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Un analisis de cambio estructural
en la persistencia de la inflacion en México
usando la regresion cuantilica*

Structural Changes in the Inflation Persistence
in Mexico Using the Quantile Regression
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ABSTRACT

Background: It is well documented that inflation persistence in Mexico has experi-
enced an unstable behavior through time at the conditional mean distribution.
However, its behavior at conditional quantiles of the distribution have been not
explored.

Methods: This study determines the periods in which inflation persistence in Mex-
ico presented structural changes in its conditional distribution using a quantile
regression approach. Additionally, the article examines for each period, if in-
flation follows a stationary behavior using the Quantile Kolmogorov-Smirnov
test, estimate the persistence of inflation shocks, and analyze if inflation is con-
verging to the long-term inflation target of 3% impose by the Central Bank.

Results: The episodes found coincided with periods when Mexico’s economic pol-
icies underwent drastic changes that altered the price formation process. The
evidence indicates that inflation shocks present an asymmetric behavior, while
high magnitude negative shocks rapidly vanish, high magnitude positive shocks
tend to be long lasting. Inflation converged to a stationary process in all its con-
ditional quantiles under the inflation targeting regime. Besides, since 2009 the
hypothesis that inflation adjusted for seasonal effects remains within the range
variability of + 1% point of the long-term inflation target of three percent can-
not be statistically rejected.

* Articulo recibido el 6 de enero de 2017 y aceptado el 30 de junio de 2017. El autor agradece los
comentarios de los dictaminadores anénimos de EI Trimestre Econémico y del Banco de México, asi
como las sugerencias de Mariana Calderén y Abel Rodriguez en materia de interpretacién econémica.

Cualquier error u omisién que pudiera persistir en el documento es responsabilidad exclusiva del autor.
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Conclusion: The quantile regression is a useful and convenient statistical tool to an-
alyze inflation persistence. In particular, it gives a clear picture about the periods
in which inflation changed, and on the impact of inflation shocks in a specific
quantile.

Key words: inflation; quantile regression; change in persistence; stationarity. JEL
Classification: C12, C22, E31, E52.

RESUMEN

Antecedentes: Se ha documentado que la persistencia de la inflacién en México ha
experimentado un comportamiento inestable a lo largo del tiempo en la distri-
bucién de la media condicional. Sin embargo, su comportamiento no ha sido
explorado en sus cuantiles condicionales.

Meétodos: Este estudio determina los periodos en que la persistencia de la inflacién en
Meéxico presentd un cambio estructural en su distribucién, usando el método de re-
gresion cuantilica. Adicionalmente, el articulo examina para cada uno de los perio-
dos encontrados si la inflacidn sigue un comportamiento estacionario, valiéndose
de la prueba cuantilica de Kolmogorov-Smirnov; ademds estima la persistencia de
los choques a la inflacién y analiza si la inflacién se encuentra convergiendo hacia la
meta de inflacién de largo plazo de 3% impuesta por el Banco Central.

Resultados: Los episodios encontrados coinciden con periodos en los que las po-
liticas econdmicas de México experimentaron cambios dristicos que alteraron
el proceso de formacién de precios. La evidencia indica que los choques a la
inflacidn presentan un comportamiento asimétrico, pues mientras los choques
negativos de magnitud alta se desvanecen de manera ripida, los choques positi-
vos de magnitud alta se caracterizan por tener un efecto duradero. La inflacién
convergid en un proceso estacionario en todos sus cuantiles condicionales bajo
el régimen de objetivos de inflacién. Ademds, a partir de 2009 no se puede recha-
zar estadisticamente que la inflacién general ajustada por efectos estacionales se
encuentre dentro del rango de variabilidad de + 1% del objetivo de largo plazo
de la inflacién ubicado en 3%.

Conclusion: La regresién cuantilica es una herramienta estadistica util y convenien-
te para analizar la persistencia de la inflacion. Particularmente, da una idea clara
acerca de los periodos en los cuales la persistencia en la inflacién cambié y del
impacto de los choques a la inflacidn en un cuantil especifico.

Palabras clave: inflacidn; regresion cuantilica; cambio en persistencias; estaciona-
riedad. Clasificacion JEL: C12, C22, E31, E52.
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INTRODUCCION

] término persistencia, como explica Fuhrer (2009), proviene de su ani-

logo inercia en fisica, y se define como la resistencia de un cuerpo a
modificar su velocidad. Asi, en términos econémicos, un choque a la infla-
cién es persistente si, manteniendo todo lo demds constante, muestra una
tendencia a permanecer sin cambio. En este sentido, el grado de persistencia
que la inflacidn exhibe es relevante, ya que provee de informacidn para la
formulacién de una politica monetaria éptima que tome en cuenta posibles
choques sobre esta variable.

La persistencia de la inflacién tradicionalmente se estudia en su forma
reducida, ya que la interpretacion recae sobre las propiedades empiricas de
la misma. El anélisis de ésta en su forma reducida provee dos aspectos re-
levantes: el primero, y probablemente el mds importante, es proporcionar
informacién sobre si la inflacidén sigue un proceso estacionario, es decir, si
los choques a la inflacién son de cardcter transitorio o duradero. El segun-
do, de medicién o de fineza, calcula el grado de persistencia, por ejemplo,
un nimero cercano a 1 estaria asociado con una alta persistencia en el pro-
ceso inflacionario, mientras que una cifra cercana a 0 estaria asociado a lo
contrario, seglin la metodologia de Andrews y Chen (1994).

