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Esta investigacién muestra evidencia empirica sobre la persistencia de
inflacion en México durante el periodo 2000-2008, con una vida media
delos choques deinflacion alrededor de 9 meses.Se analizaron también
otras dos ventanas de estimacion, los periodos 2000-2006 y 2001-2007,
en donde la vida media de los choques fue de sélo la mitad que en el
periodo de analisis, 2000-2008. Para ello, se utilizé la funcién de impulso
respuesta en la estimacion de la vida media de un choque. Por ultimo,
es importante mencionar que el aumento detectado en la persistencia
inflacionaria en 2000-2008 es robusto con respecto de varias especifica-
ciones estimadas para la tasa de inflacién.
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1.Introduccion

Una mejor comprension de la dinamica inflacionaria es indispensable
para el disefio y la instrumentacion de la politica monetaria. La evi-
dencia empirica en la literatura reciente sugiere que con el descenso
de la inflacion en el mundo, fenomeno atribuible en cierta medida a
mejoras sustanciales en las politicas fiscal y monetaria, el patron de
la dinamica de la inflacién se ha modificado. Este fenomeno ha sido
ampliamente estudiado para las economias industriales. No obstante,
la investigacion para paises en desarrollo es bastante mas limitada.!

En los Gltimos afios se ha dado un intenso debate sobre los efectos
de una inflacion persistente, razon por la cual el presente trabajo tiene
como propdsito examinar la persistencia inflacionaria en México. La
nocion de persistencia en una serie de tiempo se refiere al impacto de
un choque exégeno que perdura en el largo plazo en la dindmica de
dicha serie. De tal manera que después de desaparecidas las causas
que generaron el impacto, la situacién no vuelve a su estado anterior,
sino que el impacto persiste por algdn tiempo.

Asi pues, la inercia o la persistencia inflacionaria no so6lo esta deter-
minada por los fundamentos de la economia sino también, de manera
significativa, por la inflacion pasada. La persistencia inflacionaria se
relacionara en este trabajo con la velocidad con que un choque infla-
cionario deja de afectar la inflacion futura. Esta nocidn de persistencia
es la tradicionalmente definida para series de tiempo estacionarias,
en donde un valor mayor o igual a cero del coeficiente de la variable
rezagada expresa la fuerza del efecto de persistencia. De acuerdo con
la prueba de raiz unitaria?, el coeficiente deberia ser distinto de uno
(hipotesis de serie temporal estacionaria). Esta idea es equivalente a la
planteada en Fuhrer (1995), al definir persistencia inflacionaria como
latendencia de esta variable a permanecer alejada de su nivel promedio
a partir de un choque que la ha impactado inicialmente.

Tener una nocion de la magnitud de la persistencia inflacionaria es
de relevancia para el manejo de la politica monetaria. Intuitivamente,
y tal como lo sefiala Fuhrer (1995), para la autoridad monetaria una
inflacién que persiste puede ser mas dificil de manejar que una que no
perdura. Mientras mas dificil sea controlar la inflacion, mas costoso
sera el ajuste monetario requerido para encauzarla nuevamente, en un
cierto tiempo, hacia un nivel de tendencia objetivo® luego de que ha
sufrido una desviacion importante.

t VVéase Atkenson (2001).
2 \/éase Elliott, Rothenberg y Stock (1996).
3 Al respecto, véase Mishkin y Schmidt-Hebbel (2007).
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Las razones detras de la existencia de persistencia inflacionaria
pueden ser diversas. Algunos articulos que plantean explicaciones
son los de Cukierman y Liviatan (1992) y Venegas-Martinez (2000,
2010), De Gregorio (1992, 1995), y Cogley y Sbordone (2008). Para
Cukierman y Liviatan (1992) la inercia inflacionaria es explicada
como un problema de credibilidad entre el publico y la autoridad
monetaria. Este problema de credibilidad se da en un contexto en
el que el publico es incapaz de identificar al tipo de gobierno (con o
sin politicas antiinflacionarias creibles) que se encuentra en el poder.
Las alternativas son tener un gobierno fuerte que no tiene un sesgo
a generar inflacion para aumentar el producto, o uno débil, que si
esta dispuesto a generar inflacion para mantener el producto sobre su
nivel potencial. Asimismo, Cukierman y Liviatan (1992) y Venegas-
Martinez (2000, 2010) muestran que este problema de credibilidad
genera expectativas inflacionarias en el publico que, sumado al hecho
que el gobierno no tiene control total sobre inflacion, se traduce en
expectativas inflacionarias todavia mas altas. Esta dindmica genera
un proceso de estabilizacién relativamente lento que se traduce en
una inflacion persistente. Asimismo, en diversas investigaciones de
De Gregorio se desarrollan modelos en los que la persistencia infla-
cionaria surge de un sesgo en las expectativas inflacionarias de los
agentes economicos. Este sesgo se origina ya sea por la indexacion de
precios en la economia o por la existencia de costos fijos al momento
de implementar una politica de estabilizacion de precios.* Por tltimo,
Cogley y Shordone (2008), en el contexto de un modelo de equilibrio
general estocastico y dindmico, muestran que puede surgir una inercia
en el proceso seguido por la inflacion en la medida que su componen-
te de tendencia de largo plazo sea estocastica y, por ende, presente
variaciones. Los autores atribuyen estas variaciones a cambios en la
politica monetaria a lo largo del tiempo.

