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1 Introduccion

Cuando las acciones de politica monetaria estdn basadas en una funcién de pér-
dida en la cual las desviaciones de la inflacién con respecto a algun objetivo
tienen un peso positivo, debemos esperar que la inflacién observada siga un pro-
ceso estacionario. Esto es, la politica monetaria debe asegurar que los choques
a la inflacion tengan solo efectos temporales y, como consecuencia, la inflacién
debe tender a fluctuar aleatoriamente alrededor del objetivo.? Este resultado
debe mantenerse en paises en donde la autoridad monetaria sigue el llamado
régimen de "objetivos de inflacién", aunque es claramente no exclusivo de este
tipo de marco de operacién.’

En general, sin embargo, las desviaciones entre la inflacién observada y su
objetivo pueden exhibir persistencia. El grado de persistencia en la inflacién
refleja: a) el grado en el cual los choques que afectan a la inflaciéon son ellos
mismos persistentes, y b) diversos factores estructurales en la economia, como
la presencia de dominancia fiscal, la formacién de expectativas de inflacién,
el régimen de tipo de cambio en operacién, el grado de indizacién de precios
y el régimen monetario adoptado por el banco central. En algunos casos, la
confluencia de estos factores puede ser tal que, durante un periodo de tiempo
especifico, la inflacién puede comportarse como un proceso no estacionario. Esto
es, diversos mecanismos pueden, en algunos casos, llevar a una ausencia de
comportamiento de reversién a la media en la inflacién observada.

A la luz de esta discusién, y con el propésito de entender mejor los deter-
minantes del comportamiento del componente nominal de una economia, debe
ser relevante poder identificar si la inflacién sigue un proceso estacionario, per-
mitiendo la posibilidad de cambios en el grado de persistencia, especialemente
cuando han ocurrido cambios en la estructura de la economia o en el marco de
operacién de la politica monetaria. Este tema ha atraido la atencién de investi-
gadores alrededor del mundo (véase por ejemplo Fuhrer y Moore, 1995; Dittmar
et.al., 2005; Musy, 2006; Angeloni et al., 2003; Coenen, 2007; Hondroyiannis
y Lazaretou, 2004). La evidencia empirica sobre cambios en la persistencia de
la inflacién es ambigua. Por ejemplo, Cogley y Sargent (2001), Benati (2002),
Levin y Piger (2003), Harvey, et. al. (2006), entre otros, encuentran evidencia
en contra de la estabilidad en la persistencia de la inflacién, y sugieren que, en
anos recientes, la persistencia de la inflacién aparentemente ha disminuido junto

2Formalmente, este resultado se obtiene bajo expectativas adaptativas. La condicién para
que el nivel de precios esté determinado bajo expectativas racionales es que la autoridad
monetaria debe tener un ancla nominal (vedse Blanchard y Fischer, 1989). La existencia
de este ancla implicarfa que la inflacién no puede alejarse de algin valor indefinidamente,
asegurando asi estacionariedad. Notese también que esta discusién utiliza el supuesto de la
presencia de rigideces nominales, tal que la politica monetaria puede tener efectos reales en el
corto plazo.

3Véase Bernanke et. al. (1999), Clarida et. al. (1999), y Svensson (1997, 2000). Bajo
el marco de objetivos de inflacién, los efectos de primera vuelta de choques de oferta son
acomodados por la politica monetaria, mientras que los choques de demanda y los efectos
de segunda ronda de choques de empujon de costos no lo son. Por otra parte, dadas ciertas
condiciones iniciales, el ancla nominal puede quedar determinada por el objetivo de inflacién,
si el banco central disfruta de credibilidad.



con su nivel general.* Esto contrasta con los hallazgos de O’Reilly y Whelan
(2004), Gadea y Mayoral (2006), y Pivetta y Reis (2006), quienes presentan
evidencia de persistencia en inflacién estable.

La mayoria de estos estudios, sin embargo, han analizado la inflacién en
economias desarrolladas. Solo unas cuantas excepciones (Borio et. al., 2003;
Capistran y Ramos-Francia, 2006) han estudiado el grado de persistencia de la
inflacién en economias menos desarrolladas, atin cuando uno esperaria que es
precisamente en algunos de estos paises en donde hayan ocurrido los cambios
mas significativos en persistencia. De hecho, mientras muchos de estos paises
exhibieron episodios de altos niveles y persistencia de inflacién en el pasado, a su
vez han hecho también importantes esfuerzos orientados a evitar la ocurrencia
de dominancia fiscal, a liberalizar tipos de cambio y mercados financieros, y a
adoptar independencia en los regimenes de politica monetaria, en muchos casos
bajo un esquema de objetivos de inflacién.

