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Persistencia de la inflacidn subyacente

Extracto del Informe Trimestral Enero — Marzo 2023, Recuadro 5, pp. 79-81, documento publicado el
31 de mayo de 2023.

Nota: En la version electrénica de este documento se puede obtener la informacion que permite generar todas las grdficas y tablas que contiene dando clic sobre ellas, con
excepcion de aquella que no es producida ni elaborada por el Banco de México.

1. Introduccion

Durante 2022, la concurrencia de diversos choques econémicos globales ha resultado en un incremento de la
inflaciéon en el mundo. Dichos choques fueron resultado de la pandemia de COVID-19 y la guerra entre Rusia y
Ucrania y han sido profundos, duraderos y sus efectos se han acumulado. Ello se ha traducido en niveles de
inflacion subyacente elevados por un periodo de tiempo prolongado. En este contexto, de acuerdo a la
estimacion de modelos econométricos, la persistencia de la inflacion subyacente en México parece haberse
incrementado. En particular, este Recuadro muestra un aumento en la magnitud de la persistencia de la inflacién
subyacente segln dos estimadores utilizados en la literatura. Si bien la inflacion subyacente mexicana ha
comenzado a disminuir, esta mayor persistencia podria implicar retos para el proceso desinflacionario. De este
modo, el Banco de México se mantendra atento a que efectivamente la inflacidn disminuya a su objetivo en el
horizonte de previsiones.

2. Metodologia

La persistencia es una propiedad de una serie de tiempo que indica la velocidad a la cual esta regresa a su nivel
de largo plazo después de un choque (Andrews y Chen, 1994; Willis, 2002; Marques, 2004; Pivetta y Reis, 2007).
Mayor persistencia implica un regreso a una menor velocidad. Dicho de otra forma, un aumento en la
persistencia significa un retorno mas lento. Por otro lado, una inflacién menos persistente regresa a su tendencia
de largo plazo mas rapido.

En este Recuadro, la persistencia de la inflacidon subyacente se estima utilizando los métodos siguientes:

a) Estimador no paramétrico. El pardmetro de interés, y, indica la probabilidad no condicional de que un
proceso estocastico {X;}, t=1, 2,..., T, no cruce su media en un periodo determinado, donde T es el tamafio
de la muestra (Marques, 2004). Dado que y es una probabilidad, toma valores en el intervalo [0,1], por lo que
valores cercanos a 1 indican mayor persistencia.l

Si n es el nUmero de veces que {X;} cruza su media durante un intervalo de tiempo con T + 1 observaciones,
el estimador de persistencia esta dado por:

p=1- 1)

SIS

Los intervalos de confianza de este estimador no paramétrico se aproximan, al 90% de confianza, segun la
técnica de bootstrap en MacKinnon (2006).

b) Estimador paramétrico. La persistencia se mide como la suma de coeficientes autorregresivos de un modelo
AR(p), p (Andrews y Chen, 1994; Pivetta y Reis, 2007). Este estimador paramétrico ha sido comunmente

1 Para la aplicacion del estimador no paramétrico se requiere que la serie de tiempo en estudio tenga media constante e independiente del tiempo, es
decir, estacionariedad de la media (Marques, 2004).
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utilizado en la literatura tedrica y empirica como medida de persistencia (Fuhrer, 2010).2 Valores mds grandes
indican mayor persistencia. EIl método asume que el proceso de inflacién {Y;}, t=1, 2,.., T, donde T es el
tamafio de la muestra, sigue un proceso autorregresivo de orden p, AR(p) del siguiente modo:

Y,=a+ zj.’zlﬁjyt_,- + &, (2

donde &, es un proceso de ruido blanco con media de cero y varianza 2. El estimador de p € R (R denota el
conjunto de nimeros reales), p, esta dado por:

P
p=). b ©

Los intervalos de confianza del estimador de p se aproximan, al 90% de confianza, con la metodologia de grid
bootstrap propuesta por Hansen (1999).

