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Resumen

Después de méas de una década de operacion de los objetivos de inflacién,
resulta relevante evaluar sus alcances en relacion con las metas inflacionarias
establecidas por el Banco de México, y el papel que en dicho proceso han
desempefiado las expectativas como ancla nominal de los precios. De manera
particular, se contrasta con qué frecuencia el banco se aleja de su objetivo y
se investiga sobre la estabilizacién de las expectativas de inflacion en un
ambiente de inflacion baja y estable, aunque sujeta a choques que generan
presiones inflacionarias. La evaluacién de estos choques sobre las
expectativas de inflacion se realiza a través de un modelo VAR. Ademas, se
lleva a cabo un andlisis de correlacion entre las expectativas inflacionarias y
sus valores efectivos, basado en la metodologia Rolling Windows. Los
resultados sugieren que el grado de asociacion entre la inflacion efectiva y
sus expectativas ha disminuido en el tiempo, y que los efectos de los choques
macroecondmicos sobre las expectativas, son menos intensos en el periodo
de objetivos de inflacion.
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Abstract

After more than a decade of inflation targeting, it is important to evaluate it
scope in terms of the inflation objectives set by the central bank in Mexico,
and on the role that inflation expectations have played in this process as a
nominal anchor for prices. In particular, we contrast how often the bank
deviates from its goal and investigate on the stabilization of inflation
expectations in an environment of low and stable inflation, but subject to
macroeconomic shocks, which are evaluated using a VAR model.
Furthermore, a correlation analysis between inflation expectations and their
actual values is performed, based on the Rolling Windows methodology. The
results suggest that the degree of association between actual inflation and its
expectations has declined over time and the effects of macroeconomic shocks
on expectations are less intense during the inflation targeting period.

JEL Classification: E52, E31, E59.
Keywords: monetary policy, inflation targeting, inflation expectations.

Introduccion

Los buenos resultados, en términos de convergencia de la inflacion en niveles
bajos y estables alcanzados por Nueva Zelanda y Chile a principios de los
noventas, motivaron la implementacion de un esquema monetario basado en
objetivos o metas de inflacion en un importante nimero de paises, entre ellos
México. A raiz de la crisis de diciembre de 1994 y la adopcién de un régimen
de tipo de cambio flexible, se generaron cambios en la instrumentacion de la
politica monetaria. Aunque en 1998 ya se presentan indicios que indican el
transito hacia un esquema de objetivos de inflacion, es en el afio 2001 cuando
el Banco de México anuncia la implementacion formal de esta estrategia.

A mas de diez afios de la adopcion del esquema de objetivos de inflacion en
México, resulta interesante evaluar qué tanto la estrategia del Banco de
México ha sido congruente con el alcance de su objetivo y el papel que las
expectativas inflacionarias desempefian como ancla de los precios. El
concepto de ancla nominal implica, por un lado, que el valor de las
expectativas se fija en funcion del objetivo de precios anunciado por el banco
central y, por otro, que la trayectoria de las expectativas condiciona el
comportamiento y evolucion de las demds variables macroeconémicas (Flood
y Mussa, 1994)". Esto es importante primero, porque aun cuando se cuenta

! De acuerdo con Flood y Mussa (1994) un ancla nominal es una variable exégena, cuyo
valor es definido por el banco central. Las anclas nominales pueden ser: fijas (tipo de
cambio, tasa de interés), nominales movibles (tasa de crecimiento de una variable nominal:
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actualmente con un nivel de inflacién bajo, este tiende a alejarse con
frecuencia de su nivel objetivo; segundo, porque la determinacion de la
sensibilidad de las expectativas de inflacion a choques macroeconémicos
especificos, resulta fundamental para determinar las caracteristicas del
anclaje de las mismas; y tercero, porque la estabilizaciéon de la inflacion
esperada hace mas preciso el intercambio entre la inflacién y el producto
(Holub y Hurnik, 2008).

En este sentido, los objetivos de este documento son dos: evaluar la
convergencia lograda por el banco central, entre el objetivo inflacionario y la
inflacion observada, y analizar el papel de las expectativas en el periodo
previo y posterior a la operacion de los objetivos de inflacion, tomando en
cuenta diversos choques macroecondmicos que generan presiones
inflacionarias.

El documento se estructura en cuatro apartados. En el primero se revisa la
literatura tedrica y empirica relacionada con el esquema de objetivos de
inflacién. En el segundo se evalGa la convergencia entre la inflacién
observada y su objetivo. En el tercero, mediante la metodologia Rolling
Windows y un modelo VAR irrestricto, se evalUa el papel de las expectativas
en el periodo previo y posterior a la operacion de los objetivos de inflacion.
En el cuarto se presentan y discuten los resultados. Finalmente se establecen
las conclusiones.

1. Marco de referencia

El hecho que en la mayoria de los paises la relacién entre variables
intermedias (sobre todo en términos de la tasa de crecimiento monetario) y
objetivos Ultimos haya probado ser relativamente poco confiable, es la
principal razon para el abandono de objetivos intermedios formales y la
adopcidn de objetivos directos de inflacidn. Si bien el marco teérico en el que
se analiza la importancia de las expectativas y su relacion con los objetivos
de inflacion es la curva de Phillips, la implementacion de este esquema
monetario se identifica con diversos elementos tanto institucionales, como
instrumentales como se menciona a continuacion.

“regla monetaria de Friedman) y nominales hibridas (tipo de cambio ajustable). Para Blejer
(2007), las anclas nominales que se han aplicado a lo largo de la historia son: metas de tipo
de cambio, metas monetarias cuantitativas, metas de inflacion y nominales implicitas. En el
esquema de objetivos de inflacion, las expectativas tienden a “anclarse” al objetivo de
precios anunciado por el banco central no al nivel de precios existente.
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1.1. Aspectos teéricos

El enfoque de objetivos de inflacidn se caracteriza por el anuncio oficial y
explicito de un objetivo de inflacién y por sustentar su funcionamiento en el
logro de este objetivo. Esto supone el compromiso y responsabilidad del
banco central por un mayor control en el crecimiento de los precios con el fin
de alcanzar la meta anunciada, lo que incluye contrarrestar los efectos de
choques macroeconémicos que pudieran repercutir en el comportamiento
inflacionario y una mayor comunicacién con el publico sobre sus planes y
objetivos. Aun cuando la estabilidad de los precios es el principal objetivo de
la politica monetaria para un importante nimero de paises, en la practica
diversos bancos centrales no han renunciado al uso de esta para la
estabilizacion de otras variables en el corto plazo?. En este sentido, la
referencia a la inflacién como objetivo primario o principal de la politica
monetaria implica su consideracién en un horizonte de mediano y largo plazo
(Bernanke y Mishkin, 1997).

Si bien, en ocasiones, la estrategia de objetivos de inflacion ha sido
interpretada como una regla en términos del viejo debate, Bernanke y
Mishkin (1997) consideran que ésta debe ser vista como una forma de
“discrecion limitada”, mas que como una regla rigida de politica. Primero,
porque no se trata de simples operaciones mecanicas que el banco central
deba seguir; por el contrario, el objetivo de inflacion requiere que las
autoridades monetarias utilicen su estructura y experiencia, ademas de toda la
informacion relevante para determinar las acciones de politica mas adecuadas
para alcanzar su objetivo. Segundo, dentro de las restricciones impuestas por
sus objetivos de mediano y largo plazo, los bancos centrales disponen de la
flexibilidad necesaria para ajustar la politica monetaria ante circunstancias
inusuales e imprevistas y entornos econémicos variables. Esta forma de
interpretar el objetivo de inflacion -“discrecion limitada”-, refuerza dos
aspectos fundamentales: la comunicacién entre las autoridades monetarias y
el publico y, la disciplina y responsabilidad del banco central.

El hecho que el objetivo para la inflacion se fije por medio de bandas
objetivo o de objetivos puntuales, esta relacionado con factores de
credibilidad. Lo que se persigue, ante todo, es que el objetivo inflacionario
sea creible para que constituya una buena ancla de las expectativas de
inflacion, esto requiere que sea establecido de una manera clara y sencilla y
gue ademas, sea factible alcanzar.