México es un excelente caso para analizar este fenémeno. Para la primera
mitad de los afios 1990, este pais parecié haber dejado atras el proceso infla-
cionario que caracterizé su economfa durante la mayor parte de los 80s. Esto
reflejé la aplicacién de una secuencia de programas de estabilizacién basados
en ingreso, asi como la exitosa renegociaciéon de la deuda externa. Estos dos
factores en particular parecieron haber contribuido a romper los mecanismos
de indizacién de precios y la situacién de dominancia fiscal que mantuvieron a
la inflacién en niveles altos durante la mayor parte de la década de los 1980.°
Sin embargo, la repentina devaluacién del peso en diciembre de 1994, no solo
accioné un nuevo fmpetu a la inflacién, sino que generé también una situacién
de renovado riesgo de dominancia fiscal. El caracter de estos eventos fue, sin
embargo, temporal, como resultado del ajuste fiscal emprendido, la respuesta
monetaria inmediata y el paquete de apoyo obtenido por parte de la comunidad
financiera internacional en 1995.6

Una importante consecuencia de estos eventos fue que México adoptd una
politica de tipo de cambio flexible, que en los siguientes anos convirgio grad-
ualemente a un marco de politica monetaria basado en principios de objetivos
de inflacién, tanto en términos de las reglas que gobiernan las respuestas de
la politica monetaria a choques inflacionarios, como a la transparencia en su
implementaciéon. La adopcién de este marco de politica monetaria, junto con
una politica fiscal prudente y condiciones inflacionarias globales favorables, con-
tribuyeron al decremento de la inflacién de un 52% en 1995, al nivel mas bajo
en tres décadas. Asi, a partir del ano 2000, la inflacién anual ha permanecido
debajo del 10% y, desde 2005, ha tendido a situarse dentro del intervalo de

4Existe ya un importante conjunto de evidencia que sugiere una reduccién significativa
tanto en el nivel, como en la persistencia de la inflacién alrededor del mundo. Borio et.
al. (2003) documentan el proceso de desinflacién como un fenémeno global; véase también
Cecchetti y Debelle (2005).

5De hecho, Capistran y Ramos-Francia (2006) sugieren que, durante los 1980s, la inflacién
en México pudo haber exhibido un comportamiento no estacionario.

6Para una detallada discusién de las acciones tomadas después de la crisis, el proceso de
desinflacién, y la adopcién del marco de objetivos de inflacién en México, véase Ramos-Francia
y Torres (2005).



variacién de 1% alrededor del objetivo de 3% establecido en 2002. En este
contexto, aliin cuando la inflacién pudo haber exhibido alta persistencia, o atin
un comportamiento no estacionario en el pasado, en anos recientes su compor-
tamiento se asemeja mas al de un proceso estacionario.

El objetivo principal de este articulo es precisamente probar si el proceso
inflacionario en México ha exhibido un cambio estructural y, en particular, si
puede asumirse actualmente como un proceso estacionario. Para analizar esta
posibilidad, formalmente probamos la existencia de un cambio en la persisten-
cia tanto de la inflacién general como de la inflacién subyacente, utilizando
un enfoque de series de tiempo basado en pruebas estadisticas recientemente
desarrolladas por Harvey, Leybourne y Taylor (2006). Este enfoque es par-
ticularmente 1itil ya que contrasta la hipétesis nula de persistencia constante,
contra la hipdtesis alternativa de un cambio en persistencia, permitiendo endé-
genamente la estimacién del momento de cambio. Esto contrasta con enfoques
mas tradicionales, usados recientemente para probar cambios en persistencia de
la inflacién, en los cuales no se define una hipdétesis alternativa especifica, ni se
utiliza un procedimiento estadistico formal para estimar el punto de cambio en
la persistencia.”