En América Latina el estudio de la persistencia de la inflacién se empezé
a documentar tardiamente en comparacién con las economias avanzadas. En
Capistran y Ramos-Francia (2009) se encuentra que en los paises latinoame-
ricanos hubo multiples cambios en la media de la inflacidn, la cual aumento
en la década de 1980 y disminuy6 en la de 1990, lo que sugiere que en la
regién la reduccion en la inflacidn se observé una década después que en los
paises desarrollados. Por su lado, Noriega y Ramos-Francia (2013) estudian
la persistencia en la inflacién para 45 paises entre 1960 y 2008 con una prueba
no paramétrica de raiz unitaria. En México dicho estudio encuentra tres pe-
riodos en los que la inflacién muestra una integracién de orden 0, es decir, el
proceso inflacionario es estacionario. Los periodos encontrados en el estudio
van de abril de 1961 a diciembre de 1972, de abril de 1973 a noviembre de
1981 y de septiembre de 2002 a abril de 2008. Y Chiquiar, Noriega y Ramos-
Francia (2010) encuentran que la inflacién pasé de ser un proceso no estacio-
nario a uno estacionario a finales del afio 2000 o principios de 2001.

En este sentido, el presente articulo busca explorar aspectos insuficiente-
mente abordados respecto al proceso inflacionario en México. En particular
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se examinan las propiedades de la persistencia condicional de la inflacién me-
diante el método de regresion cuantilica, de enero de 1982 a julio de 2016,
propuesto por Koenker y Basset (1978); para esto se utilizan los fechados
encontrados por las pruebas de estabilidad estructural de Oka y Qu (2011),
con el fin de relacionar los hallazgos con explicaciones histéricas de la eco-
nomia mexicana. Adicionalmente, se prueba si el proceso inflacionario tiene
una raiz unitaria acorde con la metodologia desarrollada por Koenker y Xiao
(2004) en los periodos definidos por los cambios estructurales. Empiricamen-
te se encuentra que la inflacién experimenté tres cambios estructurales, por
lo que se pueden definir cuatro periodos histéricos del proceso inflacionario:
el primero, de enero de 1982 a diciembre de 1987; el segundo, de enero 1988
a febrero 1995; el tercero, de marzo 1995 a diciembre de 2000, y el tltimo, de
enero de 2000 a julio de 2016. Al respecto destaca, por un lado, que la infla-
cién condicional es sélo estacionaria en el Gltimo periodo para cada uno de
sus cuantiles, mientras que la prueba de raiz unitaria presenta evidencia a fa-
vor de que la inflacién global sigue un proceso estacionario en los tltimos tres
periodos. Por otro lado, la evidencia indica que los choques a la inflacién pre-
sentan un comportamiento asimétrico, mientras que los choques negativos de
alta magnitud se desvanecen répidamente en todos los periodos; los choques
positivos de alta magnitud, asociados con el cuantil mds alto, no revierten
la media en los primeros tres periodos y tinicamente lo hacen en el dltimo.

Al explorar la inflacién desestacionalizada destaca el hecho de que a par-
tir de 2009 no se puede rechazar estadisticamente la hipdtesis de que la 7
incondicional de la inflacién general ajustada por efectos estacionales se
encuentre dentro del rango de variabilidad de £1% del objetivo de largo
plazo de la inflacién ubicado en 3%. Esto sugiere que no sélo la media de la
inflacién ha experimentado un proceso de convergencia al objetivo, sino, al
parecer, toda la distribucién.

El documento se organiza como sigue. La seccién I presenta una revisiéon
de la literatura de la persistencia de la inflacién explorada por regresion
cuantilica. La seccién II describe los datos utilizados. La seccién 11T descri-
be la regresion cuantilica, muestra las herramientas estadisticas para iden-
tificar la fecha de los cambios estructurales en los pardmetros de la forma
funcional del proceso inflacionario y especifica la prueba de raiz unitaria.
En la seccidon IV se presentan los resultados y se comentan a la luz de los
acontecimientos ocurridos en la economia mexicana. Finalmente, se pre-
sentan las conclusiones.
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|. REGRESION CUANTILICA Y PERSISTENCIA

El principal propésito del anilisis de la persistencia de la inflacién de forma
cuantilica es proveer herramientas sélidas a los tomadores de politica mone-
taria acerca del comportamiento de la inflacién, ya que, como detallan Wol-
ters y Tillman (2015), existen efectos asimétricos de choques en la inflacién,
los cuales se pueden clasificar en cuatro clases: rigideces salariales (Akerlof,
Dickens y Perry, 1996; Messina et al., 2010 y Castellanos, Garcia-Verdd y
Kaplan, 2004), costos de mend (Ball y Mankiw, 1994), asimetria de politica
monetaria (Ruge-Murcia, 1999; e Ibarra, 2016) y cambios de regimenes (Bian-
chi e Tlut, 2014). En este sentido, una caracterizacion mds precisa acerca de la
dindmica inflacionaria, y en particular condicional al cuantil en que se ubica,
podria coadyuvar al disefio de politicas en los bancos centrales para mantener
una inflacién baja y estable como argumentan Cecchetti ez al. (2007).

Entorno a los motivos anteriormente expuestos, la persistencia en la
inflacién ha sido estudiada en algunos paises con el método de regresién
cuantilica controlando por todos sus pardmetros para examinar los cambios
estructurales de dicha variable macroeconémica con modelos Aumentados
de Dickey-Fuller (ADF). Especificamente, todos los estudios por mencionar
controlan por la constante, la persistencia y los cambios en la inflacién.
Cigek y Akar (2013) encuentran para Turquia que la velocidad de ajuste ha-
cia lareversién ala media varia dependiendo del cuantil estudiado. Ademis,
muestran que la persistencia en la inflacién cambia después de la adopcion
del objetivo de inflacidn, siendo menor después de la adopcidn de éste.