Varias estimaciones de persistencia inflacionaria se han hecho
para diferentes economias, por ejemplo, Dossche y Everaert (2005)
y Altissimo, Mojon y Zaffaroni (2006) para la zona euro, Gadea y
Mayoral (2006) para la OCDE, Capistran y Ramos-Francia (2006) para
América Latina, y Canova (2002) para los G-7. Particularmente, para la
economia estadounidense Williams (2006) muestra que la persistencia
inflacionaria parece ser menor en la tltima década que en décadas ante-
riores, y Chang-Jin, Nelson y Piger (2004) documentan una caida de la
persistencia inflacionaria y de la volatilidad condicional de la inflacion.
Estos autores observan esto tras detectar un cambio estructural en per-
sistencia y varianza condicional a principios de la década de 1980. No
obstante, para el caso mexicano, las investigaciones relacionadas con
persistencia inflacionaria son muy escasas. Falta, por supuesto, mucho

4 De Gregorio (1992) y (1995) ejemplifica los costos fijos asociados a la implement-
acion de un plan de estabilizacién con las concesiones que deben hacerse en la ley de
presupuesto para obtener la aprobacion del programa en el Congreso.
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para descubrir las razones economicas (y financieras) que sustentan la
persistencia inflacionaria en la economia mexicana.

Este trabajo de investigacion intenta cuantificar la evolucion
reciente de la persistencia inflacionaria en México. La persistencia
puede manifestarse tanto en la tasa de inflacién, como en los niveles
de precios e inclusive en la aceleracion inflacionaria. Este trabajo se
concentra exclusivamente en el estudio de la persistencia en la tasa
de inflacion. Para tal efecto, se utiliza una serie estadistica temporal
y mensual del censo econdémico del Instituto Nacional de Estadistica
y Geografia (INEGI) para los afios de 1995 a 2008. Esta variable ha
presentado un comportamiento distinto durante las tres Gltimas admi-
nistraciones de gobierno. En el sexenio de Ernesto Zedillo esta variable
registro el incremento més alto de todo el periodo, pero después de
1998 la inflacion tom6 una tendencia gradualista a la baja, asentando-
se més en el sexenio de Vicente Fox. En la actual administracion de
Felipe Calderon, al cierre del segundo afio, diciembre 2008, se llegd
a una tasa de inflacion anual de 6.53%, debido al efecto mundial de
la recesion financiera y cifra no observada desde junio de 2001. Asi,
la nueva trayectoria inflacionaria refleja mayores presiones de corto
plazo y posterga la tan deseada convergencia al 3% hasta el afio 2010,
0 posiblemente después.

Griafica 1.Tendencia Inflacionaria en México desde 1995 a 2008.

Fuente: elaboracién propia con base a datos del INPC reportados por INEGI

66



PERSISTENCIA INFLACIONARIA: EL CASO MEXICANO 2000-2008

El resto del documento se organiza como sigue. La seccidn 2 describe
la metodologia para examinar la persistencia inflacionaria en México.
En el transcurso de la seccion 3 se proporciona la especificacion que
se utilizara con series de tiempo estacionarias. A través de la seccién
4 se estima la vida promedio de persistencia inflacionaria, esto con
la ayuda de la funcién impulso-respuesta. Mientras que en la seccion
5, se concluye con comentarios. Un apéndice contiene estadisticas
sobre la serie de inflacion.

2, Metodologia

Dentro de las muchas formas de cuantificar la persistencia inflaciona-
ria, es usual encontrar en la literatura una aproximacion basada en la
estimacion de un proceso AR (1), ver De Gregorio (2007) y Mishkin
y Schmidt-Hebbel (2007). Mas alla de la natural simpleza de este pro-
cedimiento, de su caracter intuitivo y que a partir de ciertos modelos
econdmicos se puede derivar una estructura de tipo AR (1) para la
inflacion, se pueden identificar las siguientes limitaciones. En primer
lugar, es natural pensar en una representacion AR de orden mayor
(con un mayor numero de rezagos). Si la representacion AR (1) no
es adecuada, tal vez tampoco lo serian las implicaciones en materia
de politica monetaria para abatir la persistencia inflacionaria que del
modelo desprendan. Esto es particularmente relevante en periodos
de alta persistencia en los que una caracterizacion autorregresiva de
primer orden puede ser limitada para discriminar entre procesos esta-
cionarios altamente persistentes y procesos no estacionarios.

En segundo lugar, es necesario hacerse cargo de alguna manera del
problema de la incertidumbre acerca de la especificacion del proceso
inflacionario. Este tema hace necesario revisar al menos un grupo de
estimaciones distintas para verificar la robustez de las conclusiones
a cambios pequefios en la especificacion del modelo que se utilizara.
Muchos articulos optan por medir persistencia inflacionaria a partir de
la suma de los coeficientes asociados a una representacion AR con p
rezagos (mayor a 1), por supuesto sin considerar al intercepto de esta
especificacion. No es dificil demostrar que bajo condiciones bastante
generales, la sumatoria de los coeficientes de un AR con p rezagos
corresponde al area bajo la curva de impulso respuesta generada a
partir de un choque unitario. Esta forma de medir persistencia no esta
libre de dificultades, varias de las cuales se mencionan en Andrews y
Chen (1994). Sélo por mencionar algunas, esta medida tendria pro-
blemas con la existencia de areas negativas bajo la curva de impulso
respuesta. No obstante, para el caso mexicano se mostrara que para
la inflacion comprendida en el periodo 2000-2008 el area es positiva,
por lo que se estara ausente de dicha dificultad. La otra medida usual
de persistencia corresponde a la vida media de un choque, la cual se
define como el nimero de periodos en que el tamaiio del choque inicial

67



68

JOSE CARLOS TREJO GARCIA
FRANCISCO VENEGAS-MARTINEZ

se reduce a la mitad de su valor inicial.

