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Resumen

Este documento describe la dindmica de la inflaciéon en la economia mexicana de 1992
a 2006 utilizando el marco analitico de la Nueva Curva de Phillips. El propdsito es iden-
tificar caracteristicas estructurales de la economia (pardmetros estructurales) que definen
la dindmica de la inflacién en el corto plazo. Los resultados muestran que, a pesar de una
historia previa de alta inflacion, una version hibrida de la Nueva Curva de Phillips replica
los datos razonablemente bien. La dinamica de la inflacion en México se puede describir de
una forma més adecuada cuando se consideran tanto componentes “backward” como “for-
ward looking”. Adicionalmente, estimaciones para la sub-muestra 1997-2006 reflejan que, al
disminuir la inflaciéon, en promedio los precios se mantienen fijos por un periodo més largo,
la proporcion de empresas que utilizan una regla “backward looking” para determinar su
precio ha disminuido y el componente “forward looking” del proceso inflacionario ha ganado
importancia.
Palabras Clave: Dinamica inflacionaria, Curva de Phillips.

Abstract

This paper describes the dynamics of inflation in the Mexican economy from 1992 to
2006 using the New Phillips curve framework. The purpose is to identify key structural
characteristics of the economy (structural parameters) that define the short-run dynamics of
inflation. Results show that despite a previous history of high inflation, a hybrid version of
the New Phillips curve fits the data well for the period 1992-2006. The short-run dynamics of
inflation in Mexico are best described when both backward and forward looking components
are considered. In addition, estimates for the sub-sample 1997-2006 show that as inflation
has fallen, on average prices remain fixed for a longer horizon, the fraction of firms that
use a backward looking rule of thumb to set their price decreases and the forward looking
component of the inflation process gains importance.
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1 Introduccion

En este trabajo se describe la dinamica de la inflacién en la economia mexicana desde
1992 hasta 2006 dentro del marco analitico de la Nueva Curva de Phillips. Tomando como
base la literatura sobre la Nueva Curva de Phillips, el objetivo es identificar las
caracteristicas estructurales clave de la economia (pardmetros estructurales) que definen
la dinamica de la inflacién en el corto plazo. Los parametros estructurales se calculan
mediante técnicas econométricas estandar con una versién hibrida de la Nueva Curva de
Phillips.

Desde que Gali y Gertler (1999) (en lo sucesivo GG) introdujeron el marco analitico
de la Nueva Curva de Phillips, se ha hecho una cantidad considerable de investigaciéon
sobre este tema. En algunos casos, la investigacion ha profundizado mas en los supuestos
teéricos que hay detras de la dindmica de la inflacién (p. ej. los mecanismos para
introducir rigideces de precios y la forma funcional de la funcién de produccién). Otra linea
de investigacién ha abordado las técnicas de estimacién, especialmente en relaciéon con el
Método Generalizado de Momentos que se utiliza comiUnmente en esta literatura. Sin
embargo, en este documento el propdsito es aplicar algunas de las practicas estandar que
se encuentran en esta literatura para analizar, por primera vez, la dindmica a corto plazo
de la inflaciéon en México con un enfoque econométrico estructural.

La experiencia mexicana respecto a la inflacién es diferente a la de la mayoria de los
paises industrializados donde la dinamica de la inflacién se ha documentado en el marco
analitico de la Nueva Curva de Phillips. En las ultimas tres décadas, la dinamica de la
inflacién en México ha experimentado una gran transformacién. Después de los episodios
de alta inflacién crénica que se presentaron a finales de los afios setenta y durante la
mayor parte de los afnos ochenta, originados principalmente por el gran gasto publico que
dio lugar a un problema de dominancia fiscal, las finanzas publicas se pusieron en orden a
finales de los afnos ochenta y principios de los noventa, e inicié6 un proceso paulatino de
desinflacién. Dicho proceso se interrumpié temporalmente durante la crisis financiera de
1995. Sin embargo, la economia se estabiliz6 en un tiempo relativamente corto y la
inflacién retomd su tendencia a la baja, con lo que alcanzd niveles cercanos al tres por
ciento en los ultimos afios. Por lo tanto, una razén importante para el analisis de la
dindmica de la inflacién en México es que representa una oportunidad para comparar las
caracteristicas estructurales de una economia que ha experimentado niveles elevados de
inflacién en el pasado, pero que ha tenido éxito en la reduccién de ésta a niveles bajos y
estables, con las de otras economias que han experimentado la estabilidad de precios
durante largos periodos.

