)
policyrate (¥3) 0.7969%***
(0.0978)
interbankrate (y3) 0.5799%**
(0.1299)
currentaccount (}’4) -0.0003*** -0.0002%*** -0.0003***
(0.0001) (0.0001) (0.0001)
subprime (¥5)
covid19 (y)
inflation_lag (]/3) 0.5814***
(0.1036)
inflation_future (]/9) 0.8047*** 0.7032***
(0.1449) (0.1286)
intercepto (yo) 0.1738 0.6785 3.6351*** 0.7073 1.3029 0.5359
(0.5305) (0.7245) (0.7798) (0.6778) (0.8212) (0.7450)
R2 0.7304 0.5216 0.2990 0.6683 0.5820 0.7010
R2 ajustado 0.7088 0.4781 0.2506 0.6315 0.5522 0.6678
Root MSE 1.2863 1.7151 3.1070 1.8805 2.4211 2.0853
AlC 16.93 29.78 75.40 42 .87 57.67 49.28
BIC 20.92 33.43 79.80 48.61 61.97 55.02
Log Likelihood -45.19 -47.36 -80.11 -61.42 -69.82 -64.63
Durbin - Watson 1.48 1.53 0.41 1.84 2.13 1.82
Mean VIF 1.01 1.02 2.25 2.05 1.03 1.97
Breusch - Pagan p-valor 0.3567 0.0010 0.0687 0.8932 0.2551 0.0441
Dickey - Fuller p-valor 0.0014 0.0200 0.1774 0.0159 0.0008 0.0890
Shapiro - Wilk p-valor 0.4430 0.1117 0.0312 0.3574 0.1112 0.5271
Periodos 28 25 32 31 31 31

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, ** significancia
al 5%y * significancia al 10%. El nimero del modelo esta asociado al nGmero de combinacion
de variables. Los valores en rojo indican los test de cuales se concluye que no se cumple con
el requisito para que ese modela sea considerado MELLI.



TABLA 35.2: Relacion Inflacion — Producto en Chile parte 2. Todos los modelos
significativos con gdp_gap Y sus coeficientes evaluando MELI

Variables Modelo 28 Modelo 48 Modelo 50 Modelo 52 Modelo 148 Modelo 180 Modelo 256
gdp_gap (¥1) -0.0129** -0.0086* 0.0095** -0.0248***  -0.0200%**  -0.0200%*** -0.0108*
(0.0063) (0.0046) (0.0044) (0.0059) (0.0065) (0.0059) (0.0065)
policyrate (¥3)
interbankrate (y3) 0.6028%**
(0.1453)
currentaccount (}’4) -0.0002*** -0.0003*** -0.0002*** -0.0002***
(0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001)
subprime (¥s5) 3.2235* 2.3548* 3.4030%* 3.4698**
(1.7704) (1.2364) (1.4737) (1.3765)
covidl9 (]/7) -3.2648* -3.3499**
(1.6762) (1.5268)
inflation_lag (]/3) 0.4229%**
(0.1361)
inflation_future 0.3573%%  0.8776%** 0.2910% 0.7779%%%  0.8050%**  (0.8848%**
v
?) (0.1426) (0.1449) (0.1540) (0.1237) (0.1333) (0.1253)
intercepto (yo) 0.0116 0.7487 -0.6299 -0.0661 0.3114 -0.3083 5.2499%**
(0.7061) (0.8459) (0.8912) (0.7391) (0.7185) (0.6989) (0.6311)
R2 0.7281 0.6277 0.5967 0.7519 0.7391 0.7919 0.0837
R2 ajustado 0.6846 0.5864 0.5118 0.7137 0.6989 0.7503 0.0532
Root MSE 1.7428 2.3268 1.5977 1.9357 1.9851 1.8077 3.4924
AIC 37.86 56.08 26.88 45.50 47.06 42.04 81.97
BIC 44.87 61.81 32.77 52.67 54.23 50.64 84.90
Log Likelihood -56.50 -68.02 -42.50 -61.74 -62.52 -59.01 -84.39
Durbin - Watson 2.26 2.20 1.72 2.18 221 2.66 0.52
Mean VIE 2.33 1.08 1.20 1.77 1.97 1.81 1.00
\E/‘;Ieo“rs‘:h - Pagan p- 0.4041 0.0212 0.0036 0.0054 0.9021 0.9354 0.1541
Dickey - Fullerp- 0.0186 0.0033 0.0618 0.0792 0.0221 0.0086 0.0964
\S,’QI%F;' ro - Wilk p- 0.2626 0.7344 0.9242 0.0982 0.2438 0.9125 0.0026
Periodos 30 31 24 31 31 31 32

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, ** significancia
al 5%y * significancia al 10%. El nimero del modelo esta asociado al nimero de combinacion
de variables. Los valores en rojo indican los test de cuales se concluye que no se cumple con
el requisito para que ese modela sea considerado MELLI.