Gaglianone, Guillén y Figueiredo (2015) muestran para Brasil que la per-
sistencia en la inflacién no es uniforme en distintos cuantiles; sin embargo,
la inflacién condicional por cuantil es estacionaria para la mayoria de ellos.
Ademds, los autores destacan que los periodos asociados a una inflacién
inestable se relacionan con incrementos en la aversién al riesgo pafs, asi
como al desanclaje de las expectativas inflacionarias, lo que contribuye a
una mayor persistencia en la inflacién.

Gupta, Jooste y Ranjbar (2015) estudian la inflacién general y subyacen-
te de Sudéfrica. Al igual que Gaglianone, Guillén y Figueiredo (2015), el
estudio de Gupta, Jooste y Ranjbar (2015) encuentra un menor nivel de per-
sistencia para ambas inflaciones bajo un régimen de objetivos de inflacién,
ademds de que el nivel de persistencia es menor para todos los cuantiles en
relacién con el periodo sin esquema de objetivos de inflacién. Adicional-
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mente, su estudio encuentra que la persistencia de la inflacién no subya-
cente es mayor que en la general y la subyacente, lo cual se debe en gran
medida a los choques que desestabilizan los precios de los energéticos y los
agropecuarios.

Para el caso de los Estados Unidos, Wolters y Tillman (2015) profundi-
zan en el andlisis por cuantil de la inflacién medida por el Indice de Precios
al Consumidor (1pc), el deflactor del producto interno bruto (DPIB) y el
gasto en consumo personal (PCE, por sus siglas en inglés). Wolters y Till-
man (2015) controlan por cambios estructurales y encuentran evidencia de
que el proceso inflacionario medido por los tres indicadores mencionados
cambi6 en 1980. En adicién, la evidencia sugiere que después del periodo
conocido como desinflacién de Volcker se puede rechazar que el proceso
siga una raiz unitaria, incluyendo los cuantiles altos.

I1. DaTOS

Los datos utilizados para realizar el anélisis propuesto son los correspon-
dientes al Indice Nacional de Precios al Consumidor (INpC) de enero de 1982
hasta julio de 2016 proporcionados por el Instituto Nacional de Estadisticay
Geografia (INEGI) y el Banco de México (véase la grifica 1).! Asi, la inflacién
en el tiempo ¢ se encuentra definida por z, =1200* In(INPC,/INPC, _)).
GRrAFICA 1. Indice Nacional de Precios al Consumidor
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FUENTE: elaboracién propia con informacién de Banco de México e INEGI.

I'El iNpc fue elaborado por el Banco de México desde su creacién en enero de 1969 hasta el 14 de
julio de 2011, fecha en la que cede el cilculo al INEGL.
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El estudio inicia en enero de 1982 debido a que ése fue un afio en el que
México experiment$ una profunda y marcada crisis ocasionada por una
alta contratacién de deuda que imposibilit el pago de la misma. El peso
sufri6 una fuerte devaluacién y la inflacidn repunté. Previo a este episodio
la economia mexicana no tuvo un claro patrén econémico; después del
fin del desarrollo estabilizador en 1970, la economia siguié creciendo por
alrededor de tres afios. En 1973 el alza en los precios internacionales del
petréleo ocasiond que México redujera su crecimiento y que la inflacién
subiera; en 1976 el descubrimiento de reservas petroleras gener6 un nuevo
boom en la economia, pero en 1981 sobrevino la crisis al bajar los precios
de dicha materia prima.

[1l. MEeTopoLoGiA

En esta seccidn se detalla la metodologia utilizada en el estudio. En pri-
mer lugar se describe la regresion cuantilica, procedimiento propuesto por
Koenker y Basset (1978); en segundo, se muestra la medida de persistencia
de la inflacién propuesta por Andrews y Chen (1994) y las pruebas de
cambios estructurales acordes con Oka y Qu (2011). Finalmente, se pro-
cede a mostrar la prueba de raiz unitaria desarrollada por Koenker y Xiao
(2004).

1. Regresion cuantilica

La regresion cuantilica propuesta por Koenker y Basset (1978) busca mode-
lar la distribucién de una variable aleatoria (Y) ordenada respecto al tiempo
en relacién con una serie de variables explicativas (X). Especificamente, esta
metodologia minimiza las desviaciones absolutas con pesos asimétricos por
cuantil 7,0 < 7 <1, de una muestra aleatoria {y,: k=1, ...,7} del proceso de
regresion €, =y, —x,B, donde {x,:7=1, ..., T} es una secuencia de K —vecto-
res renglon y B es un vector de dimensién K que minimiza las desviaciones
absolutas. La representacién matemdtica estd dada por:

min Z 7|y, —xB|+ z (A=) 3, = x|

BerK ¥ 2x,B Y <x;B

0, en términos mds simples:
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min [ 3 ¢, (e) ]

BeR

tal que @, () representa la funcién de valor absoluto inclinada como:

g(t-1) si g <0
g7 si g 20

Para resolver el problema de minimizacion se utiliza programacion lineal,
ya que no se puede derivar de algebraicamente una solucién.” Es importante
mencionar que el ajuste y,=x,B aproxima una linea cercana a la distribu-
ci6n del cuantil de la variable dependiente acorde con el ajuste proporcio-
nado por los datos de las variables independientes.