Una segunda caracteristica pertinente del marco analitico de la Nueva Curva de
Phillips es que a través de su variante en forma reducida es posible analizar la
importancia del componente retrospectivo (backward-looking) frente al prospectivo
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(forward-looking) para explicar la dindmica a corto plazo de la inflacién. De esta forma, en
una economia que ha experimentado episodios de inflacién alta, es interesante saber si
ambos tipos de componentes son relevantes, y de ser asi, cual es su importancia relativa.
Ademas, el hecho de que los parametros en forma reducida se definen segun los
pardmetros estructurales (en particular, aquéllos que describen el grado de rigidez de los
precios, por una parte, y la inercia de la inflacién, por la otra) enriquece el analisis, ya que
la importancia relativa de los componentes retrospectivo y prospectivo se puede explicar
en términos de los parametros estructurales antes mencionados.

Un tercer aspecto interesante de la dinamica de la inflacién en la economia mexicana
esta relacionado con el proceso de desinflacién que ha tenido lugar en los ultimos afios.
Este proceso representa una valiosa oportunidad para analizar si ciertas caracteristicas
estructurales clave de la economia (pardmetros estructurales) que influyen en la dindmica
a corto plazo de la inflacién han cambiado a medida que la inflacién ha disminuido hacia
niveles bajos y estables.

El articulo esta organizado de la siguiente manera: La seccién 2 explica las razones
por las que el periodo de la muestra comienza en 1992 y presenta las estimaciones de una
especificacién estandar de la Curva de Phillips tradicional para el periodo 1992:01—
2006:06. La seccién 3 presenta las estimaciones de la Nueva Curva de Phillips para el
mismo periodo, con el uso de una especificacién prospectiva estandar y una especificacién
hibrida estandar que incluye tanto el componente retrospectivo como prospectivo. Esta
seccion también presenta los resultados de un ejercicio en donde los parametros
estructurales de una especificacién hibrida estdandar de la Nueva Curva de Phillips se
calibran con base en una medida conocida en esta literatura como “inflacién fundamental”.
La seccion 4 analiza si en el pasado reciente la dinamica de la inflacién ha cambiado, esto
mediante la comparacién de los resultados de la seccion anterior con las pruebas
presentadas en esta seccidén para el periodo 1997:01-2006:06. La seccion 5 presenta las
conclusiones.

2  La Curva de Phillips tradicional

La Curva de Phillips tradicional define una relacién entre la inflacién y un indicador
ciclico de la actividad econémica; por ejemplo, el desempleo o la brecha de producto.
Ademas, para dar cuenta de la persistencia de la inflacién, generalmente se toman en
consideracién algunos de sus rezagos (Fuhrer y Moore, 1995; Rudebusch y Svensson, 1999;
Gali, Gertler y Lépez Salido, 2001 (en lo sucesivo GGL); y Orphanides y van Norden,
2005). Una especificacién comun de la Curva de Phillips tradicional es la siguiente:

“ (2.1)
Ty = z Qi + AVe1 + &
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donde m; denota la inflacién, y,_, es la desviacion porcentual del PIB real de su tendencia
(brecha de producto) y & representa una perturbacién aleatoria con media cero y varianza
constante.

Como ya se menciond, durante los anos setenta y a principios de los ochenta, los
desequilibrios fiscales dieron lugar a un problema de dominancia fiscal y en México se dio
un aumento importante en la inflacién. Sin embargo, a finales de los afios ochenta y
principios de los noventa se llevaron a cabo varias acciones para corregir esta situacién.
Entre ellas se encuentran una considerable reduccidon fiscal y la renegociacién de la deuda
publica externa de México. Estas acciones permitieron que la inflacién se redujera
rapidamente. En virtud de los efectos que dichos desequilibrios fiscales tuvieron sobre la
inflacién durante los afios ochenta, el periodo de la muestra de este trabajo inicia en 1992,
para que la dinamica de la inflacién en el corto plazo pueda analizarse en un periodo en el
que no estaba presente ninguna situacién de dominancia fiscal.l

Para estimar una Curva de Phillips tradicional a partir de datos mensuales para la
economia mexicana para el periodo 1992—-2006, las variables se definen de la siguiente
manera: La inflacion es la variacién mensual porcentual del Indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC), mientras que la brecha de producto es la desviacién porcentual de su
tendencia de un indice mensual de actividad econémica (el IGAE).23