Los resultados sugieren que, en efecto, se puede asumir que el proceso infla-
cionario en México ha experimentado un cambio estructural alrededor de finales
del ano 2000 o principios del 2001, como consecuencia del cual la estructura de la
inflacién cambié de un proceso no estacionario, a uno estacionario. Esto es, los
resultados indican que la inflacién en México sigue actualmente un proceso 1(0),
en donde ésta fluctia estacionariamente alrededor de una media bien definida.
Como se mencioné anteriormente, este resultado da soporte amplio a la validez
de discutir asuntos relacionados con la politica monetaria de México bajo un
marco de objetivos de inflacién, como se hace, por ejemplo, en Ramos-Francia
y Torres (2005), asf como en diversos documentos oficiales del Banco de México
(2006).

El articulo se organiza como sigue. La siguiente seccién presenta en algiin
detalle las herramientas estadisticas utilizadas para probar un cambio en per-
sistencia de la inflacién en México. La seccién 3 reporta los hallazgos empiricos.
La seccién 4 concluye.

2 Pruebas de cambio en persistencia en inflacién

Probar la presencia de raices unitarias es ya una préctica rutinaria entre econo-
mistas aplicados que analizan las propiedades estocdsticas de series de tiempo
macroeconémicas. Esta practica esta orientada a la clasificacién de las series en
estacionarias o no estacionarias. Establecer esta distincién es importante por
varias razones. Para los propdsitos de este articulo, la mas importante es que

"Ejemplos de estos procedimientos tradicionales incluyen las pruebas de estabilidad de la
suma de los coeficientes de la variable dependiente rezagada en modelos autoregresivos para
la inflacién, o las pruebas de cambios en la media no condicional de la inflacién, utilizando
modelos de cambio estructural.



esta clasificaciéon ayuda a entender el efecto que tienen los choques sobre las
variables: mientras que el impacto de tales choques serd transitorio para una
serie estacionaria, para una no estacionaria cualquier choque puede tener efectos
persistentes. En otras palabras, mientras que una serie de tiempo I(0) mostrard
un comportamiento de reversiéon o regreso a su media, una variable clasificada
como I (1) tendrd un comportamiento persistente, esto es, los choques aleatorios
tendrén efectos de larga duracién, impidiendo asi que la serie regrese a algin
nivel definido de largo plazo.

Se ha observado en anos recientes, sin embargo, que las variables macro-
econdémicas -como la tasa de inflacién- pueden mostrar comportamientos tanto
estacionarios como no estacionarios dentro del periodo muestral. En efecto,
puede ocurrir que algunas series cambien su comportamiento de I(0) a I(1), o
viceversa.

Los datos utilizados en este estudio consisten de observaciones mensuales de
la tasa de inflacién y de inflacién subyacente para México, basadas en el indice
de precios al consumidor, reportadas por el Banco de México, a lo largo del
periodo enero de 1995 a diciembre de 2006. Graficas de las series se presentan en
la Figura 1. Una inspeccién visual sugiere que, después de seguir una tendencia
negativa entre 1995 y 2000, las series parecen comportarse de forma estacionaria
a partir de 2001. El objetivo de este articulo es precisamente probar formalmente
esta hip6tesis.®

Ficura 1
INFLACION MENSUAL GENERAL E INFLACION SUBYACENTE, MEXICO
(enero 1995 - diciembre 2006)
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8 Capistran y Ramos-Francia (2006), reportan (a) una cafda dristica en la media y
desviacién estdndar de la inflacién en México durante el periodo 2000-2006, comparado con
las dos décadas previas, (b) evidencia de un cambio estructural en enero de 2001, que redujo
el nivel de la inflacién, y (c) una reduccién en la suma de los pardmetros autoregresivos de
0.95 en el periodo 1990-1999 a 0.31 en 2000-2006.
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2.1 Procedimiento de prueba

El procedimiento de prueba en este articulo se desarrolla en dos etapas. Primero
se aplican a los datos pruebas de raiz unitaria, con el propésito de establecer el
orden de integracién de cada serie. En seguida se aplican las pruebas de cambio
en persistencia, con el objeto de detectar la presencia de un posible cambio en
el orden de integracién establecido en la primera etapa.