2 Tipo de cambio, crecimiento del producto, tasa de interés, balanza de pagos, estabilidad
del sistema financiero (Fry, Julius, Mahadeva y Stern, 2000).
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Svensson (1997) y Ball (1999), proponen un modelo en el que sefialan que
todas las politicas 6ptimas que consideran reglas de comportamiento para la
inflacién esperada, pueden ser interpretadas como un tipo de objetivo de
inflacién en el que las decisiones estan guiadas por las expectativas de la
inflacién futura. Tedricamente, la relevancia de la inflacién esperada en el
proceso generador de la inflacion se analiza a partir de la curva de Phillips
aumentada con expectativas.

T =1 — a(Ue—Uy) + 7, 1)

La cual contiene la inflacion esperada (mf), la diferencia entre la tasa de
efectiva de desempleo (u,) y la tasa natural (u,) y una perturbacion aleatoria
(z:), que representa la influencia de todas aquellas variables omitidas en el
modelo que pueden afectar la formacién de precios y las expectativas®, se
espera que el efecto de las variables omitidas sea pequefio y totalmente
aleatorio; ademas, se asume que z, sigue una distribucion normal con media
cero y varianza constante (z.~N (0, c?)). Si las expectativas de inflacion se
determinan con base en la inflacion pasada n{ = m,_; la ecuacién (1) se
puede escribir como:

Ty = Mg — A(U—Uy) + Z; )

O de manera equivalente, como una relacién positiva entre la inflacién y la
desviacién del nivel de produccién (y,) con respecto a su nivel natural (y,,),
definida como brecha de produccién.

Ty =M1+ BVe—Yn) + 2 3)

En los modelos mas recientes, la inflacion depende de la inflacién esperada
para el periodo t + 1 (m¢,,), en lugar de la inflacidn esperada para el periodo
actual (m7) como en (1).

T = Mg + BVe—Yn) + 2 4)

® Algunas de estas variables pueden ser la brecha del producto y la tasa de inflacién de EU,
asi como el precio de los commodities.
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En esta Ultima ecuacion, conocida como curva de Phillips Neo Keynesiana, la
inflacién no presenta ningun tipo de persistencia, mas bien, como demuestran
Clarida, Gali y Gertler (1999), son las condiciones econdmicas actuales y
sobretodo futuras, y no la inercia o la inflacién pasada, las que determinan el
comportamiento de la inflacidn en el presente.

Debido a que las autoridades monetarias no tienen control total sobre la
inflacién esperada y en presencia de perturbaciones que pudieran alejar a la
inflacion del nivel considerado como preferido, lo que intentan hacer las
politicas Optimas es traer la inflacion de regreso a su valor 6ptimo, pudiendo
diferir la rapidez con la que se acerquen a él.

La reaccion de las autoridades monetarias para contrarrestar los efectos
permanentes en el nivel de precios y evitar expectativas inflacionarias
generalizadas es de vital importancia. En tanto que la velocidad de
aproximacién al objetivo queda determinado por la fecha fijada como limite
para alcanzarlo y por la senda de reduccién de la inflacion. Esto ultimo
implica la definicién de etapas intermedias (objetivos transitorios, Almeida y
Goodhart, 1997), con la finalidad de evitar la acumulacion de errores y
facilitar la evaluacion continua del cumplimiento del objetivo final.

1.2. Evidencia empirica

En el nivel empirico, existe un importante nimero de trabajos que intentan
evaluar el desempefio de la estrategia de objetivos de inflacion desde
diferentes perspectivas, por ejemplo: la persistencia inflacionaria (Siklos,
2008 y De Carvalho, 2009); la relacién entre inflacién y diversas variables
macroecondmicas como las expectativas de inflacion (Levin, Natalucci y
Piger, 2004; Blanchflower?, 2008; Kelly, 2008 y Demertzi, Marcellino y
Viegi, 2009); las tasas de interés y la produccién (Mishkin y Posen, 1997); o
entre las expectativas y el objetivo de inflacién (Carrasco y Ferreiro, 2012;
Capistran y Ramos-Francia, 2010); la actuacién de los Bancos Centrales
(comunicacion e informacidn) en la generacion de expectativas y en el
fortalecimiento de su credibilidad (Fracasso, Genberg y Wyplosz, 2003). La
mayor parte de estos trabajos presenta evidencia a favor de esta estrategia
monetaria. Entre los aspectos positivos que se han documentado, se sefialan:
un menor nivel de inflacion (Corbo, Landerrretche y Schmidt-Hebbel, 2001,

* Blanchflower (2008) identifica las similitudes en el comportamiento de la inflacién real y
las expectativas de inflacion entre Estados Unidos y Reino Unido. Destaca los factores que
impactan el logro de objetivos inflacionarios para el Reino Unido, como es el caso del
incremento en los precios de commodities y de los bienes raices, que han generado
expectativas de inflacion altas, provocando con esto, debido al papel del anclaje, un
incremento en el valor de la inflacion.
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una mayor estabilidad y desempefio del sector real (Garcia-Solanes y Torres,
2012) y de las expectativas de inflacion (Carrasco y Ferreiro, 2012; Capistran
y Ramos-Francia, 2010); un mejor manejo de los efectos sobre los precios de
choques reales y financieros (De Carvalho, 2009, Mishkin y Possen, 1997 y
Rossi, 2009); una menor sensibilidad de las expectativas de inflacién a las
fluctuaciones macroeconémicas (Levin et al., 2004). Otros trabajos, en
cambio, cuestionan la efectividad de esta estrategia al encontrar que la
persistencia inflacionaria no muestra una tendencia descendente, en especial
en las economias emergentes (Siklos, 2008); o consideran que la evidencia
para cierto nimero de paises no es suficiente para demostrar efectos
favorables sobre la inflacion, la produccion y las tasas de interés (Ball y
Sheridan, 2003). Algunos otros encuentran deficiencias en el funcionamiento
de la estrategia en paises como Brasil (inestabilidad en la variables reales y
monetarias con niveles de inflacién por arriba de su valor objetivo e inercia
inflacionaria (Ferrari y Fabris, 2009); o dificultades para su operacion, como
en Chile (debido a restricciones de balanza de pagos: Pérez, 2009); asi como
efectos marginales sobre el nivel de precios, debido a que el proceso de
desinflacion se inicié antes de la adopcion del esquema de objetivos de
inflacién (Pétursson, 2004).

Para el caso de México, Galindo y Ros (2008), Méantey (2009) y Capistran,
Ibarra y Ramos-Francia (2012), centran su investigacion en el efecto traspaso
del tipo de cambio a los precios; Ramos-Francia y Torres (2005) analizan la
relacion entre el objetivo de inflacién y la posicién fiscal; en tanto que
Gaytéan y Gonzélez-Garcia (2007), evaldan los cambios estructurales que se
han presentado en el mecanismo de transmision de la politica monetaria. Los
resultados del primero muestran una tendencia a la baja de la inflacion y una
disminucion de los efectos inflacionarios originados por movimientos en el
tipo de cambio. Capistran et al. (2012), también encuentran que el traspaso
del tipo de cambio a los precios, disminuye durante el periodo de objetivos de
inflacién. En contraste con los documentos previos, Mantey (2009) establece
que debido a la existencia de un efecto traspaso del tipo de cambio a los
precios, el banco central se ve en la necesidad de hacer uso de intervenciones
esterilizadoras en el mercado de cambios como instrumento adicional en el
ambito de la politica monetaria. Ramos-Francia y Torres (2005) establecen
que una vez que se alcanza una posicién fiscal sostenible, el esquema de
objetivos de inflacién puede ser utilizado como un mecanismo eficiente para
generar disciplina en la politica monetaria, permitiendo con ello reducir la
inflacion de manera sostenible.

En relacién con las expectativas, Carrasco y Ferreiro (2012) analizan la
relacion de estas con los objetivos de inflacién; sus resultados demuestran
que aunque las expectativas no se comportan como una distribucién normal,
esta variable ha permanecido estable desde que se establecié el objetivo de
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inflacion de 3% (+/-1%). Por otra parte, Gaytan y Gonzalez-Garcia (2007)
demuestran que el cambio estructural ocurrido a principios del 2001 implico
un rol menos importante de las fluctuaciones del tipo de cambio real en el
proceso de formacion de precios y de las expectativas de inflacion, asi como
un efecto mas moderado de la tasa de interés nominal.