La Curva de Phillips tradicional (ecuacién 2.1) se estima utilizando minimos
cuadrados ordinarios (MCO) para el periodo 1992:01-2006:06. Los resultados expuestos en
el cuadro 2.1 corresponden a una especificacién en la que se consideran 12 rezagos de la
inflacién.* La evidencia sugiere que la inflacién es explicada principalmente por sus
propios rezagos. El coeficiente asociado con la brecha de producto (1) no es

1 Capistran y Ramos Francia (2006a) analizan la dindmica de la inflacién en América Latina y muestran que a finales de
los afios ochenta y principios de los noventa, la inflacién experimenté una reduccién importante (cambio estructural) que
precedié a un episodio largo de baja inflacién y baja volatilidad de la inflacién en la mayoria de las economias de la regién;
parte de la llamada “gran moderacién”. En el caso de México, sus resultados sugieren que la inflacién experimenté un
cambio estructural en la forma de una reduccién en su media en marzo de 1988. Sin embargo, dado que durante los dos afos
siguientes el ajuste macroeconémico que sucedié permitié que la economia consolidara una postura fiscal méas sélida y un
nivel de inflacién mas bajo, la muestra que se emplea en este trabajo para analizar la dindmica de la inflacion comienza en
1992.

2 El procedimiento X12-ARIMA se utiliza para eliminar el componente estacional de la inflacién.

3 La medida de la brecha de producto se calcula de la siguiente manera: En primer lugar, el componente estacional se
elimina de la primera diferencia del logaritmo del IGAE mediante el procedimiento X12-ARIMA. En segundo lugar, se
construye una medida del logaritmo del IGAE sin el componente estacional. En tercer lugar, la brecha de producto se define
como la diferencia entre esta medida y su tendencia HP (Hodrick y Prescott, 1997).

4 Para definir el nimero apropiado de rezagos de la inflacién se tomaron en cuenta varias especificaciones, en particular,
aquéllas que contenian de 1 a 14 rezagos. Aunque el criterio de Akaike sugiere 12 rezagos, en general, los resultados fueron
robustos cuando se tomé en cuenta un numero de rezagos distinto; es decir, el coeficiente de la brecha de producto no es

estadisticamente diferente a cero y la inflacién se explica principalmente por sus propios rezagos.



estadisticamente diferente de cero. Este resultado quiza se explica por el hecho de que,
durante el periodo de la muestra, la economia estuvo expuesta a varios choques adversos
de oferta que, en general, dieron lugar a episodios de inflacién creciente y una reduccion
en la brecha de producto (p. ej. 1995 y finales de 1998/principios de 1999).

Cuadro 2.1.
Curva de Phillips tradicional®
Muestra Q1 P2 p3 @4 ps @6 Q7

1992:01-2006:06  0.739%** 0.016 -0.028 -0.047 0.119* -0.04 0.015
(0.059) (0.062) (0.062) (0.064) (0.067) (0.065) (0.065)
P8 09 @10 @11 @12 A Adj.R*?
0.096 -0.083 -0.083 -0.009 0.092%* -0.002 0.946

(0.064) 0.061) 0.061) 0.061) (0.044) 0.017)

U owEk D okk % estadisticamente significativo al nivel de 1%, 5% y 10%, respectivamente. Desviaciones

estandar entre paréntesis. Se utiliza la metodologia de Newey-West y HAC para obtener los errores
robustos y para corregir por heteroscedasticidad.

Los resultados demuestran que cuando se utiliza una especificacién estandar simple
de la Curva de Phillips tradicional, la dinadmica a corto plazo de la inflacién se explica en
gran medida por sus propios rezagos; es decir, la inflacién muestra un nivel importante de
persistencia durante la tltima década y media en México (X}2, ¢; = 0.92). Los resultados
también revelan que en este caso es dificil identificar una relacién positiva y
estadisticamente significativa entre la inflacién y un indicador ciclico de la actividad
econémica, especialmente, una medida de la brecha de producto. Para mejorar estos
resultados, una alternativa seria introducir elementos adicionales en la especificacién de
la Curva de Phillips tradicional (Fuhrer y Moore, 1995; Rudebusch y Svensson, 1999 y
Matheson, 2006). Por ejemplo, dado que México es una economia pequeiia y abierta, la
inclusién de variables que midan los precios relativos respecto al resto del mundo podria
ayudar a mejorar los resultados (Vela, 2002 y Rolddn, 2005). Otra alternativa, que se
estudia mas adelante, es analizar la dindmica a corto plazo de la inflacién mediante el
marco teérico de la Nueva Curva de Phillips.