2. Medida de persistencia de la inflacion

Para calcular la persistencia en la inflacién en este estudio, se decidié utili-
zar un modelo autorregresivo definido por:

n
7'L't=0£+2ﬁ]»7tt_]-+8t (1)
j=1

donde 7, es la inflacidn, o es el intercepto, €, representa el término error
serialmente no correlacionado y ¢ es el subindice que denota el tiempo. La
suma de los coeficientes autorregresivos es p=X7_, ;. De acuerdo con An-
drews y Chen (1994) p es el pardimetro que mejor mide la persistencia en la
inflacién y ha sido adoptado en gran parte de la literatura. Reformulando
la ecuacion (1) puede ser escrita como:
n—1
M= 0+ pm,_+ Y, 8AT,
j=1

ité (2)

La ecuacion (2) muestra un modelo ADF que tiene como objetivo probar si
una serie de tiempo posee una raiz unitaria. En este sentido, si el valor de
p es mayor o igual a 1, la serie de tiempo analizada posee una raiz unitaria,
lo que se interpreta como que la serie no es estacionaria, ya que cualquier

2 Se utilizé el software R para las regresiones cuantilicas. En particular, el programa guantreg des-
arrollado por Roger Koenker.
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choque se encontraria asociado a un impacto permanente en la inflacién. En
caso de que |p| <1, el proceso inflacionario es estacionario y la persistencia
puede ser medida. Si p es cercano a 1 se dice que la inflacién es altamente
persistente, y en caso de que p sea cercano a 0, la inflacién muestra un com-
portamiento poco persistente; el caso donde p =0 se traduce en un proceso
sin memoria.

En consecuencia de lo expuesto, la funcién condicional por cuantil de la
inflacién se puede definir como:

n—-1

qr(ntlnt—la ""”t—j) =a(r)+ p(T)”t—l"' z Sj(T)Ant—j
j=1

donde g, (7|7, ..., 7, _;) es la funcién condicional de la inflacién respecto
a sus realizaciones pasadas 7,_y, ..., T,_;yTes el cuantil de interés.

Es importante mencionar que la interpretacién de la persistencia en la
regresion cuantilica se hace de manera directa, es decir, p(r) representa
la persistencia del cuantil 7 condicional a los valores previos de la inflacién
T, _ 15T, _,. Por ejemplo, en 7= 0.8, p(r) mide el grado de persistencia
cuando la inflacién exhibe una desviacidn relativamente alta de su media.
Asi, es posible encontrar diversos valores para p(t) para un mismo periodo,
e incluso puede ser que algunos crucen el valor de p(r) = 1 y otros no, lo
que implicaria que para ciertos cuantiles los choques a la inflacién se dilui-
rian y en otros no lo harfan.

Los cambios estructurales en los pardmetros de la forma funcional se
pueden estimar de acuerdo con la metodologia establecida por Oka y Qu
(2011), la cual desarrolla dos tipos de pruebas para detectar los cambios de
estructura en las regresiones cuantilicas. La primera prueba denominada
DQ estima la estabilidad estructural del conjunto de cuantiles especificados
alo largo del tiempo, es decir, toma todos los cuantiles de forma conjunta y
verifica si los pardmetros de la forma funcional del modelo ADF cambiaron
en determinado tiempo z. Definiendo el vector de pardmetros de la ecuacién
q. (T |7, 15y, ;) como &(7) = (at(1), p(7),6,(7), ..., §,_4(7)). La hipbtesis
nula de la prueba DQ se define como que los pardmetros &(7) no cambian
en el tiempo, mientras que la alternativa es que si. La hipdtesis alternativa es
que dichos parimetros cambian en los cuantiles. Formalmente las hipéte-
sis de la prueba DQ con T observaciones para ¥ ={t,, 7, ..., 7,} se definen
como:
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HPR:E(1)=&,(1) paratodasi y para todos los 7 € ¥

E(T) para i=1,2,..,¢

H1DQ¢§Z'(T) = o Ppara todos los 7€ ¥

E(T) para i=t+1,t+2,.

La prueba DQ sigue un proceso iterativo en las hip6tesis nula y alternativa,
es decir, la prueba comienza estableciendo la hipétesis nula de 0 cambios es-
tructurales contra la alternativa de un cambio estructural, en caso de que se
encuentre evidencia a favor de un cambio estructural la nueva hipétesis nula
es la de un cambio de estructura contra dos cambios. El proceso se repite
hasta agotar las posibilidades de cambios estructurales. La prueba se define
como DQ(!+1|!/), donde [ denota el nimero de cambios estructurales.

La segunda prueba que se utiliza es SQ, la cual examina si hubo cambios
estructurales a lo largo del tiempo en un cuantil determinado. Las hipdte-
sis de la prueba SQ, se pueden formular de modo similar a la prueba DQ
como:

H3R:E(t)=E,(t) paratodas i y para todos los 7 € ¥

(1) para i=1,2,..,t

i) E(1) para i=t+1,t+2,..,T

en determinado 7 € ¥

Al igual que la prueba DQ la prueba SQ, sigue un proceso iterativo en sus
hipétesis nula y alternativa. Asi, la prueba SQ, compara / cambios estructu-
rales contra [ + 1 cambios; la notacién es SQ, ([ +1|1).

En resumen, la prueba DQ permite identificar cambios estructurales que
ocurrieron conjuntamente en todos los cuantiles en la distribucién con-
dicional de la inflacién, mientras que la prueba SQ, provee informacién
acerca del fechado en el que ocurrié un cambio estructural en un cuantil
determinado. De acuerdo con Oka y Qu (2011), la prueba SQ, puede ser
utilizada como un chequeo de la robustez de la prueba DQ al confirmar
que los fechados ocurren en periodos préximos en ambas.

Siguiendo la metodologia descrita y debido a que no hay informacién
previa relevante acerca de los cambios estructurales por cuantil de la dis-
tribucién condicional de la inflacién en México, se procede a determinarlos
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tomando en cuenta una secuencia de rangos cuantilicos con una distancia de
0.15 entre si, como lo aplican Oka y Qu (2011), de modo que 7€ ¥ = {0.20,
0.35, 0.50, 0.65, 0.80}. Hay que mencionar que el niimero de rezagos es
igual a 6, esto para hacer el estudio comparable con el de Wolters y Tillman
(2015).