2. Cumplimiento de los objetivos de inflacidn

La transformacion del proceso inflacionario en los Ultimos afios ha
significado un cambio importante en la forma de conducir la politica
monetaria. Practicamente, desde hace una década, la variacién del nivel de
precios se ha mantenido en un nivel bajo y estable, inferior al diez por ciento;
cambio que ha sido documentado en varios trabajos (Ramos-Francia y
Torres, 2006; Chiquiar, Noriega y Ramos-Francia, 2007; Diaz y Vergara,
2009, entre otros). De enero de 2001 a junio de 2012, la inflacion promedio
fue de 4.54% por afio, con una mediana de 4.29%, un sesgo de 0.88, una
curtosis de 3.53, asi como un valor maximo y minimo de 8.11 y 2.92,
respectivamente. Si bien, estos estadisticos ofrecen informacién sobre el
progreso alcanzado en el descenso de la inflacidn, resulta interesante analizar
cdémo se ha llevado a cabo este proceso, y sobre todo, evaluar qué tan cerca
se ha mantenido la inflacion de su objetivo.

Como se observa en la gréfica 1°, la convergencia de la inflacién hacia su
objetivo ha sido progresiva y se han alcanzado valores muy préximos a este;
sin embargo, también se advierten varios periodos en los que esta variable se
ubica por arriba del limite superior de su objetivo (4%), por lo que son
contadas las ocasiones que se ha obtenido el valor central de 3%. Segin
informacién del Banco Central de Chile (2004), la mayor parte de los paises
gue operan bajo el esquema de objetivos de inflacién, con frecuencia se
alejan de su objetivo, tanto hacia arriba como hacia abajo, en mas de uno por
ciento y por intervalos superiores a un afio. En el caso de México, esta
desviacion es de 1.17%, con una vida media de 9 meses®; es decir, el desvio
de la inflacion de su objetivo se reduce a la mitad en menos de un afio.

% En la gréafica referida, al inicio del periodo 1999 y hasta inicios del 2001 no se consideran
bandas para la inflacion, debido a que el esquema de objetivos de inflacion inicia su
operacion formal a partir de 2001.

® La vida media del error se estimé mediante una funcién impulso respuesta de un modelo
AR(2). Para definir este modelo se utiliz6 la diferencia entre la inflacion observada y su
objetivo (3% a partir de 2001), ver Albagli (2004).
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Gréfica 1
Inflacion observada vs. objetivo de inflacién 2001-2012
(puntos porcentuales)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México.

De los 138 meses’ que han pasado desde que se adoptd el régimen de
objetivos de inflacion en 82 de ellos (59%), la inflacion ha sido superior a su
objetivo, presentandose la situacion inversa solo en el 12% de los casos®. En
general, hasta el momento se han identificado 7 episodios; 6 con una
duracién promedio de 11 meses para el primer caso (inflacion> objetivo) y
solo un episodio de 16 meses para el segundo (inflacién<objetivo). De los 6
episodios en los que la inflacion ha estado por arriba de su objetivo, dos
presentan una duracion de 20 meses, uno de 12 y el resto con un lapso menor
a 10 meses (ver grafica 2).

" De enero de 2001 a junio de 2012.

8 para analizar con detalle estos episodios se toma como referencia el trabajo de Albagli
(2004), en el que se emplean diversas medidas estadisticas para evaluar el desempefio de la
estrategia de objetivos de inflacion. Previo a ello se definen los siguientes aspectos:
primero, para el caso del rango objetivo definido a partir de 2003, se toma el valor central
(3%); segundo, se utiliza como inflacion efectiva la variacion intermensual; tercero, se
define como unidad de analisis el conjunto de meses consecutivos en los cuales se registran
fluctuaciones mayores o menores al 1%, respecto del objetivo.
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Grafica 2
Episodios con una inflacion mayor a su valor objetivo1999-2012
(niimero de meses)
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Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de México.

Los episodios de mayor duracion corresponden a 2004-2005 y 2008-2009, la
causa de ello fueron presiones de oferta mayores a las esperadas, que
tuvieron su origen en el incremento de las cotizaciones internacionales de
algunas materias primas® y la depreciacion del tipo de cambio en 2008 (ver
grafica 3), derivado de la crisis financiera; estos eventos afectaron los costos
de produccion y méas tarde se trasladaron a los precios al consumidor.
Posteriormente, la debilidad de la demanda interna y la tendencia
descendente de la inflacién subyacente redujeron la brecha entre la inflacion
efectiva y su objetivo.

° Alimentos, energia, productos metalicos, productos industriales.
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3 Grafica 3
Indice nacional de precios al consumidor y tipo de cambio nominal
1993-2012 (variacién porcentual anualizada)
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Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.

En resumen, aunque la inflacién ha descendido de manera importante, son
mas frecuentes y persistentes las desviaciones positivas respecto de su
objetivo. Estos resultados hacen centrar la atencion en factores adicionales,
entre ellos las expectativas de inflacion, que de forma explicita pudieran
afectar el comportamiento de la inflacion.

3. El papel de las expectativas

Un elemento importante en el &mbito de actuacion del Banco de México, en
lo referente al control del nivel general de precios, lo constituye el papel que
desempefian las expectativas inflacionarias de los agentes econémicos en la
delimitacion de las metas de inflacion y, en particular, en su impacto sobre
los niveles de inflacion.

3.1. Expectativas de inflacion e inflacion efectiva

En la estrategia monetaria actual, las expectativas o el valor esperado de la
inflacién por los agentes econémicos desempefia un papel fundamental como
mecanismo de transmisién (Schwartz y Torres, 2000; Macallan, Taylor y
O’Grady, 2011) y ancla de los precios. En particular, el uso de metas u
objetivos de inflacion permite al banco central anclar las expectativas de
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inflacion® generadas por los agentes econémicos. A medida que se van
alcanzando las metas u objetivos planteados, la credibilidad del instituto
central se incrementa y las metas de inflacién anunciadas se constituyen en
una referencia especifica para pronosticar el nivel de precios, de esta forma
los anuncios generados por el banco central impactan las expectativas
inflacionarias del publico (Mateos y Schwartz, 1997).

La gréfica 4 ilustra la tendencia de la inflacién y de las expectativas™
generadas por los agentes econémicos entre 1999 y los primeros meses de
2012; en la gréfica, se observa una tendencia descendente en ambas variables
hasta llegar a niveles de un digito, cercanos a la meta de 3% (+/-1%)
establecida a partir de 2003. Un analisis mas detallado permite observar que a
pesar de la disminucién y estabilidad de la inflacion®, el nivel medio de la
inflacién esperada (entre 2003 y 2012) se ha mantenido por arriba del
objetivo establecido por el banco central (3.8% vs. 3%).

Ademas, en esta grafica se pueden apreciar cuatro etapas. La primera
corresponde a los primeros 10 meses de 1999, donde se observan importantes
diferencias entre los valores de la inflacién y su expectativa; la segunda
(entre finales de 1999 y 2007), se caracteriza por una menor dispersion y
relativa concordancia entre ambas variables; en la tercera etapa, que coincide
con la crisis de 2008, se amplia la brecha entre la inflacion esperada y su
valor efectivo, ocasionado por la depreciacién cambiaria que se tradujo en
incrementos en los precios de los bienes comerciables; incrementos en las
cotizaciones internacionales del maiz y del trigo, aumentos de algunos
impuestos como el caso del Impuesto al Valor Agregado (IVA) y del
Impuesto Especial Sobre la Produccion y Servicios (IEPS), deslices en los
precios de los energéticos, asi como de las tarifas de suministro de agua y del
transporte publico. La situacion referida en la tercera etapa se revierte a partir
de 2009, al estrecharse la diferencia entre ambas variables. Un aspecto que
llama la atencion, en la cuarta etapa (2009 a 2012), es que entre septiembre
de 2009 y noviembre de 2010 la inflacion esperada fue mayor a la inflacion
efectiva. Una posible explicacién de este comportamiento se deriva de la
importante caida observada en la produccion debido a la crisis financiera, lo
que implico presiones inflacionarias menores a las esperadas.

10 Entendida como la convergencia de las expectativas de inflacion alrededor de su objetivo
(Moreno y Villar, 2009).

1| os datos que se utilizaron para la inflacién esperada se obtuvieron de Consensus
Economics y corresponden a las expectativas para el fin del periodo. Este organismo
también dispone de informacion de expectativas para los proximos 12 meses (ver apartado
3.2.1).