TABLA 36.1: Relacion Inflacion — Producto en Colombia parte 1. Todos los modelos
significativos con gdp_gap Y sus coeficientes evaluando MELI

Variables Modelo6  Modelo 7 Modelo 12  Modelo 13 Modelo 14  Modelo 16
gdp_gap (v1) -0.0175**  -0.0104** -0.0167** -0.0096** -0.0152** -0.0119**
(0.0073) (0.0042) (0.0074) (0.0038) (0.0059) (0.0048)
policyrate (¥2) 0.4461%** 0.4597***
(0.0810) (0.0539)
interbankrate (y3) 0.6209%**  0.1771** 0.3294%***
(0.0507) (0.0801) (0.0878)
currentaccount (y4) -0.0002**  -0.0001**  -0.0003***  -0.0001***  -0.0003***
(0.0001) (0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0001)
asiatica (Y¢)
covid19 (y)
inflation_lag (¥g) 0.9018*** 0.2760*** 0.4802***
(0.0643) (0.0842) (0.1279)
inflation_future (y9) 0.9358***
(0.0795)
intercepto (¥o) -3.0408* -1.0513  -5.2792***  -1.8803*  -4.3919%** -0.4331
(1.7936) (1.0494) (1.8213) (1.0221) (1.4971) (0.7041)
R2 0.9043 0.9649 0.9280 0.9710 0.9397 0.9092
R2 ajustado 0.8928 0.9588 0.9200 0.9659 0.9296 0.9027
Root MSE 1.8296 1.0270 1.8614 0.9336 1.4823 2.2942
AIC 38.73 5.98 42.24 0.65 27.34 54.33
BIC 44.20 12.65 47.98 7.31 34.18 58.63
Log Likelihood -56.52 -37.72 -61.11 -35.05 -49.82 -68.15
Durbin - Watson 1.25 1.05 2.11 1.18 1.38 1.93
Mean VIF 3.66 7.62 4.13 5.66 6.13 1.56
Breusch - Pagan p-valor 0.0000 0.4288 0.1444 0.3576 0.0238 0.4760
Dickey - Fuller p-valor 0.0025 0.1049 0.0110 0.0070 0.0026 0.0090
Shapiro - Wilk p-valor 0.0637 0.5400 0.1533 0.3979 0.3645 0.2302
Periodos 29 28 31 28 29 31

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, ** significancia
al 5%y * significancia al 10%. El nimero del modelo esta asociado al nimero de combinacion
de variables. Los valores en rojo indican los test de cuales se concluye que no se cumple con
el requisito para que ese modela sea considerado MELLI.



TABLA 36.2: Relacion Inflacion — Producto en Colombia parte 2. Todos los modelos
significativos con gdp_gap Y sus coeficientes evaluando MELI

Variables Modelo 19 Modelo69  Modelo 70 Modelo 78 Modelo 80 Modelo 81
gdp_gap (v1) -0.0038*  -0.0092**  -0.0152***  -0.0137*** -0.0092* -0.0047%*
(0.0021) (0.0043) (0.0053) (0.0042) (0.0047) (0.0020)
policyrate (y2) 0.3300%**  0.5980%** 0.5128%**
(0.1036) (0.0317) (0.0509)
interbankrate (y3) 0.1832** 0.7290%**  0.4845%**
(0.0767) (0.0434) (0.0688)
currentaccount (y4) -0.0001* -0.0002***  -0.0002***
(0.0000) (0.0001) (0.0000)
asiatica (V) 1.4973*  -57881***  _4.9054***  35820%* 1.7059**
(0.8606) (1.2113) (0.9674) (1.6341) (0.7540)
covid19 (y7)
inflation_lag (yg) 0.3756***
(0.0921)
inflation_future (y) 0.2064** 0.9537*** 0.5128*
(0.0931) (0.0750) (0.0509)
intercepto (¥o) 0.5727 -0.4403 -3.0754%*  -4.1269%** -0.4855 0.8136**
(0.3469) (1.0371) (1.3105) (1.0521) (0.6611) (0.3369)
R2 0.9731 0.9624 0.9510 0.9715 0.9229 0.9725
R2 ajustado 0.9682 0.9558 0.9428 0.9653 0.9143 0.9675
Root MSE 0.9044 1.0632 1.3367 1.0404 2.1526 0.9141
AlC -0.96 7.92 21.35 7.58 51.25 -0.38
BIC 5.52 14.59 28.18 15.78 56.99 6.10
Log Likelihood -32.83 -38.69 -46.82 -38.94 -65.61 -33.12
Durbin - Watson 1.40 0.99 1.65 1.51 2.05 1.30
Mean VIE 9.95 3.05 3.29 5.66 1.44 2.95
Breusch - Pagan p-valor 0.7822 0.6196 0.0015 0.6682 0.4031 0.8314
Dickey - Fuller p-valor 0.0058 0.0603 0.0272 0.0063 0.0038 0.0037
Shapiro - Wilk p-valor 0.0453 0.3166 0.2733 0.1475 0.4273 0.2904
27 28 29 29 31 27