Una vez obtenidos los fechados de la pruebas se procede a evaluar la
ecuacién q, (7|7, _, ..., 7, ;) en los periodos establecidos, utilizando el mé-
todo de regresion cuantilica y reportando grificamente los intervalos de
confianza.

3. Prueba de raiz unitaria

Si bien el coeficiente p(;) define el comportamiento de la persistencia de la
inflacién en un cuantil determinado, para decidir si existe raiz unitaria en el
conjunto de cuantiles evaluados se emplea la prueba cuantilica de Kolmogo-
rov-Smirnov (QKS), propuesta por Koenker y Xiao (2004) y definida como:

QKS = sup |1,,(7)|

De acuerdo con Koenker y Xiao (2004), ¢,(7) se puede expresar de la si-
gulente manera:

o —

F! .
tn(T) = M(nilpxﬂ—l)(p(T) - 1)
T(1-1)

donde f(F7'(t)) es un estimador consistente de f(F'(t)); fy F represen-
tan la probabilidad y la probabilidad acumulada del error, respectivamente;
P, es la matriz de proyeccién del espacio ortogonal a X = {1,Ax,_, Axm,_,, ...,
Am,_ ),y m_, es el vector de la variable de rezagos 7, _;.

Asi, t,(7) es calculado para 7€ W; con ello se construye el estadistico
QKS tomando el valor supremo de ¢,(t) sobre W. Ya que la distribucién
limite de ¢,(7) vy, por consiguiente, QKS son no estindares y dependen
de parimetros irrelevantes, se utiliza el procedimiento de remuestreo pro-
puesto por Koenker y Xiao (2004) para aproximar su distribucién de una
pequefia muestra y derivar los valores criticos en su distribucién empirica.
Es importante mencionar que incluso cuando la inflacién tenga una raiz
unitaria en ciertos cuantiles, si en el resto no lo es, esto podria garantizar
que el proceso inflacionario en su totalidad sea estacionario.
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4. Vida media y t incondicional de choques a la inflacion

Por ultimo, se calculan dos estadisticos adicionales: la vida media de los
choques VM =1n(0.5)/In( tomando el cilculo mostrado en Cigek y Akar
(2013) y la T incondicional por cuantil u(7)=o(t)/1- p(7) expresada en el
teorema 2 de Koenker y Xiao (2006) para derivar las condiciones de esta-
cionariedad de la serie de tiempo a modelar.

IV. ResuLtabos

El panel (A) del cuadro 1 muestra los resultados para la prueba DQ la cual
estudia los cuantiles conjuntamente. El valor de la prueba evaluada para
DQ(1]|0) es de 1.07, cifra que excede el valor critico a 5% de 0.95; el resul-
tado previo sugiere al menos un cambio estructural. Al evaluar si existe un
cambio estructural adicional, es decir DQ(2|1), el resultado de la prueba se
ubica en 1.50, cifra mayor a 1.00, valor critico al mismo nivel de significa-
cidn, por lo que se procede a probar un cambio adicional de estructura en el
modelo: en especifico se evalda la hip6tesis nula DQ(3]2), que nuevamente
es rechazada. Finalmente, se prueba si existen tres cambios estructurales
contra cuatro, DQ(4|3) el resultado no se puede rechazar, ya que el valor
critico de 1.05 a 5% de significacién es mayor que 0.99, cifra estimada por
la prueba. Asi, la prueba DQ muestra evidencia de la ocurrencia de tres
cambios estructurales. El panel (B) del cuadro 1 contiene los resultados por
cuantil de la prueba SQ, los cuales muestran tres cambios estructurales en 7
=0.20 y 7 = 0.35; el resto de los cuantiles no exhibe cambios estructurales.

Los fechados de los cambios estructurales de las pruebas DQ y SQ, del
modelo autorregresivo se encuentran en el cuadro 2. Para la prueba DQ
se encuentran tres periodos especificos que corresponden a diciembre de
1987, febrero de 1995 y diciembre de 2000. Por su parte, la prueba SQ, para
el cuantil 0.20 encuentra que los fechados fueron en abril de 1987, abril de
1995 y diciembre del 2000. Para el cuantil 0.35, éstos se ubicaron en diciem-
bre de 1987, abril 1995 y diciembre de 2000. Destaca que no se encontraron
cambios en estructura para la mediana o cuantiles mayores a ella y que los
intervalos de confianza del tercer fechado tienen un sesgo a la derecha de
alrededor de dos afios. Adicionalmente, puede observarse que los fechados
de los cambios estructurales en los cuantiles en la prueba SQ, son similares
a los provistos en la prueba DQ (véase el cuadro 2).
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CuaDRO 1. Cambios estructurales en la inflacion en México?

A. Prueba DQ. El analisis conjunto de miltiples cuantiles

DQ(1/0) 1.07%
DQQ1) 1.50%
DQG|2) 1.03%
DQ4|3) 0.99
B. Prueba SQ. Tratamiento por separado de cuantiles

Cuantil 0.20 0.35 0.50 0.65 0.80
SQT(I|O) 2.23% 2.06* 1.51 1.29 0.98
$Q,(2]1) 2.50% 2.99* . - —
$Q,(3[2) 2.06% 1.95* - - -
SQ,(4/3) 156 156 . — —

2 La muestra incluye el periodo de enero de 1982 a julio de 2016. Los valores criticos son los pro-
vistos en Qu (2008).
* Significacion estadistica a 10%.