12 Durante el periodo 2003-2012, la desviacién fue de 0.45 vs. 6.33 entre 1995 y 2002. De
hecho, las expectativas de inflacion a 12 meses son mucho mas estables que las referentes
al final del mismo afio.
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Gréfica 4
Inflacion efectiva, inflacién esperada y objetivo de inflacién 1999-2012
(porcentajes)
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Fuente: Banco de México y Consensus Economics.

Dado este patron de comportamiento, resulta importante determinar hasta qué
punto las expectativas inflacionarias han sido un factor explicativo del nivel
de inflacién, lo que permitiria respaldar la importancia que el Banco de
México otorga a la generacion de expectativas en el proceso de
determinacion del nivel general de precios bajo el esquema de objetivos de
inflacién. Mediante la metodologia Rolling Windows (Mejia, 2011) **y con
submuestras de veinte trimestres*, que se desplazan en el tiempo, se analiza
la correlacién entre la inflacion efectiva y las expectativas inflacionarias (fin
de afio y proximos 12 meses). Para tener evidencia del papel de las
expectativas de inflacion antes y después de los objetivos de inflacion, el
periodo de andlisis comprende del primer trimestre de 1995 al primer
trimestre de 2012. El objetivo es obtener un conjunto de correlaciones que
permitan; detectar la existencia de una asociacion especifica entre la inflacién
efectiva y la inflacién esperada, mostrar los cambios que presenta en el
tiempo esta relacion y generar implicaciones relacionadas con el papel de las
expectativas como ancla de los precios.

3 El uso del enfoque de submuestras que se desplazan del principio al final del periodo
muestral, permite detectar la existencia de cambios estructurales en la relacién entre las
variables, y no Unicamente referir a una correlacion promedio (Ver Mejia, 2011).

1 La correlacién entre las variables referidas también se realizé considerando datos
mensuales con submuestras de 37 meses, la evidencia también muestra menores niveles de
correlacion entre las variables a partir de 2001 (estos datos no se muestran en el
documento).
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En la grafica 5, se observa que después de una fuerte correlacion (0.96
promedio) * entre la inflacién efectiva y sus expectativas, a partir de la
submuestra que inicia en el tercer trimestre de 2001, se presenta un descenso
en el valor del coeficiente, lo que coincide con el periodo de adopcion formal
de objetivos de inflacion (2001); este cambio es mas marcado para las
expectativas a 12 meses, al pasar de una correlacién fuerte a moderada (de
0.96 a 0.60), que para las expectativas de muy corto plazo que siguen
presentando una relacion fuerte a pesar del descenso en el valor del
coeficiente (de 0.96 a 0.90). En las submuestras posteriores y hasta la
definida entre 2007 (3T) y 2012 (2T), la correlacion se torna débil (0.2) para
las lerpectativas a 12 meses y moderada (0.7) para las expectativas a fin de
afio™.

Este marcado descenso, en los coeficientes de correlacién entre la inflacion y
sus expectativas a partir de 2001, sugiere un cambio en la relacién entre
ambas variables y permite establecer que las expectativas inflacionarias
cumplen paulatinamente con su papel de ancla de los precios, dentro del
funcionamiento del esquema de objetivos de inflaciéon, dado que se
encuentran ancladas al objetivo inflacionario y no al nivel de inflacion
efectiva. Es decir, las expectativas cumplen con su papel de ancla porque son
menos sensibles al valor efectivo de la inflacion (Bernanke, 2007 y Kelly,
2008)"".

5 Se considera una correlacién fuerte en valores de los coeficientes de correlacién
ubicados entre 0.8 y 1; correlacion moderada cuando se presentan valores entre 0.6 y 0.7,
mientras que una correlacion débil se ubica en valores de 0 a 0.5 (ver Mejia, 2011 y Mejia
y Erquizio, 2012).

% En las submuestras referidas existen, entre los afios 2009 y 2010, ciertos factores que por
momentos generaron expectativas de inflacion mayores a su valor efectivo.
Independientemente de ello, las expectativas tendieron a anclarse al objetivo de inflacion,
como se demuestra en el valor de los coeficientes de correlacion.

17 Bernanke (2007) identifica la existencia de una politica monetaria eficaz cuando se logra
anclar adecuadamente las expectativas, lo cual estd vinculado a una baja sensibilidad de
dichas expectativas con respecto al nivel de inflacion efectiva. Por su parte, Kelly (2008)
remarca la baja sensibilidad de las expectativas respecto de la tasa de inflacion, dado que
dichas expectativas llegan a estar ancladas al objetivo inflacionario, por lo tanto, se trata de
un objetivo de inflacion creible.
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Grafica 5
Coeficiente de correlacion entre la inflacion efectiva y la inflacion
esperada (fin de afio y 12 meses)1995-2012
(datos trimestrales)
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Fuente: elaboracidn propia con informacion del Banco de México y Consensus Economics.

Lo que Ilama la atencién es que el cambio en la relacion sea mas marcado
para las expectativas a 12 meses, lo cual hace suponer que este tipo de
expectativas se encuentran mucho mas ancladas a los objetivos, que las
referidas al final del periodo. En general, estos resultados coinciden con lo
sefialado en otros estudios, sobre la trascendencia de los objetivos de
inflacién y el anclaje de las expectativas (Levin et al., 2004 y Demertzi et al.,
2009), asi como sobre la importancia de estas en el mecanismo de
trasmision de la politica monetaria (Schwartz y Torres, 2000).

Para completar el andlisis anterior, y con el propésito de confirmar la
presencia de un cambio estructural en el comportamiento de la inflacion
efectiva y sus expectativas, se aplicé la metodologia de Zivot y Andrews
(1992), la cual evalta tres hipotesis (modelos) alternativas: a) cambio en el
valor medio; b) cambio en tendencia y ¢) cambio en media y tendencia. Los
resultados de la prueba sugieren un cambio estructural en el valor medio en
ambas variables (modelo A). De acuerdo con esta metodologia, la fecha de
cambio para las expectativas a 12 meses se presento en el cuarto trimestre de
1998 y para la inflacion general y las expectativas al final del periodo, el
quiebre estructural fue en el tercer trimestre de 1999. Como se observa en el
anexo 1, los valores t estimados, para cada una de las variables, sobrepasaron
el umbral del valor critico al 5% de significancia. En general, los resultados
anteriores permiten confirmar la presencia de un cambio estructural
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vinculado a la implementacion del esquema de objetivos de inflacién, lo que
coincide con el descenso en los coeficientes de correlacion observados en
2001.

3.2. Expectativas de inflacién y choques macroeconémicos

Una alternativa para evaluar la relacién entre la inflacidn y sus expectativas,
y confirmar si el esquema de objetivos de inflacion ha tenido éxito para
anclar las expectativas de inflacion, es estimar un vector autorregresivo
(VAR). EIl uso de esta metodologia permite observar el efecto de choques
macroeconémicos sobre las expectativas de inflacion, dada la respuesta
esperada de la politica monetaria. Se trata de simulaciones basicas que
consisten en introducir una perturbacion aleatoria (choque macroeconémico)
en una ecuacion y comprobar el resultado que esta alteracion tiene sobre cada
una de las variables enddgenas; en el caso que nos ocupa, lo que interesa es la
respuesta de las expectativas de inflacion a este tipo de perturbaciones.

3.2.1. Descripcion de los datos, raices unitarias y causalidad

Para llevar a cabo la estimacion de los modelos VAR se eligieron las
siguientes variables:
e la brecha de inflacion, definida como la inflacion menos su objetivo
(zch);
e labrecha del producto, que se refiere a las desviaciones del producto
con respecto a su valor tendencial (yh);
e latasa de variacion anual (depreciacién) del tipo de cambio nominal
(de),
e la tasa de interés (i), CETES a 28 dias, como variable proxy de la
tasa de interés de referencia utilizada por el Banco de México™® y
o las expectativas de inflacion (¢ ).

La brecha del producto para México se obtuvo eliminando la tendencia,
mediante el filtro de Kalman, de las series trimestrales desestacionalizadas
del producto interno bruto para el periodo 1995.1-2012.1. Los datos se
obtuvieron del Banco de México y del Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI). (Para una descripcion detallada de las variables y las
fuentes de informacién consultadas, véase anexo 2).