3  La Nueva Curva de Phillips keynesiana

3.1 La Nueva Curva de Phillips estandar

El marco tedrico que sustenta la especificacién basica de la Nueva Curva de Phillips
supone un entorno de empresas monopolisticamente competitivas que establecen sus
precios de forma escalonada (GG; GGL; Sbordone, 2002; Céspedes, Ochoa y Soto, 2005 y
Dib, Gammoudi y Moran, 2006). A la usanza de Calvo (1983), la especificacién estdndar
supone que en cada periodo hay una fraccién 6 de empresas que mantiene su precio sin
cambios y una fraccién (1 — 6) que lo cambia mediante la resolucién de un problema de



optimizaciéon explicito.? Este supuesto implica que en promedio, una empresa mantiene su
precio sin cambios durante 1/(1 — 6) periodos. Entonces, después de agregar las decisiones
individuales de fijacion de precios y de la log-linearizarlas al alrededor del estado
estacionario, la dinamica a corto plazo de la inflacién puede expresarse de la siguiente
forma:

Ty = .BEt{T[t+l} + Amct (3.1)

donde mc; representa la desviacién logaritmica del costo marginal real respecto de su
valor de estado estacionario; f es un factor subjetivo de descuento; y A es un coeficiente de
pendiente que depende de los parametros estructurales 0 y f:

_(1-6)1-p6)
B 0

A (3.2)

Como es bien sabido, cabe destacar tres diferencias importantes entre la Nueva
Curva de Phillips (3.1) y la especificacién tradicional (2.1). En primer lugar, dentro del
marco analitico de la Nueva Curva de Phillips, el comportamiento de la fijacién de precios
es producto de un proceso de optimizacién de empresas monopolisticamente competitivas
que estan sujetas a limitaciones en cuanto a la frecuencia con la que pueden ajustar su
precio. En segundo lugar, a diferencia de la especificacién tradicional, donde la inflacién se
define bajo el supuesto de que los agentes tienen expectativas adaptativas (retrospectivas),
en la Nueva Curva de Phillips, la inflacién se define bajo el supuesto de que los agentes
tienen expectativas racionales y, por lo tanto, se trata de un fenémeno completamente
prospectivo. En tercer lugar, como resultado del proceso de optimizacién de aquellas
empresas que estan determinando sus precios, el indicador pertinente de la actividad
econémica bajo la Nueva Curva de Phillips esta representado por los costos marginales
reales.

La técnica estandar en la literatura consiste en calcular los parametros estructurales
f v 0 mediante el Método Generalizado de Momentos (GMM, por sus siglas en inglés).6
Dado que se incluye la inflacién esperada en el lado derecho de la ecuacién (3.1), se
utilizan los valores de la inflacién observados ex post para aproximar la inflacién
esperada. Con el fin de encontrar un conjunto de parametros —parametros f y 6— que
garantice errores de prondstico de promedio cero, la técnica del GMM utiliza un conjunto
de variables instrumentales z;, conocidas en el momento t, que contienen informacién util

5 Como ya se menciond, en la literatura se pueden encontrar métodos alternativos para introducir rigideces de precios.
Sin embargo, en vista de su simplicidad, este marco (Calvo, 1983) se utiliza cominmente, ya que permite rastrear la
dindmica a corto plazo de la inflacién hasta tres pardmetros estructurales de la economia. Para conocer una discusién
reciente sobre la fijacién de precios dependiente del estado comparada con la que depende del tiempo, véanse Klenow y
Kryvtsov (2005) y Aucremanne y Dhyne (2005).