2.1.1 Pruebas de raiz unitaria

Dos caracteristicas de muchas series de tiempo econdémicas tienden a afectar el
nivel y potencia de las pruebas comunes de raiz unitaria: una raiz de medias
moviles (MA) grande y negativa (cercana a menos uno) puede inducir distor-
ciones de nivel, mientras que una raiz autoregresiva grande (cercana a la unidad)
puede resultar con baja potencia. Para nuestros datos, el ajuste de un modelo
MA(1) produce una raiz de —0.80 para la inflacion, y —0.81 para la inflacién
subyacente. Por otra parte, para un modelo AR(1) las raices autoregresivas son
0.85 y 0.88, respectivamente. Asi, aplicamos las versiones modificadas por Per-
ron y Qu (2007) de las pruebas M Z,, M Z;, MSB, y M Pr desarrolladas por Ng
y Perron (2001), que estan precisamente disenadas para superar tanto distor-
ciones de nivel, como problemas de baja potencia para datos con caracteristicas
similares a los nuestros. Estas pruebas son extensiones de las pruebas M de Per-
ron y Ng (1996) que utilizan eliminacién de tendencia con minimos cuadrados
generalizados para la estimacién de la densidad espectral autoregresiva, junto
con un criterio de informacién modificado para la seleccién del pardmetro para
truncar el nimero de rezagos (construido usando datos con eliminacién de ten-
dencia usando mfnimos cuadrados ordinarios, MCO).?

9No se discuten aqui con més detalle estos estadisticos, ya que son bien conocidos e im-
plementados en paquetes econométricos populares como E-Views. Para detalles véase Ng and
Perron (2001). En las aplicaciones empiricas que se presentan mas adelante, utilizamos Mat-
lab 7.1 para calcular los estadisticos basados en las modificaciones sugeridas por Perron y Qu
(2007).



2.1.2 Pruebas de cambio en persistencia

Para probar un cambio en el grado de persistencia, aplicamos nueve estadisticos
de prueba desarrollados por Harvey, Leybourne y Taylor (2006) (HLT en lo
sucesivo), que a su vez se basan en el trabajo de Kim (2000), Kim et.al (2002),
y Busetti y Taylor (2004). El modelo que subyace las pruebas propuestas por
HLT es el siguiente:

Yy = bt (1)
Ut =  PeUt—1 + &¢, t= 1,...,T

donde y; es la inflacién (general o subyacente), el vector z; contiene ya sea una
constante, o una constante y una tendencia lineal, y ; es una variable aleatoria
con media cero que satisface los supuestos en Phillips and Perron (1988). Como
nuestros datos parecen exhibir una tendencia (negativa), adoptamos el modelo
(1) con z; = (1,t). Asi, los resultados que se reportan mas adelante usan la
especificacion y = 5, + Byt + uy.

La hipdétesis nula establece que la inflacién es estacionaria, esto es, y; es 1(0).
En este escenario, p, = p,| p |< 1,¢t=1,....,T en el modelo (1). Esta hipétesis
se denota por Hy. Para probar un cambio en persistencia, HLT permiten dos
tipos distintos de hipdtesis alternativas. La primera corresponde a una cambio
de I(0) a I(1), denotada Hy;, y la segunda a un cambio de I(1) a I(0), denotada
H,. Especificamente,

Hyy @ po=p|pl<lparat<[t*T] y p,=1—a/T, parat > [7*T],
Hy : pp=1—a/Tparat <[t*T] y p, =p,| p|<1parat>[r"T].

donde & > 0 permite una raiz local a la unidad, y 7* denota la proporcién de-
sconocida de la muestra en donde ocurre el cambio en persistencia. Se supone
ademas que 7* pertenece al intervalo A = [r;,7,] € (0,1), donde 7,7, repre-
sentan valores (arbitrarios) inferior y superior, respectivamente, de 7*. Dado el
andlisis preliminar presentado antes para nuestros datos, las aplicaciones em-
piricas que se presentan mas adelante se concentrardn en probar Hy contra Hig.