Debido a que la informacion sobre las expectativas de inflacion que divulga
el Banco de México solo esta disponible a partir de 1999, la informacion se

18 La variable operacional utilizada por el Banco de México es la tasa de fondeo
interbancario a un dia. Sin embargo, esta variable solo esta disponible a partir de enero de
2008.
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obtuvo de Consensus Economics donde se encuentran datos para las
expectativas al final del periodo (zf) y para los proximos 12 meses (7f,1;)
desde 1994. Una de las ventajas de utilizar las expectativas publicadas por
Consensus Economics es que se evitan sesgos en las estimaciones, situacién
que se presenta cuando se depende exclusivamente de las expectativas del
mercado (Torres, 2002). Precisamente, la difusion de previsiones
individuales para un gran nimero de paises provistas por este organismo, asi
como su independencia del gobierno, ayuda a reducir este tipo de sesgos
(Moreno y Villar, 2009).

Un primer analisis sobre los datos se desprende de la grafica 6. En esta
grafica se observa que el periodo de mayor estabilidad que presentan las
variables nominales es consistente con la literatura y con la adopcién formal
de los objetivos de inflacion. A simple vista, se aprecia que el valor medio de
las tasas de interés, la inflacién esperada (al final del periodo (zf) y para los
préximos 12 meses (77, 1,)) Yy las variaciones del tipo de cambio, asi como la
brecha de la inflacion son mucho menores a partir de 2001, lo mismo sucede
con su varianza, lo que se corrobora con los estadisticos basicos que se
presentan en el anexo 3. En el caso de la brecha del producto, las diferencias
son muy pequefias y no son estadisticamente significativas, por lo tanto, el
cambio observado a partir del 2001 se presenta sobre todo en las variables
nominales.

En términos de los valores de asimetria y curtosis y del valor del estadistico
Jarque Bera (JB), la mayor parte de las series no se comporta como una
normal, caracteristica muy comuin en datos econémicos, esto puede afectar
las propiedades estadisticas de los estimadores (insesgadez, eficiencia y
consistencia). Sin embargo, asintéticamente se asume que la distribucion de
las variables se aproxima a una normal, en virtud del teorema del limite
central, sea cual sea la distribucion de partida. En la préctica, la aproximacion
a una distrubucioén normal se utiliza cuando el nimero de datos es mayor a 30
(Pefia, 1997:215; Loria, 2007:165).
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Gréfica 6
Brecha inflacionaria, brecha de producto, variacién del tipo de cambio,
tasa de interés e inflacidn esperada.1994-2012
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Fuente: elaboracién propia con informacion de Banco de México y Consensus Economics.

Dada la menor volatilidad observada en las variables y el manejo de la
politica monetaria a partir del 2001, la respuesta esperada de las expectativas
de inflacién a los choques macroeconémicos deberia ser limitada y de corta
duracién, lo que haria suponer que las expectativas de inflacion desempefian
el papel de ancla de los precios. De forma mas especifica, desviaciones
positivas del producto respecto a su tendencia (y>y), de la inflacién respecto
a su objetivo (m>7*), asi como una depreciacion cambiaria: efecto traspaso,
Baqueiro, Diaz de Leon y Torres (2003), y Loria (2007), llevarian a un
incremento de las expectativas de inflacion. Por lo tanto, el efecto de choques
macroecondmicos sobre las expectativas de inflacion es analizado en dos
momentos: 1995-2000 y 2001-2012.
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Un paso previo a la estimacion del modelo VAR es evaluar la presencia de
raiz unitaria, para ello se aplicaron los estadisticos tradicionales: la version
ampliada de Dickey Fuller (1979), DFA; la Dickey Fuller — GLS, DF-GLS;
la de Phillips Perron (1988), PP; y la de Kwiatkowski- Phillips-Schmidt-Shin,
KPSS™. Los resultados sefialan que las series son estacionarias, es decir que
su media y su varianza son invariantes en el tiempo y que su covarianza
depende Gnicamente de los rezagos o de la distancia de las observaciones (ver
anexo 3). En el caso de la serie tipo de cambio (en primeras diferencias), es
conveniente comentar que, los estadisticos ADF y PP sefialan la presencia de
raiz unitaria; en tanto que las pruebas DF-GLS y KPSS muestran que la serie
es estacionaria.

Precisamente, una deficiencia de las pruebas ADF y PP es su bajo poder, lo
que lleva a no rechazar la hipétesis nula (aceptar la presencia de raiz
unitaria), aun cuando la serie de interés sea “estacionaria” (Cuevas, 2008).
Sin embargo, dado que las pruebas DF-GLS y KPSS confirman la
estacionariedad de esta variable, se rechaza la existencia de raiz unitaria para
el tipo de cambio (en primeras diferencias). En resumen, los resultados
muestran que todas las series en niveles son 1(0), es decir, cumplen con el
supuesto de estacionariedad.

Por otra parte, los resultados del analisis de causalidad en el sentido de
Granger permiten comprobar, desde el punto de vista estadistico, que las
expectativas tanto a fin de afio como a 12 meses son causadas por la brecha
inflacionaria, la variacion del tipo de cambio y la tasa de interés. En el caso
de la brecha del producto solo se confirma la relacion de causalidad entre esta
variable y las expectativas a 12 meses (ver anexo 4).

3.2.2. Planteamiento del modelo

De acuerdo con las propiedades estadisticas de los datos y el orden de
integracion de las mismas, se estima un modelo VAR irrestricto para cada
periodo, con una constante y una variable dummy que captura cambios
abruptos en el tipo de cambio y la tasa de interés en (1998.3), en el primer
modelo, y cambios en la brecha del producto y la brecha inflacionaria
(2009.1-2009.2), en el segundo. Siguiendo los criterios de Akaike, Schwartz,
Hann-Quinn y LR, el modelo estimado para cada periodo incluye dos rezagos
(VAR?2). En general, el modelo tiene la siguiente representacion:

® Todas las pruebas se efectuaron con tendencia e intercepto. En las pruebas ADF y DF-
GLS, el nimero de rezagos se determind de acuerdo al criterio de informacién de Schwartz
(SIC). En la prueba PP se adopto6 el valor del pardmetro de truncacion, sugerido por Newey
West.
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Xt = AXt_1+et

Donde, X, es el vector de variables enddgenas en el periodo t, e, es el vector
de residuales y A es la matriz de coeficientes que describe las relaciones entre
las variables. De acuerdo con esta estructura, los choques se identifican a
partir de los residuales estimados (e;), utilizando para ello el procedimiento
estandar de factorizacién de Cholesky, con las variables ordenadas segin la
exogeneidad de las mismas®.

X, = [n®, yh,7h, de, ]

El orden de esta representacién implica que cuando los agentes forman sus
expectativas tienen en cuenta los choques que afectan a la inflacién. Debido a
que la informacion disponible sobre la politica monetaria estd basada en el
pasado reciente, no existe un efecto contemporéneo de la tasa de interés sobre
la inflacion, la produccion y el tipo de cambio. Sin embargo, dada la
importancia de las expectativas de inflacion en el modelo, la respuesta de las
expectativas a los choques macroeconémicos se relaciona con cambios en la
credibilidad y efectividad de la politica monetaria para alcanzar su objetivo,
lo que se traduce en un mayor o menor anclaje de las expectativas al objetivo
de largo plazo establecido.

4. Andlisis y discusion de resultados

El diagnéstico de los residuos muestra que el modelo estimado para cada
periodo y tipo de expectativas cumple con los supuestos de no correlacién
serial, normalidad, homoscedasticidad y estabilidad (ver cuadro 1). Con la
finalidad de probar la pertinencia de la especificacion, en cuanto a no tener
una relacion espuria se verificd que los residuos generados por el modelo
VAR sigan un proceso estacionario; para ello se aplicaron las pruebas de
raices unitarias. Los resultados de los residuos de los cinco vectores
autorregresivos son estacionarios, por lo que es posible afirmar que el modelo
esta bien especificado (ver anexos 5a y 5b). Dado que no se realiza un
andlisis de cointegracion es posible que, a pesar de que los residuos sean

2 El orden en el que se integran las variables en un modelo VAR puede ser de mayor a
menor exogeneidad (Pulido y Pérez, 2001), segln la funcion tedrica a estimar (Loria,
2007), o desde un punto de vista puramente técnico (Paloviita y Virén, 2005). En el caso de
las expectativas, estas pueden ser tratadas de manera exdgena, Carrasco y Ferreiro (2012).
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ruido blanco, haya un sesgo en los resultados, lo que contistuye una limitante
de este articulo.