Otras caracterizaciones que se han utilizado en la literatura para
estudiar la persistencia inflacionaria son los modelos estructurales de
series de tiempo o representaciones de tipo ARFIMA. Al respecto,
Dossche y Everaert (2005) siguen una metodologia que les permite
controlar por desplazamientos en el nivel de largo plazo de la in-
flacion. El no controlar estos desplazamientos podria significar una
sobreestimacion del nivel de persistencia. Gadea y Mayoral (2006) y
Baum, Barkoulas y Caglayan (1999) adoptan también la metodologia
ARFIMA, pues en ella es posible identificar procesos no estacionarios
y, que a pesar de ello, presentan reversién a la media.

Después de revisar las ventajas (parsimonia) y limitaciones
(datos) de varias especificaciones posibles, en este trabajo se opta por
trabajar con modelos AR con p rezagos tal como lo hacen Campbell
y Mankiw (1987), para capturar dindmicas inflacionaria persistentes
en donde como medida de persistencia inflacionaria, se usa la vida
media (estimada con la funcién de impulso respuesta) de un choque
de 100 puntos base sobre la medida de inflacion relevante. La vida
media esta definida como el tiempo en meses necesario para que el
choque original se reduzca a la mitad.

Para evaluar la dinamica de la persistencia inflacionaria se consi-
deran tres ventanas de estimacion: Diciembre 2000-Diciembre 2006,
Diciembre 2001-Diciembre 2007, y Diciembre 2002-Diciembre 2008.
Para ello, las diferencias de medicion en la inflacién de un choque
en los dltimos tres afios se comparan contra el periodo de diciembre
1994 a diciembre 2008; véase el Apéndice A. Se procedera a eliminar
secuencialmente las variables (rezagadas) con mayor p-value (proba-
bilidad de coeficiente), hasta llegar a una especificacion en la que las
variables sean estadisticamente significativas al menos con un nivel
de confianza del 95%. En cuanto al analisis de inflacion en el que ésta
es medida en variaciones a 12 meses, es importante destacar que en
los periodos considerados no se observa ningln quiebre estructural
evidente que pueda afectar en forma importante las medidas de per-
sistencia aqui obtenidas.

3.Especificacion el modelo econométrico

En el analisis empirico de series de tiempo es necesario suponer que
estas son estacionarias a fin de que la serie pueda ser generada por
un proceso estocastico con ciertas caracteristicas deseables.® De esta
manera, en las series de tiempo se utiliza una realizacidn para hacer
inferencia sobre dicho proceso estocastico (estacionario), el cual tiene
media cero y varianza constante en el tiempo, ademas el valor de la
covarianza entre dos periodos depende solamente de la distancia o
rezago entre dos periodos de tiempo y no del tiempo en el cual se ha

5 Véanse Andrew (1990), Hamilton (1994), Mills (1990) y Pankratz (1994).
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calculado la covarianza.b

3.1 Modelos autorregresivos de orden p
Seam,, la inflacion en el periodo t. si se modela m, como:
n—98=(oym, —3)+et 1)

donde 8 es la media de m, a es una constante, y €, s un término
de error aleatorio no correlacionado con media cero y varianza cons-
tante 62 (es decir ruido blanco), entonces se dice que , €s un proceso
estocastico autorregresivo de primer orden o AR (1). En pocas pala-
bras, este modelo dice que el valor prondstico de m, en el tiempo t, es
simplemente una proporcion o, de su valor en el periodo t — 1 mas
una innovacion en el tiempo t; nuevamente los valores de 7, estan
expresados alrededor del valor de su media. Mas generalmente, se
dice que 7, sigue un proceso autorregresivo de orden p (rezagos) si
el valor de =, en el tiempo t depende de sus valores en los periodos
anteriores. Los valores de m expresados alrededor del valor de su media
d se pueden escribir como:

nt = a0 + ount-1 + 02nt-2 + -+ + apat-p + et 2

Obsérvese que en el modelo anterior solamente se estan considerando
los valores actuales y anteriores de m,; no hay otros regresores. En este
sentido se dice que “los datos se explican por si mismos”.

3.2 Funcién de impulso respuesta

Considere el modelo (1). En este caso se puede estimar la ecuacién
mediante Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) donde los u, son
los términos de error. Los coeficientes individualmente estimados se
utilizan para estimar la funcion de impulso respuesta a fin de estudiar
la respuesta de la variable dependiente en el sistema ante choques en
el término de error. Asi, la funcién de impulso respuesta estudia el
impacto de un choque durante diversos periodos en el futuro.

3.3 Datos y persistencia
Antes de continuar con el desarrollo de la estimacion del modelo,

vale la pena mencionar las caracteristicas principales a considerar de
la serie temporal de inflacion anual:

8 En la literatura de series de tiempo, un proceso estocastico como éste se conoce como
un proceso estocastico débilmente estacionario.
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1. Contar con una serie estacionaria, eliminar los quiebres
ocasionados por crisis econémicas y que puedan alterar la
normalidad de la serie.

2. La serie sigue un curso homoscedastico. La estructura de
dependencia se mantiene constante (varianza). Condicion
importante para modelar la serie y prever su evolucion.