CUADRO 2. Fechados de los cambios estructurales en la inflacion en México*

Cuantiles Primero Segundo Tercero
DQ Todos  1987-2012 1995-2002 2000-2012
I.C. [1987-2006, 1988-2001]  [1995-2001, 1995-2003]  [2000-2011, 2001-2007]
§Q, 020 1987-2004 1995-2004 2000-2012
1.C. [1986-2009, 1987-2005]  [1995-2003, 1995-2005]  [2000-2011, 2002-2009]
0.35 1987-2012 1995-2004 2000-2012

I.C. [1987-2004, 1988-2001] [1995-2003, 1995-2005]  [2000-2011, 2003-2002]

3 La muestra incluye el periodo de enero de 1982 a julio de 2016. Los valores criticos son los provis-
tos en Qu (2008). Adicionalmente, se estimaron los fechados para 77 e ¥’ = {0.15, 0.30, 0.45, 0.60, 0.75}
y1”7e¥” ={0.20, 0.275, ..., 0.80}, los resultados no exhibieron cambios mayores a dos periodos para la
prueba DQ. L. C. representa los intervalos de confianza de los cambios estructurales a 90%.

Las graficas 2 a 5 presentan los resultados para el intercepto y la per-
sistencia de la inflacién para los cuatro periodos en orden cronolégico, en
los que hubo cambios estructurales acordes con la prueba DQ. Adicional-
mente, se presenta la prueba QKS para verificar si hay raiz unitaria en los
cuantiles durante los periodos identificados. Es relevante mencionar la dis-
minucién que exhiben los interceptos y la persistencia para los distintos
periodos encontrados, ya que éstos denotan el proceso hacia la estabilidad
de precios que ha seguido la economia mexicana.

En el primer periodo, de enero de 1982 a diciembre de 1987, los intercep-
tos estimados poseen magnitudes altas —aunque no significativas— para la
mayoria de los cuantiles, lo que indica una alta incertidumbre derivada del
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proceso de formacion de precios del periodo (véase la grafica 2a). Asimis-
mo, la persistencia en la inflacién también es alta y presenta un comporta-
miento creciente de los deciles mds bajos hacia los més altos y a partir de
la mediana no se puede descartar un comportamiento no estacionario por
cuantil de inflacién durante este episodio (véase la grifica 2b). Los cho-
ques de magnitudes negativas altas estdn asociados a un comportamiento
de reversién a la media, mientras que los choques de magnitudes positivas
estdn asociados a comportamientos explosivos (véase la grifica 2). Por su
parte, la prueba QKS, la cual especifica si el proceso inflacionario global
posee una raiz unitaria, indica que esta dltima muestra un comportamiento
explosivo.

Lo anterior se puede deber a que a principios de 1982 las circunstancias
econémicas englobaban una profunda devaluacién del peso, un importante
déficit financiero del gobierno federal y una fuga de divisas. En consecuen-
cia, las medidas tomadas para evitar un colapso econémico segin Lustig y
Székely (1997) se concentraron en reordenar las finanzas publicas, controlar
la inflacién y frenar la pérdida de divisas. Adicionalmente, Heredia (1994)
menciona que se limit6 la intervencidn directa del Estado a los sectores es-
tratégicos y se llevé a cabo la apertura comercial. Sin embargo, los indicios
de que la economia comenzaba a desacelerarse se vieron consolidados por
la caida internacional en las bolsas de valores en 1987, lo que desembocé en
un episodio cercano al de una hiperinflacién.

En el periodo de enero de 1988 a febrero de 1995 se observa una impor-
tante reduccion en los interceptos en todos los cuantiles (véase la grifica 3a).
Asimismo, los choques que experiment6 la inflacién durante este episodio
en sus cuantiles son en su mayoria negativos, situacion que pudiera deberse a
las politicas de estabilizacion de la época (véase la grifica 3a). En el caso de la
persistencia resalta que ésta es mayor a 0.5 y menor a 1 para todos los cuanti-
les estudiados excepto el tltimo. De acuerdo con la prueba QKS durante este
periodo la inflacién sigui6 un proceso estacionario (véase la grafica 3b).

El comportamiento presentado podria ser explicado de manera mds
precisa por la conducta adoptada por muchos paises latinoamericanos que
decidieron basar sus politicas de estabilizacién inflacionaria al decidir prin-
cipalmente entre dos anclas nominales: la oferta de dinero o el tipo de cam-
bio; a dichas politicas se les llamé ortodoxas.

Si bien México se concentrd en anclar el tipo de cambio como su va-
riable nominal de referencia, su politica fue heterodoxa, ya que, como lo
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apunta Ten Kate (1992), se puso en marcha el Pacto de Solidaridad Eco-
némica (PSE), conocido también simplemente como el Pacto, el cual con-
sideraba la inclusién de diversos sectores para la implantacién de politicas
econdmicas enfocadas a controlar las amenazas de hiperinflacién de 1987
y principios de 1988. Al respecto, Santaella y Vela (2005) encuentran dos
hechos estilizados acerca del control inflacionario en el tipo de cambio. El
primero fue el anclaje del tipo de cambio como una herramienta efectiva
para reducir la inflacién en el corto plazo; y el segundo, fue la complica-
ci6n de establecer los efectos especificos de un régimen particular de tipo
de cambio, ya que éste se sometié a diversas modificaciones durante los
afios de 1987 a 1994.