Cuadro 1
Contraste de Estadisticos
- 1995.1-2000.4* 2001.1-2012.1%
Estadistico o . . .
T Tit+12 T Tt+12
Aut laci6n LM(4 23.35 33.21 32.25 33.7
utocorrelacion LM(4) (0.44) 0.13)  (0.15)  (0.11)
. . 6.69 6.68 8.15 4,76
N I B!
ormalidad conjunta J (0.75) (0.76) (0.61) (0.91)
Heteroscedasticidad 327.9 327.2 355.3 337.8
términos no cruzados (0.30) (0.31) (0.06) (0.18)

Notas: * se incluye una variable dummy para el tercer trimestre de 1998. *Se incluye una
variable dummy para el primero y segundo trimestres del 2009.
Fuente: estimaciones propias.

En la gréfica 7 se observan los efectos de un incremento de 1 por ciento” de
la brecha inflacionaria, de la depreciacién del tipo de cambio, de la brecha del
producto y de la tasa de interés sobre las expectativas de inflacion a 12 meses
para 1995-2000 y 2001-2012. A simple vista se aprecia que, en general, los
choques macroeconémicos son de menor magnitud y duracién en el segundo
periodo.

Un analisis detallado de estas respuestas para el primer periodo (1995-2000)
muestra que el efecto mas relevante sobre las expectativas de inflacion es la
depreciacién cambiaria (0.99 por ciento), este efecto es positivo e inmediato
(segundo trimestre). El impacto de la brecha inflacionaria es contrario a lo
esperado (efecto conocido como “price puzzle”, Castelnuovo y Surico, 2010),
al igual que el de la tasa de interés, mientras que el de la brecha del producto
es positivo y alcanza su valor maximo en el quinto periodo (0.74). Las
respuestas de las expectativas para la brecha inflacionaria y la tasa de interés
se pueden explicar por la estrategia monetaria seguida por el Banco de
México en este periodo, dominada por objetivos cuantitativos, limites
impuestos a la expansion del crédito y seguimiento a agregados monetarios.

2! Las funciones impulso respuesta se estimaron con el método de Cholesky. Las
estimaciones también se realizaron sin las variables dummies. Los resultados son muy
similares a los que se presentan en este apartado. Las funciones impulso respuesta también
se estimaron con el método generalizado en el que la construcciéon del conjunto de
innovaciones no depende del orden del VAR. Los resultados con este ultimo método
fueron similares a los encontrados con el método de Cholesky, lo que garantiza que los
resultados sean robustos independientemente del orden de las variables.
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Grafica 7

Respuesta de las expectativas de inflacion (a 12 meses) a choques
macroeconémicos 1995.2000 y 2001.2012
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La evidencia para el periodo 2001-2012 muestra que las respuestas de las
expectativas a los choques macroeconémicos son significativas al 95% de
confianza® y menores al 1%; el efecto més importante corresponde a la
brecha inflacionaria, su impacto es positivo (0.14%), de corta duracién (hasta
por ocho periodos) y es significativo hasta el cuarto periodo. Los efectos de
la brecha del producto (0.095), del tipo de cambio (0.074) y de la tasa de
interés (-0.034) son pequefios, al igual que la persistencia de las expectativas
de inflacién (hasta por cinco trimestres). En general, se puede constatar que
los choques macroecondmicos sobre las expectativas en el Gltimo periodo son
de corta duracion y poco significativos, lo que hace suponer una débil
respuesta de las expectativas a este tipo de eventos. En el caso de las
respuestas de las expectativas de inflacion para el final del periodo, los
resultados son similares.

Por otra parte, los resultados sobre el analisis de descomposicion de la
varianza que se presentan en el cuadro 2 hasta el periodo 20, muestran que la
mayor parte de la variacion de la inflacion esperada (a 12 meses) para el
periodo 1995-2000 es explicada por la brecha del producto (38.9%), la propia
dinamica de las expectativas (21.6%), el tipo de cambio (19.4%) y la brecha
inflacionaria (18.8%), en conjunto estos factores explican el 98.7% de la
variabilidad (ver cuadro 2a.).

Cuadro 2
Descomposicién de la varianza de las expectativas de inflacion

a. 1995.1-2000.4

Periodo E.S. T, 12 yh wh de i

1 1.532 100.000 0.000 0.000 0.000 0.000
5 2.589 37.619 19.293 17.394 24.572 1.122
10 3.189 26.059 33.760 17.488 21.642 1.051
15 3.379 23.320 37.223 18.348 20.000 1.109
20 3.510 21.635 38.978 18.813 19.449 1.125

b. 2001.1-2012.1

Periodo E.S. T 12 yh nh de i

1 0.265 100.000 0.000 0.000 0.000 0.000
5 0.410 59.665 3.895 27.731 7.203 1.505
10 0.434 53.735 8.619 28.430 7.805 1.414
15 0.437 53.168 8.679 28.978 7.761 1.415
20 0.437 53.113 8.709 28.986 7.756 1.436

Nota: inflacion a 12 meses. E.S. = Error Estandar.
Fuente: estimaciones propias.

22 De acuerdo con el rango que determina las bandas de confianza para +2 errores estandar
(Loria, de Jests y Ramirez, 2011).
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Cuando la estimacion se realiza para el periodo 2001-2012, gran parte de la
variabilidad depende de: la misma dindmica de las expectativas (53.1%) y de
la brecha inflacionaria (28.9%); en conjunto, estas variables explican el 82%
de la varianza. A diferencia de los resultados obtenidos para el primer
periodo (1995-2000), en 2001-2012 el tipo de cambio apenas influye en la
variabilidad de las expectativas, al igual que en la brecha del producto y la
tasa de interés. De acuerdo con los datos del cuadro 2b, las dos primeras
explican cada una el 8%, mientras que la tasa de interés solo contribuye con
el 1.4%. En el caso del tipo de cambio, la menor respuesta de las expectativas
al incremento de 1% en la depreciacion se explica por el menor traspaso del
tipo de cambio a los precios que se observa en periodos de baja inflacién; de
manera que las expectativas de inflacion se ven menos afectadas por las
fluctuaciones cambiarias (Baqueiro et al., 2003 y Capistran et al., 2012).

Estos resultados coinciden con los obtenidos por Gaytan y Gonzalez-Garcia
(2007), quienes demuestran que, a partir del cambio estructural observado en
2001, el tipo de cambio es menos importante en la formacién de precios y de
las expectativas de inflacion, y el efecto de la tasa de interés es mas
moderado. Para evitar un posible sesgo en las estimaciones, se incluyeron
tres variables exdgenas (brecha del producto y tasa de inflacion de Estados
Unidos, ademds de un indice de precios de las materias primas). Sin
embargo, los resultados fueron similares a las estimaciones iniciales, por lo
que se decidid trabajar con el modelo mas sencillo.

Conclusiones

Aun cuando la inflacién se ha mantenido por debajo del 10% desde 2001, es
comun observar desviaciones positivas persistentes de la inflacion con
respecto a su objetivo de largo plazo; una posible explicacién de estas
desviaciones tiene que ver con el papel de las expectativas. Sin embargo, la
evidencia obtenida a partir del analisis de correlacion entre la inflacién
efectiva y las expectativas de inflacion, fundamentada en la metodologia
Rolling Windows, muestra que, a partir de la operacion formal de los
objetivos de inflacion por parte del Banco de México, la relacion entre las
expectativas y la inflacién efectiva ha venido disminuyendo de manera
paulatina, resultado que se confirma al aplicar el test de cambio estructural de
Zivot y Andrews (1992).

Por otro lado, los resultados del modelo VAR demuestran que a partir de
2001 las expectativas se han vuelto menos sensibles a los choques
macroeconémicos, especialmente los relacionados con las depreciaciones
cambiarias, vinculados al menor efecto traspaso. En tanto que mediante el
analisis impulso-respuesta, se comprueba la persistencia de las expectativas y
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la importancia de la brecha inflacionaria durante el periodo de objetivos de
inflacion. Estos resultados sugieren que, bajo el régimen monetario actual, las
expectativas de inflacién cumplen con su papel de ancla de los precios. Una
limitante de este trabajo es la falta de un analisis de cointegracion, lo que en
cierta medida prodria generar un sesgo en los resultados. Este aspecto se
considera como un punto importante para la agenda de investigacion en el
corto plazo.