Periodos

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, ** significancia
al 5%y * significancia al 10%. El nimero del modelo esta asociado al nimero de combinacion
de variables. Los valores en rojo indican los test de cuales se concluye que no se cumple con
el requisito para que ese modela sea considerado MELLI.



TABLA 36.3: Relacion Inflacion — Producto en Colombia parte 3. Todos los modelos
significativos con gdp_gap Y sus coeficientes evaluando MELI

Variables Modelo 94 Modelo 140  Modelo 142 Modelo 144  Modelo 222  Modelo 256

gdp_gap (¥1) -0.0095* -0.0207*** -0.0181*** -0.0097** -0.0110** -0.0421***

(0.0051) (0.0074) (0.0060) (0.0045) (0.0049) (0.0092)
policyrate (y3)
interbankrate (y3) 0.4540*** 0.3014*** 0.4216***

(0.0654) (0.0864) (0.0637)
currentaccount (¥4) -0.0001* -0.0004*** -0.0003*** -0.0002**

(0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001)
asiatica (¥) -3.5022%** -3.0961***

(1.1226) (1.0758)
covid19 (y7) -2.7870* -1.9614* -3.8433** -1.4734*

(1.4251) (1.1733) (1.5854) (0.7594)

inflation_lag () 0.2060* 0.8864***  (0.5039*** 0.2122*

(0.1188) (0.0617) (0.1242) (0.1117)
inflation_future (y) 0.2144* 0.9486*** 0.2392**

(0.1147) (0.0735) (0.1086)
intercepto (¥,) -2.4748* -6.1738*** -5.0825*** -0.0143 -2.7978** 4.0762***

(1.3665) (1.7922) (1.5020) (0.6724) (1.2953) (1.4819)
R2 0.9772 0.9372 0.9462 0.9254 0.9808 0.4085
R2 ajustado 0.9706 0.9276 0.9345 0.9171 0.9740 0.3888
Root MSE 0.9648 1.7711 1.4298 21172 0.9070 5.6696
AlIC 3.94 39.99 26.01 50.22 111 112.98
BIC 13.26 47.16 34.22 55.96 11.77 11591
Log Likelihood -34.70 -58.98 -48.16 -65.10 -32.28 -99.90
Durbin - Watson 1.94 2.18 1.44 211 2.05 0.25
Mean VIE 9.53 3.71 5.49 1.41 8.57 1.00
Breusch - Pagan p-valor 0.7426 0.0910 0.0263 0.4604 0.8701 0.0114
Dickey - Fuller p-valor 0.0001 0.0133 0.00 0.0022 0.0000 0.5221
Shapiro - Wilk p-valor 0.1624 0.3039 0.20 0.0407 0.1993 0.0320
Periodos 28 31 29 31 28 32

Nota. Errores estandar van entre parentesis. *** implica significancia al 1%, ** significancia
al 5% y * significancia al 10%. EI numero del modelo esta asociado al nimero de combinacion
de variables. Los valores en rojo indican los test de cuales se concluye que no se cumple con
el requisito para que ese modela sea considerado MELI.