3. Lainfluencia de las observaciones actuales con respeto de las
posteriores decrece con el paso del tiempo.

4. Los choques tienen un grado de persistencia. Los cambios
repentinos en la serie toman tiempo para decaer.

El objetivo principal de series temporales consiste en predecir el
comportamiento de una serie de datos no determinista (que contiene
un componente aleatorio). Si el componente aleatorio es estacionario,
se pueden desarrollar técnicas eficientes para predecir valores futuros
de la serie. Para contar con un proceso estacionario que permita exa-
minar adecuadamente la persistencia inflacionaria, de acuerdo con
Andrews y Chen (1994), se utilizar& el modelo (1). Cada observacion
se constituye a partir de la anterior mas una perturbacion aleatoria: e,

IN (0, 62 ) es ruido gaussiano. La pers1stenc1a se define como la suma
de los coeficientes autorregresivos cuando Zoc <1. En caso contrario,
cuando Zoc >1, el proceso es explosivo. ™
i=1

Ahora bien, Los coeficientes o, expresan la fuerza del efecto de
persistencia. EI concepto de persistencia, introducido por Phelps
(1972), y mas tarde usado por Blanchard y Summers (1986), muestra
situaciones donde los choques regulares tienen efectos permanentes o
muy persistentes. Evidentemente, en cualquier economia los choques
(desvios respecto una variable) se producen todo el tiempo, por lo que
es importante saber si sus efectos seran persistentes o sélo duraran
un corto tiempo.

4. Resultados empiricos

A continuacién se muestra la evolucion de las funciones impulso-
respuesta para cada uno de los tres periodos mencionados. En la espe-
cificacion AR (3) los coeficiente fueron estadisticamente significativos,
al menos, con un nivel de confianza del 95% y las funciones de impulso
respuesta en relacion a la especificacion AR (3) no presentan quiebre
estructural. Los resultados con otras especificaciones para el anlisis de
persistencia en la inflacion se discutiran posteriormente en los Cuadros
1 y 2. Las graficas 2-4 muestran un decaimiento mas lento de un
choque inflacionario en el ultimo periodo Diciembre 2002-Diciembre
2008 un poco mas del doble de tiempo en meses, en comparacién a
los periodos 2000-2006 y 2001-2007, siendo de 5 meses promedio.
En conclusion, para el caso del periodo Diciembre 2002-Diciembre
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2008, un choque en la inflacion atin permanece después de nueve
meses, casi el doble de tiempo. El resto de las curvas muestra que en
los primero periodos considerados, la velocidad de desvanecimiento
de un choque de igual magnitud, es mucho mayor.

Grafica 2. Funcion de impulso respuesta con un choque
inflacionario del INPC (Diciembre 2000-Diciembre 2006)
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Elaboracion propia con datos del INPC recogidos de INEGI y con apoyo del Programa
E-views 3.1.

Grafica 3. Funcion de impulso respuesta con un choque
inflacionario del INPC (Diciembre 2001-Diciembre 2007)
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E-views 3.1.
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Grafica 4. Funcion de impulso respuesta con un choque
inflacionario del INPC (Diciembre 2002-Diciembre 2008)
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Elaboracion propia con datos del INPC recogidos de INEGI y con apoyo del Programa
E-views 3.1.

Los Cuadros 1 y 2 muestran la vida media de los choques para las
diversas especificaciones. En la primera fila del cuadro muestra que el
periodo con representacion AR (1), no es muy util para cuantificar la
persistencia inflacionaria, ya que intercepta los datos muestrales como
provenientes de una serie no estacionaria, es decir, el modelo AR (1)
es el menos significativo con diversas pruebas econométricas.
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tos

aximos impac

(Meses relativos al choque)

Cuadro 1.M
de un choque sobre la inflacion del INPC

Notas de los Cuadros 1y 2:La vida media de un choque

La notacién AR'’s denota especificaciones AR (p) de

corresponde al nimero de periodos que éste toma redu-

cirse a la mitad.

a)

acuerdo a un procedimiento automatico.

Los valores en negritas son pruebas significativas de

Periodos muestrales abarcan seis afios al mes de

diciembre.

b)
o]

95%
d)

Las Observaciones estan determinadas como i=73

para cada periodo
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Cuadro 3.Tasa de inflacion promedio anual y los choques inflacionarios

Periodos de Observacion

Dic '00 - Dic '06

Dic '01 - Dic '07

Dic '02 - Dic '08

Inflacion Promedio (% Anual)

4.77%

4.31%

4.34%

Vida Promedio (Meses)

5

5

9

Elaboracién propia con base a datos de INEGI y con ayuda de paqueteria E-views 3.1

Cuadro 4. Relacion de la tasa de inflacion promedio anual y los choques inflacionarios

Periodos de Observacion

Dic '95 - Dic '01 Dic '96 - Dic '02 Dic '97 - Dic '03
Inflacion Promedio (% Anual) 20.16% 12.59% 9.75%
Vida Promedio (Meses) 9 17 22

Elaboracién propia con base en datos de INEGI y con ayuda del paqueteria E-views 3.1

En todas las especificaciones mencionadas en el analisis de per-
sistencia, la vida media de un choque es mucho mas alta en el Gltimo
periodo. Por ejemplo para el Gltimo periodo, se puede observar en el
Cuadro 3 que para Dic-2002-Dic-2008 el promedio de vida media
de los choques de inflacion efectiva se encuentra en torno a nueve
meses’.

Asimismo, se puede observar en el cuadro anterior, que a pesar
de tener un promedio de inflacion menor en el periodo mas reciente
a comparacion del primer periodo, puede existir mayor persistencia
inflacionaria. Por lo que a menor tasa inflacionaria en México aumenta
la persistencia, y que no es consistente con la idea de que a menor
inflacion se tenga mayor costo y tardanza en la disminucion de efectos
en el futuro.

En el Cuadro 4 se construyen otros tres periodos con la finalidad
de evaluar los resultados anteriormente mostrados, con la excepcién
de que se presentaron en un esquema de metas de inflacion fuera de
las caracteristicas presentadas al inicio, debido al quiebre de la serie
por choques de crisis econémica a mediados de los noventa, pero si
con el inicio de objetivos de inflacién implementado con Banxico®.

" Este dato corresponde al promedio de estimaciones de vida media obtenidas con las
diversas especificaciones. Para este dato se consideraron varias pruebas asociadas a las
representaciones autorregresivas estacionarias.