Sin duda, el anlisis de temas relacionados con el papel y la dinamica de las
expectativas de inflacion y con las medidas adoptadas por el Banco Central,
en aras de cumplir su mandato de estabilidad de precios, seguiran recibiendo
la atencidn de los investigadores en el futuro cercano.

Anexos
Anexo 1

Minimizacién del estadistico t estimado. Identificacién de periodos de
cambio estructural. Modelo A. Cambio en el valor medio

a) Expectativas de Inflacion a corto plazo b) Expectativas de inflacion a largo plazo

——testINFC.P. = = VCRITM ——test. INF.L.P. = = VCRITM

c) Tasa de Inflacion
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——test. INF. = = VCRITM

Nota: el modelo A incluye un cambio estructural en la media de cada serie. VCRITM se
refiere al valor critico asintético de Zivot y Andrews (1992) al 5% de significancia: -4.8%.
Fuente: estimaciones propias.
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Anexo 2
Variables y fuentes de informacion

Variable Identificacion Fuente
Inflacion mensual interanual. Se considera

el dato del altimo mes de cada trimestre T Banco de México/Inegi
Objetivo de inflacion * Banco de México
Brecha de inflacién nh = (n-1*)
Produccién trimestral a precios constantes Ineai
(2003=100) y 9
Variacién anualizada del tipo de cambio d o

: ; . e Banco de México
nominal promedio del periodo
Tasa de interés, cetes a 28 dias. Se
considera el dato del Gltimo mes de cada i Banco de México
trimestre
Expectativas de inflacion a fin de afloy a 2 Consensus Economics
12 meses.

Anexo 3

Estadisticos basicos y pruebas de raices unitarias para el analisis de la
inflacion y sus expectativas

1995.1 — 2000.4

nh yh de i L T2
Media 6.637 -0.002 0.167 27.246 20.603 14.601
Mediana 5.230 -0.002 0.069 21.370 15.800 13.250
Std. Dev. 8.995 0.014 0.238 13.627 11.698 5.322
Asimetria 0.204 -0.501 1.346 1.537 1.204 0.803
Kurtosis 5.277 2.505 3.458 4.962 3.519 3.164
B 5.351 1.248 7.457 13.297 6.069 2.604
(0.069)  (0.536) (0.024)  (0.001) (0.048) (0.272)
ADF -4.694 -3.231 2.841 -4.929 -5.009 -5.409
DF-GLS -2.285 -3.332 -5.213 -2.747 -3.444 -3.5100
PP -4.648 -3.396 -3.045 -4.857 -4.587 -5.020
KPSS 0.081 0.098 0.128 0.147 0.155 0.095

2001.1-2012.1

nh yh de i L a2
Media 1.232 -0.001 0.027 6.860 4.338 3.953
Mediana 1.050 0.001 0.009 7.040 4.100 3.800
Std. Dev. 0.849 0.011 0.096 2.173 0.903 0.575
Asimetria 0.753 -1.163 1.099 1414 1.354 2.272
Kurtosis 3.083 6.301 4.088 7.409 4.719 8.045
B 4.264 30.572 11.280 51.456 19.296 86.418
0.119 0.000 0.004 0.000 0.000 0.000
ADF -4.045 -4.448 -3.680 -4.411 -4.509 -5.992
DF-GLS -2.906 -4.059 -2.427 -2.295 -2.290 -1.587
PP -3.257 -3.320 -3.130 -4.393 -4.520 -16.012
KPSS 0.075 0.048 0.050 0.099 0.160 0.169

Nota: todas las pruebas se efectuaron con tendencia e intercepto. En las pruebas ADF y
DF-GLS, el nimero de rezagos se determind de acuerdo al criterio de informacién de
Schwartz (SIC). En la prueba PP se adoptd el valor del pardmetro de truncacién sugerido
por Newey West.
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Anexo 4

Causalidad de Granger

Variable dependiente: mf

27

Excluded Chi-sq df Prob.
yh 1.700341 1 0.1922
nth 21.07816 1 0.0000
de 6.126682 1 0.0133
i 9.674614 1 0.0019
All 85.51138 4 0.0000
Variable dependiente: m{, 1,
Excluded Chi-sq df Prob.
yh 4.532463 1 0.0333
nth 25.39174 1 0.0000
de 7.091012 1 0.0077
i 7.883041 1 0.0050
All 111.7606 4 0.0000
Fuente: estimaciones propias.
Anexo 5a
Raices unitarias de los residuos del VAR para las expectativas a fin del
periodo
1995.1-2000.4
ﬂ_te yh nh de i
ADF -5.90 -2.14 -6.89 -5.21 -4.51
DF-GLS -5.88 -2.19 -6.61 -5.08 -4.46
PP -5.89 -5.13 -6.89 -5.19 -5.42
KPSS 0.11 0.13 0.18 0.11 0.18

Nota: pruebas validas al
realizaron con intercepto.

99% de significancia y sin

2001.1-2012.1

rezagos. Todas las pruebas se

”te yh wh de i
ADF -5.83 -5.45 -5.99 -6.58 -2.58
DF-GLS -5.76 -5.51 -2.20* -6.66 -1.80*
PP -5.83 -5.45 -6.01 -6.58 -8.12
KPSS 0.08 0.19 0.11 0.20 0.33

Nota: pruebas validas al 99% de significancia y sin

realizaron con intercepto. *valida al 90%.

rezagos. Todas las pruebas se
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Anexo 5b
Raices unitarias de los residuos del VAR para las expectativas a 12 meses

1995.1-2000.4

e
z L, yh nh de i
ADF -5.90 -6.35 -5.77 -5.63 -5.16
DF-GLS -5.60 -5.92 -7.72 -5.76 -4.56
PP -9.38 -6.35 -15.6 -8.03 -4.85
KPSS 0.22 0.08 0.14 0.28 0.14

Nota: pruebas validas al 99% de significancia y sin rezagos. Todas las pruebas se
realizaron con intercepto.

2001.1-2012.1

e
z L, yh wh de i
ADF -6.89 -5.80 -2.59 -6.22 -7.55
DF-GLS -6.98 -5.72 -2.27** -6.18 -2.17**
PP -7-04 -5.80 -5.63 -6.22 -7.48
KPSS 0.26 0.24 0.11 0.19 0.39

Nota: pruebas validas al 99% de significancia y sin rezagos. Todas las pruebas se
realizaron con intercepto. **valida al 95%.

Referencias

Albagli, E. (2004). “;Cuanto se alejan de su objetivo los paises que siguen metas de
inflacion?”. Economia Chilena, 7(2), 63-70.

Almeida, A. y Goodhart, C. (1997). ;Afecta la adopcion de objetivos directos de
inflacion al comportamiento de los bancos centrales? En La politica
monetaria y la inflacion en Espafia (535-621). Madrid, Espafia: Alianza.

Ball, L. (1999). “Efficient rules for monetary policy”. International Finance, 2(1), 63-
83.

Ball, L y Sheridan, N. (2003). “Does Inflation targeting matter?”. National Bureau of
Economic Research (NBER), Working Paper Series No 9577.

Banco Central de Chile (2004). Informe de politica monetaria. Chile.

Baqueiro, A., Diaz de Ledn, A. y Torres, A. (2003). “;Temor a la flotacién o a la
inflacion? La importancia del traspaso del tipo de cambio a los precios.”
Banco de México, Documentos de Investigacion No 2003-2.

Bernanke, B. (2007). At the Monetary Economics Workshop of the National Bureau
of Economic Research Summer Institute, Cambridge, Massachusetts
(Speech). Disponible en:
http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20070710a.htm



Evaluacion del cumplimiento a los objetivos de inflacion y el papel de las... 29

Bernanke, B. y Mishkin, F. (1997). “Inflation Targeting: a new framework for
monetary policy”. Journal of Economic Perspectives, 11(2), 97-116.

Blanchflower, D. (2008). “Inflation, expectations and monetary policy”. Bank of
England Quarterly Bulletin 2008 Q2.

Blejer, M. (2007). “Regimenes monetarios en economias emergentes.
Consideraciones analiticas”. Jornadas monetarias y bancarias, 2007, Banco
Central de la Republica de Argentina.