La persistencia de la inflacidon subyacente se estima segln los métodos descritos en (1) y (3), dando el siguiente
tratamiento a la serie del indice de precios subyacente mensual: i) se elimina la estacionalidad del indice
utilizando el procedimiento ARIMA-X13, ii) se calcula la tasa de inflacion mensual, vy iii) se elimina la tendencia
lineal, si existe, utilizando el método lineal generalizado.

3. Evolucidn de la persistencia de la inflacion subyacente en México

Las estimaciones de persistencia se realizan para distintos periodos de tiempo en tres tipos de ejercicios: i) en
una muestra que inicia en 2001 y que primero excluye la pandemia, y luego la incluye; ii) en ventanas moviles de
8 afos; vy iii) en periodos desde 2001 definidos de acuerdo a pruebas de cambio estructural de la inflacion
subyacente mensual desestacionalizada.

Comparando el periodo de febrero de 2001 a febrero de 2020 contra el periodo de febrero de 2001 a marzo de
2023, la magnitud de la persistencia de la inflacion ha aumentado de acuerdo a ambos estimadores (Tabla 1). El
periodo de febrero de 2001 a marzo de 2023 incorpora los choques asociados con la pandemia de COVID-19 y el
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania.® Asi, estos choques parecen haber implicado una magnitud mayor de la
persistencia de la inflacidon subyacente. Para el estimador paramétrico el aumento en la magnitud del estimador
es estadisticamente significativo al 10% de confianza estadistica.

2 Para la aplicacion del estimador paramétrico se requiere que la serie de tiempo tenga media y covarianza constantes e independientes del tiempo, es
decir, que la serie sea estacionaria en covarianza. Esto significa que el estimador paramétrico es mas restrictivo que el no paramétrico.

3 Para el periodo pre-pandemia y el periodo completo se realizaron las pruebas de raiz unitaria propuestas por Ng y Perron (2001). Para el periodo pre-
pandemia el estadistico de prueba, MZS5, es -2.476 y para el periodo completo el estadistico de prueba, MZS:S, es -2.008. El nimero de rezagos se
selecciond utilizando el criterio de informacién Bayesiano y es igual a dos para ambos periodos. Se rechaza la hipétesis de raiz unitaria al 10% de
confianza estadistica para los periodos en consideracion.
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Tabla 1
Estimadores de la persistencia de la inflacion subyacente
Periodo No paramétrico Paramétrico
y elo1] pER
Periodo pre-pandemia 0.664 0.586
feb-2002 a feb-2020 (0.61,0.71) (0.47,0.73)
Periodo completo 0.714 0.834
feb-2002 a mar-2023 (0.66,0.77) (0.75,1.01)

Nota: Estimador no paramétrico segun la ecuacidn (1) y estimador
paramétrico segun la ecuaciéon (3). Estimadores calculados en
variaciones mensuales sin tendencia lineal, si existe, del indice de
precios subyacente ajustado por estacionalidad. En paréntesis los
intervalos de confianza al 90% de confianza. Aunque el estimador
paramétrico tiene un intervalo de confianza que cubre el uno,
dicho intervalo se encuentra mayoritariamente en la regién de
estacionariedad.

Fuente: Elaboracién propia con informacién del INEGI.

Para las estimaciones de ventanas méviles de ocho afios, los resultados indican que la persistencia de la inflacion
se encontraba, en marzo de 2023, en valores superiores a los estimados en febrero de 2020 (Gréfica 1).* Resalta
que la tendencia entre marzo de 2020 a marzo de 2023 es creciente, lo cual ilustra que los choques observados
en este periodo fueron grandes, generalizados y duraderos.’

Grafica 1
Estimador no paramétrico y paramétrico de la persistencia de
la inflacién subyacente en ventanas maviles de 8 afios
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Nota: Estimador no paramétrico segin la ecuacion (1) y
estimador paramétrico segun la ecuacidn (3). La fecha en el eje
horizontal indica el ultimo mes incluido en la ventana.
Estimadores calculados en variaciones mensuales sin tendencia
lineal, si existe, del indice de precios subyacente ajustado por
estacionalidad. Las lineas verticales indican el inicio del
confinamiento debido a la pandemia del COVID-19 (marzo 2020)
yelinicio de la guerra entre Rusia y Ucrania (marzo 2022).
Fuente: Elaboracidn propia con informacidn del INEGI.