8 El calendario de las aproximaciones sucesivas que se cumplieron para llegar a la
adopcion definitiva del esquema de Objetos de Inflacion (O. 1.), se inicia con el periodo
en que se empezaron a acordar metas anuales para la inflacién y que corrio6 a finales
de 1995 al afio 2000, a raiz de los inicios de la crisis financiera en diciembre de 1994
y su consolidacion a inicios de 1995.
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Con ciertos matices, se muestra que la persistencia es mucho mas
alta en altimo periodo de diciembre 1997 a diciembre 2003. De nuevo
se contempla que a medida que disminuye el promedio inflacionario
en México, se presenta una mayor persistencia inflacionaria.

5.Conclusiones

Este trabajo de investigacion ha mostrado evidencia empirica sobre
el comportamiento de persistencia inflacionaria en México para el
periodo 2000-2008. La tasa de inflacion refleja estacionariedad entre
2000 y 2008, es decir, no hay problemas de raiz unitaria y ademas
la suma de los coeficientes estimados fue menor a uno. El estadisti-
co Jarque-Bera para el periodo 2000-2008 (asi como para los otros
periodos estudiados) no rechaza la hipétesis de normalidad en las
perturbaciones (Cuadro 1).

Asimismo se pudo llevar a cabo la estimacién de la vida prome-
dio de la inflacién ante un choque en la misma variable, mediante la
funcion de impulso respuesta, determinando asi el promedio de meses
necesarios para validar el efecto de persistencia en el tiempo ante un
choque inflacionario. Esta propiedad implica que las perturbaciones
que sufren las variables desaparecieron asintéticamente, de lo contra-
rio, hubieran continuado indefinidamente y se estaria en presencia de
una mala especificacion que hubiera conducido a que al menos hubiese
unaraiz mayor a la unidad. Por lo anterior, los resultados demostraron
la correcta especificacion econométrica.

Es de destacarse que los resultados en esta investigacién muestran
que la persistencia inflacionaria en México se ha incrementado signifi-
cativamente en los Ultimos afios. En el analisis realizado, en la presente
investigacion, para el periodo comprendido entre diciembre de 2002 y
diciembre de 2008 se muestra una vida media de choques inflacionarios
de alrededor de 9 meses, siendo mayor a la vida media que se estimo
para periodos anteriores de alrededor de 5 meses. Asimismo, se puede
observar también que a medida que disminuye el promedio de infla-
cion anual, aumenta la persistencia inflacionaria. Cosa similar sucede
con periodos comprendidos entre 1995 a 2003, a pesar de no poder
demostrar la normalidad de dichas series por el quiebre representado
en la crisis financiera con una inflacion poco superior al 50%.

En resumen, el analisis llevado a cabo demuestra que el impacto
de choques inflacionarios mas recientes ha sido de mayor magnitud
que en el pasado. De hecho, antes de comenzar a desvanecerse, los
choques inflacionarios experimentan procesos de amplificacion que
pueden casi duplicar el efecto inicial del choque de Diciembre 2002
a Diciembre 2008. De acuerdo con los resultados obtenidos, Fuhrer
(1995) comenta que mientras mayor persistencia inflacionaria haya,
mayor sera el costo para el banco central de poder controlar el ajuste
monetario requerido para encausarla nuevamente en un cierto nivel de
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tendencia. De esta manera, la autoridad monetaria mexicana ya deberia
estar tomando medidas precautorias sobre incrementos considerables,
en el futuro, en el costo por ajuste monetario para conducir la inflaciéon
a una tendencia deseable.

Por otro lado, dan mucho en que pensar los resultados obtenidos
en el trabajo sobre el objetivo de la politica monetaria en México
para llegar a una meta inflacionaria de alrededor del 3%. Esto quiere
decir que mientras mas cerca se esté de dicha meta, la persistencia
inflacionaria podria ser mayor y la sociedad estaria afectada en el lento
desvanecimiento promedio ante un choque en el tiempo, por lo que la
pérdida social (disminucion en el bienestar) seria mayor en un futuro.
Los disefiadores de la politica monetaria en México deberian entender
mejor la fragilidad del fendmeno de persistencia monetaria, explicada
en el transcurso de esta investigacién, en cuanto al aumento en el
costo social debido a un incremento de la persistencia acompafiada
de aumento en la vida promedio de un choque.

Por altimo es importante mencionar que todo modelo es susceptible
de mejorarse. La principal limitacion en nuestra propuesta es que no
incorpora otras variables mas alla de la tasa de inflacion y sus rezagos.
Por supuesto, la metodologia VAR (Vectores Autoregresivos) permitira
incorporar otras variables, como la tasa de interés, esto, desde luego,
ya esta en la agenda futura de investigacion.
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Cuadro A.1.Promedios de inflacion (Dic 2000 - Dic 2008)