Las pruebas estadisticas que serdn aplicadas en la siguiente seccién estdn
basadas en el cociente propuesto por Kim (2000), disefiado para probar H
contra Hoi:

2
—2 T t ~
(@ = 1T Sy (S i)

T S (S )

Kpr) = (2)



donde 4; » en el numerador (denominador) representan los residuales de aplicar
MCO a el modelo (1) para t = [vT]+ 1,...,T (¢t = 1,...,[7T]). Noétese de (2)
que, bajo Hy, las sumas en el numerador y denominador deben ser iguales.
Para probar un cambio en persistencia (Hy contra Hpy), Kim (2000), Kim et.
al. (2002) y Busetti y Taylor (2004) consideran los siguientes tres estadisticos,
todos ellos funcién del cociente definido en (2):

—1
Z t TZT] (3)
-1 [TuT]
M(E) =InT; Z[t:ﬂﬂ exp(0.5K;) (4)

MX)= By & )
donde T, = [1,T)—[r;T]+1. Estos autores derivan las distribuciones asintéticas
de estos estadisticos como funcionales de movimientos Brownianos, y muestran
que éstas son pivotales (libres de pardmetros desconocidos) bajo la hipétesis
nula. (3)-(5) corresponden al estadistico 'mean score’ de Hansen (1991) (5), al
estadistico 'mean exponential de Andrews y Ploberger (1994) (E), y al estadis-
tico ‘maximum’ de Andrews (1993) (X)), respectivamente. Este dltimo permite
la estimacion de 7%, sobre el intervalo A, y es el que se utiliza en las aplicaciones
empiricas que se presentan mas adelante para estimar la fecha de cambio en
persistencia de la inflacién.

Para probar Hy contra Hio Busetti y Taylor (2004) proponen otos tres es-
tadisticos de prueba basados en el reciproco de K, esto es:

[Tu
71
Z[t 17T K (6)

M(E)? =InT ! Z exp(0.5K; 1) (7)

[_TL]

M(X)" = max Kt (8)
Te{[niT),...,[tuT]}

Estas pruebas son las anslogas de (3)-(5) con K; reemplazada por K, *,
la cual utilizaremos en las aplicaciones empiricas de la seccién siguiente. HLT
proponen otras seis pruebas, que son versiones modificadas de (6)-(8), en donde
la modificacién es tal que los valores criticos sean exactamente los mismos bajo
las hipdtesis nula y alternativa, y al mismo tiempo asintéticamente iguales a los
estadisticos no modificados. Estos estadisticos modificados son los siguientes

M(Z)ft = exp(=bJy r)M(Z)" 9)
M(Z)E i = exp(—bJE )M (2)"R (10)



para Z = S,E, X. En los estadisticos que implican (9) y (10), b es una con-
stante finita, escogida tal que las pruebas modificadas tengan el nivel correcto
asintéticamente bajo Hy (valores para b se presentan en la Tabla 2 de HLT para
los nueve estadisticos reciprocos), y J1 r es T~! multiplicado por el estadistico

Wald (W) para probar la hipétesis conjunta v, = ... = 79 = 0 en la regresién
9 4

Y, = ) + Zi:kﬂ v,t* + error (11)

para t = 1,...,T. Para los tres estadfsticos en (10), J& = min-cp Jirr7r ¥y

Jir),r es T~W para probar v, = ... = 79 = Oen (11), para t = [rT]+1,...,T.

La Tabla 1 de HLT reporta valores criticos (tanto para muestras finitas como
asintéticos) para los nueve estadisticos (6)-(10) a ser aplicados en la seccién
siguiente para probar Hy contra Hig.

3 Resultados Empiricos

La Tabla 1 reporta los resultados de aplicar las pruebas de raiz unitaria de Ng y
Perron (2001), utilizando la modificacién propuesta por Perron and Qu (2007).
En la aplicacién de estas pruebas, se utilizé una constante y una tendencia lineal.
Con una longitud maxima de 12 rezagos tanto para la inflacién general como
para la subyacente, el AIC modificado seleccioné 12 rezagos para ambas series.
Como se puede apreciar, para la muestra completa, los resultados indican que
no es posible rechazar la hipétesis nula de una raiz unitaria para ambos indices
de inflacién con cualquiera de los cuatro estadisticos de prueba.

Tabla 1. Pruebas de Raiz Unitaria

(enero 1995 - diciembre 2006 )
MZ, | MZ, | MSB | MPy
Inflacién -0.703 | -0.416 | 0.592 | 71.26
Inflacién Subyacente | -0.815 | -0.468 | 0.574 | 66.75

Valores criticos al 10%: -14.2, -2.62, 0.185 y 6.67 para las
pruebas MZ,, MZ;, MSB y MPT, respectivamente.
Las pruebas incluyen constante y tendencia.