4 En el eje horizontal se reporta la fecha del fin de la ventana y se presentan las estimaciones para las ventanas que concluyen en enero de 2017 a la
ultima que termina en marzo de 2023.

5 Estos altos niveles de persistencia son un resultado de un fendmeno global derivado de los choques concurrentes y de gran magnitud que han afectado
a todo el mundo, generando asi desbalances entre oferta y demanda en practicamente la totalidad de las economias.
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Para la estimacidon por periodos definidos de acuerdo a pruebas de cambio estructural, en primer lugar, se
identificaron las fechas de cambio estructural. Esta identificacidn se realizé sobre la inflacién subyacente ajustada
por estacionalidad de acuerdo a la prueba de Baiy Perron (2003). Como ilustra la Grafica 2, se detectaron cinco
fechas de cambio estructural. Las fechas detectadas son febrero de 2006, abril de 2009, noviembre de 2014, abril
de 2017 y febrero de 2021. Utilizando dichas fechas se divide la serie de inflaciéon subyacente en seis periodos.
Para cada periodo se estimd la media, constante y tendencia de un modelo de regresion lineal relacionando el
nivel de inflacidn con el tiempo. También se estimo la persistencia con el estimador no paramétrico descrito en
la ecuacidn (1) para cada periodo.® Se destaca que la persistencia de la inflacién ha sido mayor en periodos con
tendencia creciente: periodo Il, periodo IV y periodo VI. De acuerdo a la estimacion puntual del parametro de
persistencia con el método no paramétrico, la persistencia fue mayor en el periodo IV que comprende de
noviembre de 2014 a marzo de 2017 seguido por el valor estimado para el periodo VI que comprende de febrero
2021 a marzo de 2023. Sin embargo, los intervalos de confianza de los estimadores puntuales de la persistencia
para los periodos IV y VI, asi como para los periodos V y VI se traslapan.
Grafica 2
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Nota: Variaciones mensuales ajustadas por estacionalidad. */ b denota la pendiente de un modelo de regresién lineal que tiene co-
mo variable dependiente el nivel de inflacién y como variable independiente el tiempo. Asu vezy denota al estimador no paramé-
trico de la persistencia. Entre paréntesis se muestran los errores estandar.

Fuente: Elaboracién propia con informacién de INEGI.

4. Consideraciones finales

Un incremento en la persistencia de la inflacién puede ser resultado de la magnitud y duracion de los choques
que la afectan o puede surgir de una contaminacién en el proceso de fijacion de precios. Los modelos
econométricos utilizados en este Recuadro no permiten identificar las causas del incremento en la persistencia.
La pandemia y la guerra en Ucrania han significado choques concurrentes muy profundos, generalizados y
duraderos. Asi, se puede interpretar que la naturaleza de estos choques ha dado lugar al incremento en la
persistencia de la inflacidon subyacente que se identifica en este Recuadro. De esta forma las afectaciones han
sido muy significativas. Mas recientemente, a las presiones externas que, si bien se han mitigado, todavia
persisten, se les ha afiadido la de una mayor actividad econdmica. En adicidn, la asimetria en los traspasos de los
choques en ciertas referencias internacionales también podria ocasionar una reduccidn mas lenta de la inflacion,

6 El estimador paramétrico no se utilizé debido a que se requiere validar supuestos que requieren un tamafio de muestra grande.
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relativo al incremento que se presentd cuando las afectaciones fueron al alza.” En contraposicidn, la evidencia
no sugiere que se esté dando una contaminacién en la formacidn de precios. El anclaje de las expectativas de
inflacién da cuenta de ello y es resultado de las acciones de politica monetaria que el Banco ha venido
implementando frente a las importantes presiones inflacionarias.® Sin embargo, el Banco de México se
mantendrd atento a que el proceso desinflacionario que ya se ha iniciado se consolide, que las expectativas de
inflaciéon se mantengan ancladas y que la inflacién converja a la meta.
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