JOSE CARLOS TREJO GARCIA

FRANCISCO VENEGAS-MARTINEZ

Indice Inflacion Indice Inflacion Indice Inflacion
general. | 1% goneral, [0 general, [ e
Periodo | P32 | (variacion | | Periodo | B¥2* | (Variacion | |Periodo |B%¢2% | (Variacion
9&‘"‘:‘0“"3 e | Anual del q::l"ge"“ de | Anual del q::l"ge"“ de | Anual del
2002-100 | NPO 2002=100 | ™NPO 2002-100 | ™NFO)
200012 (93248 [ 8.96% 2001/12 [97354 | 4.40% 2002/12 [102904 _|5.70%
2001/01_|93.765 8.11% 200201 |98253  |4.79% 200301 [103320  [5.16%
2001402193703 7.09% 2002102 [98.190 | 4.79% 200302 [103.607 | 5.52%
200103 94207 [7.17% 200203 [98.692 | 4.66% 2003/03 | 104261 | 5.64%
200104 94772 [7.11% 200204 |99.231 4.70% 2003/04 [104439 | 525%
200105 94990 | 6.95% 200205 |99.432 | 4.68% 2003/05 [104.102 | 4.70%
2001406 | 95215 6.57% 2002006 (99917 | 4.94% 2003/06 | 104188 | 4.27%
200107 [94.967 | 5.88% 200207 [100204 _|551% 2003/07 [104339 | 4.13%
20010895530 | 5.93% 200208 |100.585 | 5.20% 2003/08 | 104652 | 4.04%
200109 (96419 | 6.14% 200209 [ 101190 |4.95% 2003/09 [105275 | 4.04%
2001710 |96.855 5.89% 200210 | 101636 | 4.94% 200310 [ 105661 |3.96%
2001/11 97220 [5.39% 200211 |102458 | 539% 2003/11 |106538  |3.98%
200112 97354 | 4.40% 200212 [102904 |5.70% 2003/12 [106996 _ |3.98%
200201 [98253  |4.79% 200301 [103320  |5.16% 200401 |107.661 | 4.20%
200202 [98.190 [ 4.79% 200302 [103.607 |5.52% 200402 [108305 | 4.53%
200203 [98.692 | 4.66% 200303 | 104261 | 5.64% 200403 | 108672 |4.23%
2002104 99231 470% 200304 104439 |5.25% 200404 108836 | 421%
2002005 (99432 |4.68% 2003/05 | 104102 |4.70% 2004/05 | 108563 | 4.29%
20020699917 | 4.94% 200306 | 104.188 | 4.27% 2004/06 [ 108737 |437%
200207 [ 100204 [5.51% 200307 [104339 | 4.13% 200407 [109.022 | 4.49%
200208 100585 | 5.29% 200308 | 104652 | 4.04% 200408 [109.695 | 4.82%
200209 [101.190 [ 4.95% 200309 |105275 | 4.04% 200409 [ 110602 |5.06%
2002/10 [ 101,636 | 4.94% 2003/10 | 105661 |3.96% 2004/10 [ 111368 | 5.40%
200211 [102458  [5.39% 200311 |106538  |3.98% 200411 | 112318 |543%
200112 102904 | 5.70% 2003712 | 106996 | 3.98% 200412 | 112550 | 5.19%
2003/01 [103320 [5.16% 200401 |107.661 | 4.20% 2005001 | 112,554 |4.54%
200302 [103.607 | 5.52% 200402 | 108305 |4.53% 200502 [ 112929 |427%
2003603 104261 | 5.64% 200403 108672 | 4.23% 200503 | 113438 | 4.39%
2003/04 | 104439 [ 5.25% 200404 | 108836 |421% 2005/04 | 113842 |4.60%
2003/05 | 104.102 | 4.70% 2004/05 | 108563 | 4.29% 2005/05 | 113.556 | 4.60%
2003/06 | 104.188 [ 4.27% 200406 | 108737 |437% 2005006 | 113447 |433%
2003007 104339 | 4.13% 200407 [109.022 | 4.49% 200507 [ 113891 | 4.47%
2003/08 | 104.652 | 4.04% 200408 |109.695 | 4.82% 2005/08 | 114027 |3.95%
2003/09 105275 | 4.04% 200409 [ 110602 | 5.06% 2005/09 | 114484 |3.51%
2003/10 | 105661 |3.96% 200410 | 111368 | 5.40% 2005/10 | 114765 |3.05%
200311 |106538  |3.98% 200411 | 112318 |5.43% 2005/11 [ 115591 [2.91%
2003/12 [ 106.996 | 3.98% 200412 [ 112550 |5.19% 2005/12 [ 116301 [333%
2004001 [ 107661 | 4.20% 200501 | 112,554 | 4.54% 200601 | 116983 | 3.04%
200402 [108305  |4.53% 200502 [ 112,929 |427% 200602 117162 |3.75%
2004/03 | 108.672 | 4.23% 200503 | 113438 |4.39% 2006/03 [ 117309 [3.41%
2004/04 | 108836 | 4.21% 200504 | 113,842 |4.60% 2006/04 | 117481 |3.20%
200405 108563 | 4.29% 200505 | 113556 | 4.60% 2006005 | 116958 | 3.00%
200406 | 108.737 | 4.37% 200506 | 113447 |433% 2006/06 | 117.059 _|3.18%
200407 [109.022 | 4.49% 200507 | 113891 |447% 2006/07 [ 117380 |3.06%
2004/08 | 109.695 | 4.82% 200508 | 114027 |3.95% 200608 | 117.979  |3.47%
2004109 110602 | 5.06% 200509 | 114484 |3.51% 200600 [ 119170 | 4.09%
2004/10 | 111368 | 5.40% 200510 | 114765 |3.05% 2006/10 | 119.691  |4.29%
200411 [ 112318 |5.43% 200511 | 115591 [2.91% 2006/11 [ 120319 |4.09%
200412 [ 112550 [5.19% 200512 | 116301 [333% 2006/12 | 121015 |4.05%
2005/01 | 112554 | 4.54% 200601 | 116983 |3.94% 2007/01 | 121640 |3.98%
200502 [ 112929 [4.27% 200602 | 117162 |3.75% 2007/02 [ 121980 |4.11%
200503 | 113438 [4.39% 200603 | 117309 [3.41% 200703 | 120244 |421%
2005104 [ 113842 | 4.60% 200604 | 117481 | 3.00% 200704 122171 | 3.99%
2005/05 | 113556 | 4.60% 200605 | 116958 |3.00% 2007/05 | 121575 |3.95%
200506 | 113447 | 4.33% 200606 | 117.059 _|3.18% 2007/06 | 121721 |3.98%
200507 | 13,891 |4.47% 200607 | 117380 |3.06% 200707 [ 122238 |4.14%
200508 | 114.027 _ [395% 200608 | 117.979  |3.47% 200708 [ 122736 |4.03%
2005/09 | 114484 [3.51% 200609 [119.170 | 4.09% 2007/09 [123.689  |3.79%
2005/10 | 114765 |3.05% 200610 | 119.691 | 4.29% 2007/10 | 124171 [3.74%
2005711 | 115591 |2.91% 200611 | 120319 | 4.09% 200711 | 125047 |3.93%
200512 [ 116301 [333% 200612 | 121015 |4.05% 2007/12 [ 125564 |3.76%
2006001 | 116983 | 3.94% 200701 | 121640 |3.98% 2008/01 | 126,146 |3.70%
2006/02 | 117.162 3.75% 2007:02 | 121.980 4.11% 2008/02 |126.521 3.72%
200603 [ 117309 [341% 200703 | 120244 |421% 2008/03 | 127438 |4.25%
2006/04 | 117481 | 3.20% 200704 [ 122171 |3.99% 2008/04 | 127728 |4.55%
2006/05 | 116958 | 3.00% 200705 | 121575 |3.95% 2008/05 | 127590 | 4.95%
2006006 | 117.059 | 3.18% 200706 [ 121721 | 3.98% 200806 | 128118 | 5.26%
2006/07 | 117380 | 3.06% 200707 [ 122238 |4.14% 2008/07 | 128832 |539%
2006/08 | 117979 |3.47% 2007/08 | 122736 |4.03% 2008/08 | 120576 |5.57%
2006/09 [ 119.170 [ 4.09% 2007/09 |123.689  |3.79% 2008/09 [ 130459 | 5.47%
2006110 | 119.691 | 4.29% 200710 | 124171 |3.74% 200810 | 131348 | 5.78%
2006/11 | 120319 [ 4.09% 2007/11 | 125047 |3.93% 2008/11 | 132841 | 6.23%
200612 [ 121015 [4.05% 200712 | 125564 |3.76% 2008/12 [ 133761 | 6.53%
PROMEDIO 4.77% PROMEDIO 4.31% PROMEDIO 4.34%