6 Como ya se menciond, en la literatura hay varios articulos que abordan las propiedades del método GMM,
especialmente con respecto a la robustez de los resultados ante diferentes supuestos de normalizacién. Para conocer una

discusion reciente, véase Fuhrer y Olivei (2004).



para pronosticar la inflacién. Esta estrategia impone un conjunto de restricciones
ortogonales utilizadas por el GMM para calcular los parametros 8 y 6, dados por:

E[(my — BTy — Amcy)z] = 0 (3.3)

Dado que el GMM se fundamenta en un método de optimizacién no lineal, los
resultados pueden ser sensibles a la normalizacién que se utilice. Por esa razén, segun la
literatura que aborda este tema, se toman en cuenta dos conjuntos alternativos de
condiciones ortogonales:

Especificacion I:

E[(6r; — 0Bmq — (1 — 0)(1 — BO)mcy)z] = 0 (3.4)
Especificacion II:

E[(m, — By — (1 —0)(1 — BO)O 'mc)z,] =0 (3.5)

Para estimar la Nueva Curva de Phillips a partir de datos mensuales para la
economia mexicana en el periodo 1992:01-2006:06, la medida de los costos marginales
reales se define de la siguiente manera: Con fines de simplificacién, se supone una funciéon
de producciéon de Cobb-Douglas, de tal forma que el costo marginal real se define como el
costo laboral unitario o, igualmente, como la participacion en el ingreso laboral.” La
medida utilizada para representar los costos laborales unitarios se da por un indice del
costo laboral unitario de la industria manufacturera en México. Posteriormente, la brecha
del costo marginal real se define como la desviacién porcentual del costo marginal respecto
a su tendencia.8 La inflacién se define como en la seccién anterior (variacién mensual
porcentual del indice de precios al consumidor).

Los resultados correspondientes a los parametros S, 6 y A con base en las
especificaciones 3.4 y 3.5 se presentan en el cuadro 3.1. Las estimaciones para el

7 El supuesto de la funcién de produccién de Cobb-Douglas se utiliza en esta literatura para caracterizar la dindmica de
la inflacién en su marco mas simple, por lo que los resultados obtenidos en este supuesto se utilizan cominmente como
punto de referencia. El presente trabajo es una primera caracterizacion de la dinamica de la inflacién en México mediante el
marco analitico de la Nueva Curva de Phillips; por lo tanto, con fines de simplificacién en la comparacién de los resultados
con aquéllos reportados por otras economias, se supone una funcién de producciéon de Cobb-Douglas. Una alternativa, que se
deja pendiente para investigaciones futuras, consiste en suponer una funcién de produccién de elasticidad de sustitucién
constante (CES, por sus siglas en inglés) para relajar el supuesto de una elasticidad de sustitucién unitaria entre los
insumos para imponer mds estructura en la especificacién de los insumos a considerar, por ejemplo, los insumos importados
frente a los nacionales.

8 Al igual que en el caso de la brecha de producto en la seccién anterior, la medida de la brecha del costo marginal se
calcula como sigue: En primer lugar, el componente estacional se elimina de la primera diferencia del logaritmo del indice
correspondiente al costo laboral unitario mediante el procedimiento X12-ARIMA. En segundo lugar, se construye un indice
logaritmico para la medida del costo laboral unitario sin el componente estacional. En tercer lugar, la brecha del costo

marginal se define como la diferencia entre esta medida y su tendencia HP (Hodrick y Prescott, 1997).



parametro B bajo la especificacion I muestran un coeficiente de 0.996, que coincidiria con
una tasa de interés anual del 4.76 por ciento, y bajo la especificacién II, un coeficiente de
0.999, que coincidiria con una tasa de interés anual del 1.06 por ciento. Ambas
estimaciones implican tasas de interés inferiores a la tasa de interés real ex post de 4.96
por ciento observada en promedio durante el periodo de la muestra.? En cuanto al
parametro 6, la especificacién I muestra un coeficiente de 0.919, lo que sugiere que, para
el periodo de la muestra, en promedio, los precios se mantuvieron fijos durante
aproximadamente 4.1 trimestres (12 meses). Sin embargo, el coeficiente de 0.858 de la
especificacién II sugiere que los precios se mantuvieron fijos durante aproximadamente
2.3 trimestres (7 meses). Finalmente, los resultados correspondientes al parametro en
forma reducida A (coeficiente de pendiente) muestran que bajo la especificacién I, el
coeficiente no es estadisticamente diferente a cero, mientras que bajo la especificacion II,
es positivo y estadisticamente diferente a cero.°

A pesar de que los resultados no fueron robustos a la especificacién utilizada, en
general, son similares a lo que se ha encontrado en el caso de otras economias (GGL para
los Estados Unidos y la Zona Euro, y Gali y Lépez Salido, 2000 para Espafa). Sin
embargo, la especificacién basica de la Nueva Curva de Phillips no es la mejor manera de
describir la dinamica a corto plazo de la inflacién, ya que no incluye un mecanismo para
incorporar la persistencia en su dinamica, una caracteristica observada en los datos
(cuadro 2.1).