TABLA 37: Relacion Inflacion — Producto en México. Todos los modelos significativos
con gdp_gap Yy sus coeficientes evaluando MELI

Variables Modelo 8 Modelo 16 Modelo 25 Modelo 256
gdp_gap (1) -0.0082** -0.0107*** 0.0018* -0.0156***
(0.0037) (0.0039) (0.0011) (0.0032)
policyrate (¥3) 0.2243*
(0.1130)
inflation_lag (yg) 0.5045%** 0.4579*
(0.1528) (0.2471)
inflation_future (¥9) 0.4559%** 0.3808*
(0.1554) (0.1904)
intercepto (¥o) 1.3189 0.9543 -0.3403 3.2254%%
(1.4460) (1.4677) (1.3974) (1.5115)
R2 0.5952 0.6229 0.5536 0.4504
R2 ajustado 0.5662 0.5960 0.4420 0.4321
Root MSE 5.4201 5.2866 0.8859 6.1786
AIC 107.63 106.09 -0.80 118.48
BIC 111.93 110.39 4.42 121.42
Log Likelihood -94.80 -94.03 -24.40 -102.65
Durbin - Watson 1.55 1.61 2.20 0.87
Mean VIE 1.65 1.76 1.35 1.00
Breusch - Pagan p-valor 0.0026 0.0000 0.8868 0.0014
Dickey - Fuller p-valor 0.0001 0.0001 0.0001 0.0157
Shapiro - Wilk p-valor 0.0000 0.0003 0.8015 0.0007
31 31 21 32

Periodos

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, ** significancia
al 5% y * significancia al 10%. El nimero del modelo esté asociado al nimero de combinacion
de variables. Los valores en rojo indican los test de cuales se concluye que no se cumple con
el requisito para que ese modela sea considerado MELI.



TABLA 38: Relacion Inflacion — Producto en Peru. Todos los modelos significativos con
gdp_gap y sus coeficientes evaluando MELI

Variables Modelo 10 Modelo 33 Modelo 35 Modelo 74 Modelo 114  Modelo 161  Modelo 256
gdp_gap (¥1) 0.0098* 0.0103** 0.0099** 0.0116** 0.0081* 0.0082* -0.0708%*
(0.0056) (0.0045) (0.0042) (0.0052) (0.0042) (0.0044) (0.0324)
policyrate (y2) 0.6509%**  1.0476%** 0.7858***
(0.1485) (0.2765) (0.1596)
interbankrate 0.2294%* -0.5788* 0.4294%** 0.4947%**
(r3) (0.0995) (0.3477) (0.1251) (0.0918)
subprime (ys) 1.7596%** 2.3295%* 2.0769** 1.7866**
(0.8155) (0.8437) (0.9300) (0.7657)
asiatica (y) -3.8828** -3.4361**
(1.6596) (1.3185)
covidl9 (y) 1.5151*
(0.8721)
inflation_lag 0.4079%** 0.3500%**
(rs) (0.0859) (0.0826)
inflation_future 0.6671***
(ro) (0.1038)
intercepto (¥o) -0.2171 -0.8245 -0.2451 -1.0294 -2.1723%* -1.1894 14.8227%*
(1.0250) (0.8800) (0.9021) (1.0031) (0.8297) (0.8525) (3.9307)
R2 0.6859 0.6430 0.7020 0.7462 0.8467 0.7063 0.1370
R2 ajustado 0.6466 0.5716 0.6168 0.7021 0.8119 0.6224 0.1083
Root MSE 1.6999 1.0408 0.9843 1.5606 1.2401 0.9771 14.0660
AIC 33.39 5.03 3.59 29.42 17.30 3.32 171.14
BIC 38.72 8.81 8.32 36.08 25.29 8.04 174.07
Log Likelihood -52.43 -25.47 -23.76 -49.44 -42.38 -23.62 -128.97
\?\;‘artts’g;l' 1.57 0.96 1.56 1.39 1.91 1.25 0.25
Mean VIE 1.69 1.07 2.63 2.28 1.84 1.26 1.00
Breusch - 0.2191 0.7445 0.9056 0.6017 0.8011 0.7747 0.0000
Pagan p-valor
F'?_i\f:ﬁi' Fuller 0.0027 0.2015 0.0552 0.0229 0.0035 0.0628 0.0076
Fs)f‘\f‘;lgf - Wilk 0.0298 0.4979 0.6591 0.0194 0.3257 0.2351 0.0000
Periodos 28 19 19 28 28 19 32

Nota. Errores estandar van entre paréntesis. *** implica significancia al 1%, ** significancia
al 5% y * significancia al 10%. EI numero del modelo esta asociado al nimero de combinacion
de variables. Los valores en rojo indican los test de cuales se concluye que no se cumple con
el requisito para que ese modela sea considerado MELI.