Elaboracion propia con base a datos de INEGI



Cuadro A.2.Promedios de Inflacién (Dic 1995 - Dic 2003)

PERSISTENCIA INFLACIONARIA: EL CASO MEXICANO 2000-2008

Indice Inflacién Indice Inflacién Indice Inflacion
general, | 12 general, | general. | 101
Periodo | B25¢ 22- g | (Variacion Periodo | Base 22 de | (Variacién Periodo | B2SC 22- o | (Variacion
auncennde | 1Ll auncennde | Ll soncennde | 4Ll
2002-100 | ™NPO 2002100 | ™NPO 2002-100 | ™NPO)
1995/12 43471 51.97% 1996/12 | 55.514 27.70% 1997/12 | 64.240 15.72%
1996/01 _[45.033 | 51.72% 199701 |56.942 | 26.44% 199801 |65.638 | 15.27%
1996/02_|46.084 | 48.95% 1997/02 | 57.898 | 25.64% 199802 |66.787 | 15.35%
1996/03 [47.009 | 43.75% 1997/03 | 58619 |24.46% 199803 | 67569 | 1527%
1996/04_|48438 | 36.93% 199704 [ 59252 |22.33% 1998/04_| 68.201 15.10%
1996/05_[49321 | 33.83% 1997/05_|59.793 23% 1998/05_| 68.745 14.97%
1996/06_|50.124 | 31.82% 1997/06 | 60324 |2035% 199806 |69.557 | 1531%
1996/07 | 50836 |31.03% 199707 [ 60.840  [19.70% 199807 |70208 | 1541%
1996/08_|51512 | 30.60% 1997/08 [ 61390 | 19.18% 1998/08 | 70.903 15.50%
1996/09 |52336 | 30.00% 1997/09 | 62.155 | 18.76% 1998/09 | 72.053 15.92%
1996/10 |52989 | 28.97% 1997/10 [ 62.652 | 18.24% 1998/10_|73.085 16.65%
1996/11 53.792 27.77% 1997/11 63.352 17.77% 1998/11 74.380 17.41%
1996/12_|55514 | 27.70% 199712 | 64240 | 15.72% 1998/12_|76.195 18.61%
1997001 |56942 | 26.44% 199801 | 65.638 | 1527% 1999/01_|78.119 19.01%
1997/02 | 57.898 25.64% 1998/02 | 66.787 15.35% 1999/02 | 79.169 18.54%
199703 _|58.619 | 24.46% 1998/03 | 67.569 15.27% 1999/03 |79.904 | 18.26%
199704 |59252  |2233% 199804 68.201 15.10% 1999/04_|80.637 | 18.23%
199705 |59.793  |21.23% 199805 | 68.745 | 14.97% 1999/05_|81.122 | 18.01%
199706 | 60324 |2035% 1998/06 | 69557 | 1531% 199906 | 81655 17.39%
1997007 |60.849 | 19.70% 1998/07 | 70228 15.41% 1999/07 | 82.195 17.04%
199708 [61390 | 19.18% 199808 [70.903 | 15.50% 1999/08 |82.658 | 16.58%
199709 |62.155 | 18.76% 1998/09 72053 | 15.92% 1999/09 |83.456 | 15.83%
1997/10_|62.652 | 18.04% 1998/10 [73.085 | 16.65% 1999/10_| 83.985 1491%
1997/11_|63.352 17.77% 1998/11 | 74380 17.41% 1999/11 [84.732 [ 13.92%
1997/12 | 64240 | 15.72% 1998/12 [76.195 | 18.61% 1999/12_|85.581 12.32%
199801 |65.638 | 15.27% 1999001 78119 [19.01% 200001 86730 | 11.02%
1998/02 | 66.787 15.35% 1999/02 [79.169 | 18.54% 200002 87499 | 10.52%
199803 |67.569 | 15.27% 199903 [79.904 | 18.26% 2000003 |87.984 [ 10.11%
1998/04_| 68201 15.10% 199904 [80.637 | 18.23% 2000004_| 88485 |9.73%
199805 | 68745 | 14.97% 199905 [81.122 | 18.01% 200005 | 88816 |9.48%
1998/06_| 69.557 1531% 1999/06_|81.655 | 17.39% 200006 89342 |9.41%
199807 [70228 | 15.41% 199907 [82.195 | 17.04% 2000007 [89.690  [9.12%
199808 [70903 | 15.50% 199908 |82.658 | 16.58% 2000008 [90.183 __[9.10%
199809 [72053 | 15.92% 1999/09 [ 83456 | 15.83% 200009 [90842 | 8.85%