Cuadro 3.1
Nueva Curva de Phillips estandar?
1992:01-2006:06 B 0 A
Espec. T7 0.996%**  0.919%** 0.007
(0.011) (0.032) (0.005)
Espec. 117 0.999%**  (.858%**  (,023%**
(0.013) (0.021) (0.007)

U kkk k% estadisticamente significativo al nivel de 1%, 5% y 10%,
respectivamente. Desviaciones estdndar entre paréntesis.

2 Instrumentos: brecha del costo marginal: t — 4 a t — 9, inflacién: t — 2 a
t — 10, depreciaciéon del tipo de cambio: t—5 a t— 10 y tasa de interés
nominal (1 mes): t—1 at—9. Valor p del estadistico J = 0.815.

¥ Instrumentos: brecha del costo marginal: t —4 a t — 11, inflacién: t — 1
a t— 7, depreciacién del tipo de cambio: t—4 a t— 11 y tasa de interés
nominal (1 mes): t—1a t—10. Valor p del estadistico J = 0.73.

3.2 Version hibrida de la Nueva Curva de Phillips

Para abordar el tema de la persistencia de la inflacion, de acuerdo a GG y GGL, el
modelo se extiende al suponer que de la fraccién (1 —6) de las empresas que en cada

9 Las tasas de interés reales ex post se calculan mediante la tasa de interés nominal proveniente de los valores
gubernamentales a un mes (Cetes).

10 Los errores estandar de los coeficientes en forma reducida se calculan mediante un procedimiento de Montecarlo.



periodo pueden cambiar sus precios, una fraccién de ellas w utiliza una regla general
retrospectiva para establecer su precio, otra fraccién (1 — w) establece su precio mediante
la resolucion de un problema de optimizacion que las lleva a tomar en cuenta el
comportamiento futuro esperado de los costos marginales (es decir, las empresas
prospectivas). En consecuencia, se puede demostrar que el proceso de inflacién puede
definirse de la siguiente forma:

Ty = VYpTe—y + VeEe{Te i} + Ame, (3.7
donde
_w _pe _(1-w)1-0)(1-p0)
V=g = A= p (3.8)
y
¢=0+w(l-601-p). (3.9

La versién hibrida de la Nueva Curva de Phillips incluye tanto el componente
retrospectivo (y,) como prospectivo (yf). Por ejemplo, como se deduce de (3.8) y (3.9), dado
que es mas grande la fraccién de las empresas que cambian sus precios con una regla
general retrospectiva (w), el coeficiente en forma reducida y, asociado con el primer rezago
de la inflacién es mayor y el coeficiente asociado con la inflacién prevista y; es menor.
Esto significa que en la medida en que la fraccién de las empresas retrospectivas sea
mayor, la persistencia de la inflacién aumenta. Del mismo modo, en la medida en que w
sea mayor, el coeficiente de pendiente A en la Curva de Phillips es menor. Esto supone que,
a medida que una fraccién mas grande de empresas establece sus precios mediante una
regla retrospectiva, la relacién entre los costos marginales reales y la inflacién se vuelve
mas débil.

Al igual que en el ejercicio anterior, se utilizan dos conjuntos alternativos de

condiciones ortogonales para estimar la versién hibrida de la Nueva Curva de Phillips
usando el GMM:

Especificacién I:
E[(¢pm, — (1 — w)(1 — 0)(1 — BO)Ymc, — BOMyyq — wTe_1)2Ze] = O (3.10)
Especificacién II:
E[(m, — (1 —w)(1 = 0)(1 - B ‘mec, — BOP ' 1pyq — wp i)z, ] =0 (3.11)

La inflaciéon y la brecha del costo marginal real se definen como en el ejercicio
anterior (la variacién mensual porcentual del indice de precios al consumidor y la
desviacién porcentual del costo laboral unitario de la industria manufacturera respecto a



su tendencia, respectivamente).!! Los resultados correspondientes a los pardmetros S, 6 y
w obtenidos mediante las especificaciones (3.7) a (3.11) a lo largo de la muestra 1992:01—
2006:06 se presentan en el cuadro 3.2.

Cuadro 3.2.