Por otro lado, Lustig y Székely (1997) llaman al periodo comprendido
entre 1989 y 1995 la recuperacion frustada, ya que al aplicarse las politicas
antiinflacionarias dentro del programa del Pacto, la apreciacién cambiaria
aument? al ser reforzada por la entrada de capitales en el pais, lo que ge-
nerd un aumento en el déficit de la cuenta corriente. Calvo y Végh (1999)
mencionan que México estaba “gastando mds alld de sus recursos”, lo que
conllevé a drenar las reservas internacionales para conservar la paridad en
el tipo de cambio. El desequilibrio en la balanza de pagos, aunado al corto
plazo en el que se emiti6 la deuda, generd que en diciembre de 1994 alrede-
dor de 10 billones de délares maduraran al siguiente mes, en enero de 1995,
y esto dejé sdlo seis billones de délares en reservas internacionales, lo que
ocasiond un colapso en el sistema de estabilizacion y, por ende, la culmina-
ci6n del periodo denominado de desinflacién.

El episodio de marzo de 1995 a diciembre de 2000 muestra interceptos
mds estables en los cuantiles (véase la grifica 4a). Sin embargo, la persisten-
cia Gnicamente posee propiedades estacionarias en los cuantiles 0.20 y 0.35,
mismos que se encuentran asociados a choques negativos en la inflacidn,
mientras que en los demds los choques sobre la inflacién parecen tener un
comportamiento explosivo (véase la grfica 4). No obstante, destaca que la
prueba QKS presenta evidencia a favor de un comportamiento estacionario
en todos los cuantiles para este periodo.

El aumento en la persistencia pudo ser ocasionado por la fragilidad acu-
mulada a principios de la década de 1990 causada por los grandes influjos
de capital y la liberalizacién financiera, ademds de los choques internos y
externos que dieron cabida al crecimiento del déficit de cuenta corriente que
desembocd en la crisis financiera de 1994, como sefialan Carstens y Werner
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GRAFICA 4. Estimacion de intercepto y persistencia acorde
a cambios estructurales®

(Marzo de 1995-diciembre de 2000)
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(2000). El resultado inmediato fue una presién importante sobre el tipo de
cambio, en la que el Banco de México decidi6 que el peso flotara. Ademis, la
devaluacién cambiaria ocasioné un incremento en la inflacién, lo que generd
una politica monetaria restrictiva que se enfocé en la estabilizacion de la infla-
cién como unica ancla nominal para el buen funcionamiento de la economia.

Como consecuencia del episodio de diciembre de 1994, conocido inter-
nacionalmente como efecto tequila, la credibilidad del Banco de México fue
dafiada por la falta de transparencia en la conduccién de politica monetaria.
Asi, para reestablecer la confianza, el Banco Central se encomend6 a la tarea
de afianzar su credibilidad como un organismo auténomo.

Entre las politicas que se aplicaron para aumentar la credibilidad se im-
plementaron los anuncios programados de cambios en el instrumento de-
nominado el corto, referente al saldo sobre las cuentas corrientes que los
bancos comerciales mantenian en el Instituto Central, y el hecho de que
en 1999 se establecié la meta inflacionaria para el cierre de 2003 para la
inflacién general. De esta manera se restableci la confianza del Instituto
Central y la inflacién fue controlada nuevamente.
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De enero de 2001 a julio 2016, si bien los interceptos se encuentran en un
nivel més alto que en el periodo anteriormente analizado, éstos siguen sien-
do relativamente estables en los cuantiles estudiados (véase la grifica 5a).
Ademds, los choques a la inflacién son mds bajos respecto a periodos an-
teriores (véase la grifica 5a). La persistencia durante este periodo present6
un comportamiento negativo para los cuantiles 0.20 y 0.35, y no distinto de
0 para los cuantiles en adelante (véase la grfica 5b). El impacto negativo o
nulo de la persistencia puede ser resultado, como destacan Cecchetti y De-
belle (2006) y Khundrakpam (2008), de una alta persistencia en los precios
de los bienes y servicios producidos en una economia. En particular, los
modelos de inflacién agregada, entre los que destacan los modelos tiempo
y estado dependiente, concluyen dicho resultado para paises con una infla-
cién baja y estable. Por su parte, la prueba QKS durante este episodio no
muestra evidencia de que el proceso inflacionario exhiba una raiz unitaria.

En este ultimo episodio, una de las principales razones que explica el
cambio en la persistencia de la inflacidn en todos sus cuantiles es el estable-
cimiento de un esquema de objetivos de inflacidn, ya que refuerza la credi-
bilidad del Instituto Central, como sefialan Ramos-Francia y Torres (2005).

GRAFICA 5. Estimacion de intercepto y persistencia acorde
a cambios estructurales®
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Sobre el asunto, en 2001 se anuncia formalmente la adopcién de un esque-
ma de objetivos de inflacién y la misma se implementa en 2002, cuando se
establece un objetivo a largo plazo de 3% para la inflacién general anual
con un rango de variabilidad de + un punto porcentual. Adicional a esto, en
2003 se publica un calendario para los anuncios de politica monetaria.

Cabe destacar que la acentuacion en la credibilidad del Banco de México
aunada al establecimiento de objetivos cambia la dindmica inflacionaria y
ancla las expectativas de mediano y largo plazo para el periodo analizado,
como lo mencionan Carrasco y Ferreiro (2013).

Respecto a la vida media de los choques, el cuadro 3 presenta el nimero
de periodos, en meses, que un choque en la inflacién toma en reducirse a
la mitad. Si bien en los cuantiles més bajos 7 = 0.20 y 7 = 0.35 los choques
tardan menos de dos meses en desvanecerse en todos los periodos, en los
cuantiles mds altos presentan un comportamiento heterogéneo en la dura-
ci6n de la vida media de los choques. Es importante mencionar que en los
periodos de enero de 1988 a febrero de 1995 y de enero de 2001 a julio de
2016 la vida media de los choques es relativamente baja, mientras que los
periodos de enero de 1982 a diciembre de 1987 y marzo de 1995 a diciembre
de 2000 muestran efectos mds duraderos.