Estos resultados sugieren dos posibilidades: que las series de tiempo se car-
acterizan por un comportamientos no estacionario durante la muestra completa,
o que el comportamiento no estacionario aparente durante la primera parte de la
muestra domina los resultados para toda la muestra. Para discriminar entre es-
tas dos posibilidades, aplicamos las pruebas de cambio en persistencia discutido
arriba. Los resultados se presentan en la Tabla 2.



Tabla 2. Pruebas para cambio en persistencia
enero 1995 - diciembre. 2006 (T=144)

Inflacién Inflacién Subyacente

MSF  MEF  MXF MSF  MEF  MXF

R R R R R R
Mopin Mpyin Mpin Moy My M min
52.9%** 448" 97.1%** 259.4***  330.6*** 669.4***
51.0%**  41.6*** 91.9%** 249.7***  305.5"** 630.5***
35.2%**  21.9*** 55.5*** 175.2***  165.6*** 389.7***

*** denota rechazo de Hy al 1%. Cadlculos realizados en Matlab 7.1.

Tanto para la inflacién como para la inflacién subyacente, los nueve estadis-
ticos de prueba coinciden en rechazar (al nivel de 1%) la hipétesis nula de
estacionariedad sobre la muestra completa, a favor la hipétesis alternativa de
un cambio en persistencia de I(1) to I(0). La Tabla 3 presenta un resumen de
los resultados tanto en términos de la direccién como de la fecha de cambio en
persistencia.' Como se puede apreciar, los resultados sugieren que la inflacién
(inflacién subyacente) cambié de un proceso no estacionario a uno estacionario

alrededor de diciembre de 2000 (abril de 2001).

Tabla 3. Resumen de resultados

Inflacién Inflacién Subyacente
Cambio I(1) — 1(0) I(1) — 1(0)
Fecha | diciembre 2000 abril 2001

Notese que las fechas estimadas de cambio para ambas variables tienden a ser
consistentes con los hallazgos de Capistran y Ramos-Francia (2006). La Figura
2 muestra los valores de la secuencia {K[TT]’ TEAN=[3, .7]}7 de donde se
obtuvieron las fechas de cambio en persistencia. Las graficas muestran méximos
globales en diciembre de 2000 para la inflacién general, y en abril de 2001 para
la inflacién subyacente.

FIiGURA 2
SECUENCIAS DE K PARA LA INFLACION E INFLACION SUBYACENTE
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‘ Inflacién Subyacente ‘

Para verificar la robustez de los puntos de cambio estimados, las Tablas 4 y
5 reportan estimaciones recursivas de las fechas de cambio en persistencia para
la inflacién y la inflacién subyacente, respectivamente. Nétese de la Tabla 4 que
el punto de cambio estimado reportado arriba es ligeramente sensible a la fecha
de inicio del periodo de estimacién para la inflacién general, aunque la fecha
de diciembre de 2000 es detectada de forma robusta en la mayorfa de los casos.
Es interesante notar que esta fecha de cambio coincide con la terminacién del
patron en forma de U seguido por la tasa de inflacién a partir del principio
de la muestra y hasta el final de 2000; esto es, a partir de 2001, este patrén
estacional parece haber desparecido de los datos, como se puede inferir de la
Figura 1. Para la inflacién subyacente, por otro lado, mover la fecha de inicio de
la muestra un ano completo no afecta el resultado de la estimacién de la fecha
de cambio a partir de la cual, segun nuestros resultados empiricos, esta variable
cambié de un proceso no estacionario a uno estacionario.

Tabla 4. Resultados de las pruebas recursivas de cambio en persistencia
Inflacion
muestra deteccién | fecha de cambio

enero 1995 - diciembre 2006 si® diciembre 2000
febrero 1995 - diciembre 2006 si¢ diciembre 2000
marzo 1995 - diciembre 2006 si® diciembre 2000
abril 1995 - diciembre 2006 si® diciembre 2000
mayo 1995 - diciembre 2006 si? diciembre 2000
junio 1995 - diciembre 2006 si? diciembre 2000
julio 1995 - diciembre 2006 si® diciembre 2000
agosto 1995 - diciembre 2006 si® diciembre 2000
septiembre 1995 - diciembre 2006 si? diciembre 2000
octubre 1995 - diciembre 2006 si? diciembre 2000
noviembre 1995 - diciembre 2006 si? febrero 2000