Castelnuovo, E. y Surico, P. (2010). “Monetary Policy, inflation expectations and the
price puzzle”. The Economic Journal, Bank of England, Journal
Compilation, 1-22.

Carrasco C. y Ferreiro, J. (2012). “Inflation targeting and inflation expectations in
Mexico”. Applied Economics, 45(23), 3295-3304.

Capistran, C., Ibarra, R. y Ramos-Francia, M. (2012). “El traspaso de movimientos
del tipo de cambio a los precios. Un analisis para la economia mexicana”. El
Trimestre Econdémico, 79(4)-(316), 813-838.

Capistran, C. y Ramos-Francia, M. (2010). “Does inflation targeting affect the
dispersion on inflation expectations?”. Journal of Money, Credit and
Banking, 41(1), 113-134.

Chiquiar, D., Noriega, A. y Ramos-Francia, M. (2007). “A time series approach to test
a change in inflation persistence: the Mexican experience”. Banco de
México, Documentos de Investigacion No. 2007-1.

Clarida, R., Gali, J. y Gertler, M. (1999). “The science of monetary policy: a new
Keynesian perspective”. NBER Working Paper No. 7147.

Corbo, V., Landerrretche, M. y Schmidt-Hebbel, K. (2001). “Does inflation targeting
make a difference?”. Central Bank of Chile, Documento de trabajo No. 106.

Cuevas, V. (2008). “Inflacion, crecimiento y politica macroeconémica en Brasil y
México: una investigacion tedrico-empirica”. Econoquantum, 4(2), 35-78.

De Carvalho, I. (2009). “Inflation targeting and the crisis: an empirical assessment”.
IMF Working Paper No. 10.

Demertzi, M., Marcellino, M. y Viegi, N. (2009). “Anchors for inflation
expectations”. Nederlandsche Bank (DNB),Working Paper No. 229.

Diaz, M. y Vergara, R. (2009). “La tasa de inflacion en México, 2000-2007.”
Investigacion Economica, 68(269), pp. 13-35.

Dickey, D. y Fuller, W. (1979). “Distribution of the estimators for autorregresive time
series with a unit-root”. Journal of the American Statistical Association,
74(366a), 427-431.



30 Ensayos Revista de Economia

Ferrari, F. y Fabris, M. (2009). “El régimen de metas de inflacion en Brasil, 1999-
2008: evaluacion critica y desempefio macroeconémico”. Investigacion
Econodmica, 68(especial), 147-167.

Fracasso, A., Genberg, H. y Wyplosz, C. (2003). How do central banks write? An
evaluation of inflation targeting central banks. Geneva: Reports on the
World Economy Special Report y Norges Bank

Fry, M., Julius, D., Mahadeva, L. y Stern, G. (2000). Key issues in the choice of
monetary policy framework. En Mahadeva, L. y Sterne, G. (Eds.) Monetary
Policy Frameworks in a Global Context (1-216). Routledge and Bank of
England.

Galindo, L. y Ros, J. (2008). “Alternatives to inflation targeting in Mexico”.
International Review of Applied Economics, 22(2), 201-214.

Garcia-Solanes, J. y Torres, F. (2012). “La fijacion de metas de inflacién da buenos
resultados en América Latina”. Revista CEPAL, 106, 37-55.

Gaytéan, A. y Gonzélez-Garcia, J. (2007). “Cambios estructurales en el mecanismo de
transmision de la politica monetaria en México: un enfoque VAR no lineal”.
Monetaria, 50(4), 367-404.

Holub, T. y Hurnik, J. (2008). “Ten year of Czech Inflation targeting: Missed targets
and anchored expectations.” Emerging Markets Finance and Trade, 44(6),
67-86.

Kelly, R. (2008). “The causal relationship between inflation and inflation expectations
in the United Kingdom”. Bank of England, discussion paper No.24.

Levin, A., Natalucci, F. y Piger, J. (2004). “The macroeconomic effects of inflation
targeting.” Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 86(4), 51-80.

Loria, E. (2007). Econometria con aplicaciones. México: Pearson-Prentice Hall.

Loria, E., de Jesus, L. y Ramirez, J. (2011). Recesion y desempleo en México. Un
andlisis estructural, 1985.1-2009.2. En Mejia, P. y. Morales, M (Coords.),
Integracion y recesion econdmica en el binomio México-Estados Unidos
(163-179). Toluca: Universidad Auténoma del Estado de México.

Macallan, C., Taylor, T. y O’Grady, T. (2011). “Assessing the risk to inflation from
inflation expectations”. Bank of England Quarterly Bulletin No. 2.

Mantey, G. (2009). “Intervencion esterilizada en el mercado de cambios en un
régimen de metas de inflacion: la experiencia de México”. Investigacion
Econdmica, 68(especial), 47-78.

Mateos, H. y Schwartz, M. (1997). “Metas de inflacion como instrumento de politica
monetaria”. Banco de México, Documentos de Investigacion No. 97-02.

Mejia, P. (2011). “Sincronizacion nacional e internacional de la manufactura de los
estados de México”. En Mejia, P. y Morales, M. (Coords.), Integracion y



Evaluacion del cumplimiento a los objetivos de inflacion y el papel de las... 31

recesion econdmica en el binomio México-Estados Unidos (pp. 211-240).
Toluca: Universidad Auténoma del Estado de México.

Mejia, P. y Erquizio, A. (2012). Expansiones y recesiones en los estados de México.
México: Universidad Auténoma del Estado de México-Universidad
Auténoma de Sonora-Pearson.

Mishkin, F. y Posen, A. (1997). “Inflation targeting lessons from four countries”.
Economic Policy Review, 3(3), 9-117.

https://www0.gsb.columbia.edu/faculty/fmishkin/PDFpapers/w6126.pdf

Moreno, R. y Villar, A. (2009). “Inflation expectations, persistence and monetary
policy”. BIS papers No. 49.

Flood, R. y Mussa, M. (1994) “Issues Concerning Nominal Anchors for Monetary
Policy”. International Monetary Fund Working Paper 94/61.

Paloviita, M. y Viren, M. (2005). “The role of expectations in the inflation process in
the euro area”. Bank of Finland Research, discussion papers No.6.

Pefia, D. (1997). Estadistica, modelos y métodos. Primera edicion, Madrid: Alianza
Universidad Textos.

Pérez, E. (2009). “Can balance-of-payments constrained economies pursue inflation
targeting? A look at the case of Chile”. Investigacion Econdmica,
68(especial), 103-146.

Pétursson, T. (2004). “The effects of inflation targeting of macroeconomic
performance”. Central Bank of Iceland, Working papers No.23.

Phillips, P. y Perron, P. (1988). “Testing for a unit root in time series regression”.
Biometrika, 75(2), 335-346.

Pulido A. y Pérez, J. (2001). Modelos Econométricos. Pirdmide, Madrid.

Ramos-Francia, M. y Torres, A. (2005). “Reduccion de la inflacion a través del
esquema de objetivos de inflacion. La experiencia mexicana”. Banco de
México, Documentos de Investigacion No. 2005-1.

Ramos-Francia, M. y Torres, A. (2006). “Inflation dynamics in Mexico: a
characterization using the new Phillips curve”. Banco de México,
Documentos de Investigacion No. 2006-15.

Rossi, S. (2009). “El banco nacional de Suiza: un sefialador flexible de objetivos de
inflacion”. Investigacion Econdmica, 68(especial), 79-102.

Schwartz, M. y Torres, A. (2000). “Expectativas de inflacion, riesgo pais y politica
monetaria en México”. Banco de México, Documentos de Investigacion No.
2000-6.

Siklos, P. (2008). “Inflation targeting around the world”. Emerging Markets Finance
and Trade, 44(6), 17-37.



32 Ensayos Revista de Economia

Svensson, L. (1997). “Inflation forecast targeting: implementing and monitoring
inflation targets”. European Economic Review”, 41(6), 1111-1146.

Torres, A. (2002). “Un analisis de las tasas de interés en México a través de la
metodologia de reglas monetarias”. Banco de México, Documentos de
Investigacion No. 2002-11.

Zivot, E. y Andrews, D. (1992). “Further evidence on the great crash, the oil price
shock, and the unit root hypothesis”. Journal of Business and Economic
Statistics, 10(3), 251-270.