CuUADRO 3. Vida media de los choques a la inflacion

(Meses)
Cuantiles lEfzero de 1982- Enero de 1988- Mgrzo de 1995- E.nm"o de 2001-
diciembre de 1987 febrero de 1995 diciembre de 2000 julio de 2016
0.20 1.05 1.77 1.81 1.12
0.35 1.92 1.93 1.44 0.89
0.50 4.03 2.37 2.60 0.34
0.65 6.31 2.88 9.54 0.36
0.80 6.71 2.63 n.d. 0.35

n. d. Se refiere a un dato no disponible, ya que el choque no se disuelve, algunos estudios lo expresan
como infinito.

Ademis de esto, se expresa la 7 incondicional de la inflacién por periodo y
cuantil (véase la grifica 6). Destaca que las taus incondicionales presentan un
comportamiento monotdnico. Asimismo, destaca el comportamiento de la 7
incondicional del periodo de enero de 1988 a febrero de 1995 (véase la gréfica
6b), ya que en dicho periodo, si bien el estimador puntual de la persistencia de
la inflacién fue menor a la unidad en todos sus cuantiles, la 7 incondicional es
altay en el dltimo cuantil, 7 =0.80, se ubica en 27%, cifra considerablemente
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GRAFICA 6. T incondicional de la inflacion®
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por encima de la meta a largo plazo de la inflacién general que se establecié
en 2001. Por su parte, el periodo de enero de 2001 a julio de 2016 muestra 7
incondicionales més bajas por cuantil (véase la grifica 6d), aunque todavia
muy por encima de la meta de largo plazo de la inflacidn.
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Debido a que la persistencia de la inflacién en el dltimo periodo defini-
do por los cambios estructurales es negativa en los cuantiles més bajos, se
explorard la serie de la inflacion desestacionalizada con el fin de observar
si los efectos calendario afectan a dicho indicador. La grifica 7 muestra el

GRAFICA 7. T incondicional de la inflacion
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intercepto y la 7 incondicional para los dos tltimos periodos encontrados
por la prueba DQ. La evidencia sugiere que a partir de mayo de 2009 la 7
incondicional se estabilizd, y su intervalo de confianza contiene el intervalo
de variabilidad de la meta de inflacién del Instituto Central, es decir, no se
puede descartar que ésta se encuentre en un nivel entre dos y 4%.

Los resultados de este estudio sugieren que los periodos establecidos por
la prueba DQ definen etapas de gran relevancia en la historia econémica
del pais. Las variables econémicas en México cambiaron dramaticamente,
en especial la inflacidn, debido a las politicas disefiadas y aplicadas. Desta-
ca, entre las politicas implementadas, el esquema de objetivos de inflacién,
ya que después de ser implementado, la inflacién pasé a ser un proceso
estacionario en todos sus cuantiles. Mds atin, no se puede rechazar estadis-
ticamente que la 7 incondicional de la inflacidn ajustada por efectos esta-
cionales se encuentre en el rango de variabilidad de + 1% de la meta a largo
plazo de 3% de la inflacién después de mayo de 2009.

La intencién de ofrecer un marco histérico para las pruebas de cambio
estructural es mostrar el poder de identificacion de éstas, ademds de abrir
nuevas lineas de investigacion sobre el comportamiento de la inflacién bajo
los escenarios de rigideces salariales, costos de menu, asimetria de politica
monetaria y cambios de regimenes que pudieran reforzar la toma de deci-
siones de la politica monetaria en México.

CONCLUSIONES

En este documento se mostraron los cambios estructurales en la inflacién
general de enero de 1982 a julio de 2016 por cuantil. Los resultados de la
prueba DQ, la cual especifica el fechado de los cambios estructurales en
diversos puntos del tiempo, sefialan cuatro periodos en que los pardmetros
que describen la forma funcional de la inflacién cambiaron. En particu-
lar, las etapas encontradas son las siguientes: enero de 1982 a diciembre de
1987, enero de 1988 a febrero de 1995, marzo de 1995 a diciembre de 2000
y enero de 2001 a julio de 2016. Respecto a la persistencia en la inflacién,
los cuantiles mds bajos de la inflacién (0.20 y 0.35) presentaron coeficientes
menores a 1 en todos los periodos definidos por la prueba DQ (es decir, son
estacionarios), mientras que para los cuantiles més altos (0.65 y 0.80) sélo
muestran un comportamiento estacionario en el ultimo periodo, que argu-
mentalmente se debe a la transicién a un esquema de objetivos de inflacién.
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Los choques a la inflacién tienen efectos asimétricos sobre la misma:
mientras que los choques negativos generalmente se relacionan con com-
portamientos de reversién a la media, los choques positivos de magnitud
alta se caracterizan por fomentar comportamientos explosivos. En este sen-
tido, es interesante explorar las posibles acciones en politica monetaria del
Instituto Central ante tales asimetrias.

A la par de la busqueda de evidencia estadistica de los cambios estruc-
turales en la inflacidn, se procede a describir ciertos factores econdmicos
histéricos que pudieron incidir en éstos. La evidencia muestra que el com-
portamiento inflacionario se encuentra fuertemente relacionado con el tipo
de cambio, por lo que podria ser relevante investigar la via de transmisién
por la cual tal fenémeno ocurre y el impacto que dicha variable pudiera
tener sobre los cuantiles de inflacién.

Por dltimo, una agenda de investigacion en la que serfa importante avan-
zar se centra en los efectos que la politica monetaria tiene sobre distintos
niveles condicionales de inflacién, ya que, como se mostrd, la persistencia
de ésta es distinta para los diferentes cuantiles por lo que el funcionamiento
de la politica monetaria, por ende, también lo es, de manera que las herra-
mientas del Instituto Central deben de ser evaluadas a la luz de esta nueva
evidencia.
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