diciembre 1995 - diciembre 2006 si? febrero 2000

“denota cambio detectado por todas las pruebas
bdenota cambio detectado por la pruebas modificadas y no modificadas
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Tabla 5. Resultados de las pruebas recursivas de cambio en persistencia
Inflacion Subyacente
muestra deteccién | fecha de cambio
enero 1995 - diciembre 2006 si® abril 2001
febrero 1995 - diciembre 2006 si¢® abril 2001
marzo 1995 - diciembre 2006 si® abril 2001
abril 1995 - diciembre 2006 si® abril 2001
mayo 1995 - diciembre 2006 si® abril 2001
junio 1995 - diciembre 2006 si® abril 2001
julio 1995 - diciembre 2006 si® abril 2001
agosto 1995 - diciembre 2006 si® abril 2001
septiembre 1995 - diciembre 2006 si® abril 2001
octubre 1995 - diciembre 2006 si® abril 2001
noviembre 1995 - diciembre 2006 si¢ abril 2001
diciembre 1995 - diciembre 2006 si® abril 2001

%denota cambio detectado por todas las pruebas

Como una verificacién final de nuestros hallazgos, las Tablas 6 y 7 reportan
los resultados de aplicar las pruebas raiz unitaria de Ng y Perron (2001) (con
las modificaciones propuestas por Perron y Qu (2007), utilizando una longitud
méxima de 12 rezagos) a cada una de las dos submuestras divididas por el punto
de cambio estimado, para inflacién e inflacién subyacente, respectivamente.

Tabla 6. Pruebas de raiz unitaria para las dos submuestras de
inflacién

Submuestra MZ, | MZ; | MSB | MPr

enero 1995 - diciembre 2000* -1.06 | -1.01 | 0.96 178.5

enero 2001 - diciembre 2006° | -25.42* | 3.56* | 0.14* | 0.97*

a

incluye tendencia, lag length = 11 usando Perron y Qu (2007)
b incluye constante, lag length = 1 con Perron y Qu (2007)
* denota rechazo de Hy al nivel de 1%

Tabla 7. Pruebas de raiz unitaria para las dos submuestras de
inflacién subyacente
Submuestra MZ, MZ; | MSB | MPr
enero 1995 - abril 2001¢ -2.59 -1.01 0.42 33.82
mayo 2001 - diciembre 2006° | -18.78* | -3.05* | 0.16* 1.34*

a

b

incluye tendencia, longitud de rezago = 6 usando Perron y Qu (2007)
incluye constante, longitud de rezago = 0 usando Perron y Qu (2007)
* denota rechazo de Hy al nivel de 1%
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Notese de la Tabla 6 que la hipétesis nula de una raiz unitaria en la inflacién
no se rechaza para la primera submuestra, mientras que para la segunda sub-
muestra esta hipétesis se rechaza al nivel de 1%. La misma conclusién se aplica
para la inflacién subyacente, como lo muestra la Tabla 7. Asi, los resultados
de las pruebas de rafz unitaria son consistentes con los resultados anteriores
de cambio en persistencia para ambas series, utilizando las fechas estimadas de
cambio.

Los resultados obtenidos en este articulo se resumen en la Figura 3, que
grafica los datos de inflacién, junto con las fechas estimadas de cambio y la
correspondiente direccién del cambio en persistencia encontrada.

Ficura 3
FEcHAS DE CAMBIO ESTIMADAS PARA LA INFLACION
Y LA INFLACION SUBYACENTE MENSUALES
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4 Conclusion

Los resultados de este articulo sugieren que la inflacién en México parece haber
cambiado de un proceso no estacionario a uno estacionario alrededor del final
del ano 2000 o el principio de 2001. Aunque el enfoque puramente estadistico
utilizado no permite la identificacién de los factores econémicos que pudieron
provocar este cambio estructural, éste si sugiere que parece razonable suponer
la ausencia de no estacionariedades en el proceso estocdstico que caracteriza a
la inflacién en México.
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Como se menciond, ésta es una condicién relevante sobre la cual las actuales
acciones de politica monetaria descansan en México, y puede ser en parte re-
sultado del marco de politica monetaria que ha adoptado México en los tltimos
anos. Un andlisis mas estructural de los factores que han contribuido al proceso
de desinflacién y a la aparente estabilizacién eventual de la inflacién en México
a niveles bajos es una agenda relevante para investigacién futura.
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