1998/10_|73.085 16.65% 1999/10 [83.985 | 14.91% 200010 91467 |891%
1998/11 [74380 | 17.41% 199911 [84732 | 13.92% 2000111 [92249  |8.87%
199812 [76.195 | 18.61% 1999/12_|85.581 1232% 200012 [03248 | 8.96%
199901 [78.119 [ 19.01% 200001 [86730 | 11.00% 200101 93765 |8.11%
199902 [79.169 | 18.54% 200002 |87.499 | 10.52% 200102 [93703 [ 7.09%
199903 [79.904 | 18.26% 2000003 |87984 | 10.11% 200103 |04297  [7.17%
1999/04_|80.637 | 18.23% 2000004 |88485  [9.73% 200104 94772 |7.1%
1999/05_|81.122 18.01% 200005 |88816 | 9.48% 2001/05 94990 | 695%
1999/06_| 81655 17.39% 2000006 |89342  |9.41% 200106_|95215 | 6.57%
199907 [82.195 | 17.04% 2000007 |89.690 _ |9.12% 200107 | 94967 | 5.88%
1999/08 |82.658 | 16.58% 2000008 190183 [9.10% 2001/08 95530 |5.93%
1999/09 [83456 | 15.83% 200009 [90842 | 8.85% 2001109 [96419 | 6.14%
1999/10 | 83.985 14.91% 200010 |91467 _ |8.91% 2001/10 | 96855 | 5.89%
1999/11 [84732 | 13.92% 200011 192249 |8.87% 200111 [97220  [5.30%
1999/12_| 85,581 1232% 200012 193248 |8.96% 200112 |97354 | 440%
2000001 |86730 | 11.02% 200101 |93765  |8.11% 200201 |98253 | 4.79%
2000002 [87.499 | 10.52% 200002 [93703 | 7.09% 200202 [98.190 | 4.79%
2000003 |87984 | 10.11% 200103 194297 | 7.17% 200203 |98.692 | 4.66%
200004 [ 88485 |9.73% 200004 |94772  [7.1% 2002104 [99231 | 4.70%
2000005 _| 88816 | 9.48% 2001/05_|94990 | 6.95% 200205 |99432 | 4.68%
2000006 |89342  [9.41% 2001/06_|95215 | 6.57% 200206 _|99917 | 4.94%
2000007 |89.690 _ [9.12% 2001/07 |94967 | 5.88% 200207 | 100204 |5.51%
200008 [90.183  |9.10% 200108 [95530  |5.03% 200208 | 100585 | 5.20%
2000109 [90842 | 8.85% 200109 [96419 | 6.14% 200209 | 101.190 | 4.95%
2000110 |91467 _ |8.91% 2001/10 |96855 | 5.89% 2002/10 | 101636 | 4.94%
20001 [92249  [8.87% 200011 197220 [539% 200211 | 102458 |5.30%
2000/12 ]93.248 8.96% 2001/12 | 97.354 4.40% 2002/12 102.904 5.70%
200101 [93765  |8.11% 200201 |98253  |4.79% 200301 [103320 [5.16%
200102 193703 [7.00% 200202 198190 | 4.79% 2003/02_|103.607 | 5.52%
2001/03 94297 |7.17% 200203 [98.692 | 4.66% 200303 [ 104261 |5.64%
2001/04 94772 |7.11% 200204 [99231  |4.70% 2003/04 | 104439 |525%
2001/05_|94990 | 6.95% 2002005 |99.432 | 4.68% 2003/05_|104.102 | 4.70%
200106 [95215 | 6.57% 200206 199917 | 4.94% 2003/06_| 104.188 | 4.27%
2001/07 94967 | 5.88% 200207 [100204 | 5.51% 2003007 [104339 | 4.13%
2001/08 [95.530  |5.93% 2002/08_|100585 | 5.29% 2003/08 | 104652 | 4.04%
200109 [96419 | 6.14% 2002/09 |101.190 | 4.95% 2003/09 | 105275 | 4.04%
200110 |96855 | 5.89% 200210 | 101636 | 4.94% 2003/10_| 105661 | 3.96%
2001711 9720 |5.39% 200211 | 102458 |5.39% 200311 | 106538 |3.98%
2001/12 97354 |440% 2002/12 1102904 |5.70% 20031210699 |3.98%
PROMEDIO 17.90% PROMEDIO 12.59% PROMEDIO 9.76%

Elaboracion propia con base a datos de INEGI

~
N=J
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