Versién hibrida de la Nueva Curva de Phillips?
1992:01-2006:06 B 0 o ) yb Ve
Espec. 7 0.998%**  0.834%**  (0.600***  0.0077%%  0.418%**  0.581%**

(0.020) (0.029) (0.041) (0.002) (0.018) (0.017)
Espec. 117 0.995%**  (.643***  (0.888***  (.0094***  (.581*%*  (0.419%%*
(0.144) (0.098) (0.033) (0.005) (0.018) (0.018)

U kkk kR % egtadisticamente significativo al nivel de 1%, 5% y 10%, respectivamente. Desviaciones
estandar entre paréntesis.

2/ Instrumentos: brecha del costo marginal: t— 2 a t— 12, inflacién: t— 1 a t — 12, tasa de interés nominal
(1 mes): t—1 at— 12 y depreciacién del tipo de cambio: t—2 a t — 10. Valor p del estadistico J = 0.998.

3/ Instrumentos: inflacién: t—1 a t— 6, depreciaciéon del tipo de cambio: t—1 a t— 5, brecha del costo
marginal: t—1 a t— 7, tasa de interés nominal (1 mes): t—1 a t—6 y cambio en la brecha del costo
marginal:t—1a t—6.

Valor p del estadistico J = 0.839.

La desviacién estandar y la significancia de los pardmetros en forma reducida se calcularon mediante un
procedimiento de Montecarlo.

En cuanto al parametro 8, las estimaciones de 0.998 y 0.995 para las especificaciones
I y II coincidirian con tasas de interés anuales de aproximadamente 2.3 por ciento y 5.9
por ciento, respectivamente. Recordemos que la tasa de interés real ex post promedio
observada durante el periodo de la muestra fue de 4.96 por ciento.

Los resultados correspondientes al parametro 6 sugieren valores de 0.83 y 0.64 para
las especificaciones I y II, lo que implicaria que los precios se mantienen sin cambios
durante aproximadamente 2 trimestres (6 meses) en el primer caso, y 0.9 trimestres (3
meses) en el segundo. La longitud es ligeramente més corta que las pruebas reportadas,
entre otras, en GGL para los Estados Unidos y la Zona Euro; Gali y Lépez Salido (2000)
para Espafia; Gagnon y Hashmat (2001) para Canada y Céspedes, Ochoa y Soto (2005)
para Chile. Las estimaciones reportadas para el parametro 6 para aquellas economias que
utilizan datos trimestrales van de 0.80 a 0.90 y sugieren que, en promedio, los precios se
mantienen fijos por un periodo de entre 5 y 10 trimestres. Evidentemente, la diferencia
coincide con el hecho de que durante los periodos de la muestra, la inflacién promedio fue
significativamente mayor en México que en las economias antes mencionadas.!2

11 Como ya se menciond, con fines de simplificacién, se supone una funcién de produccién de Cobb-Douglas.

12 La inflacién promedio anual durante la muestra de estimacién utilizada en los estudios mencionados es
aproximadamente la siguiente: para México (1992-2006), 13 por ciento; para los Estados Unidos (1970-1998), 5 por ciento;
para la Zona Euro (1970-1998), 6 por ciento; para Espafia (1980-1998), 7.5 por ciento; para Canad4 (1980-1998), 4.5 y para
Chile (1986—2004), 11 por ciento. Ademas, la inflacién promedio anual para estas economias durante el periodo de la
muestra utilizada en este estudio (1992—-2006) es aproximadamente la siguiente: 2.5 por ciento para los Estados Unidos; 2

por ciento para la Zona Euro; 3 por ciento para Espania; 2 por ciento para Canada y 6 por ciento para Chile.



En cuanto al parametro w, los resultados muestran que la fraccién de las empresas
que establece sus precios mediante una regla general retrospectiva es de 0.60 bajo la
especificaciéon I y de 0.88 bajo la especificaciéon II. En este caso, la evidencia
correspondiente a las economias antes mencionadas es muy extensa. En el caso de Espana,
Canada y Chile, la fracciéon estimada de empresas retrospectivas esta dentro del margen
que va de 0.65 a 0.80; en los Estados Unidos, los calculos del parametro w estan entre 0.40
y 0.45; y, en la Zona Euro, los calculos van de 0.02 a 0.34.

Los resultados correspondientes a los coeficientes en forma reducida muestran que,
en el caso de ambas especificaciones, las estimaciones del parametro 1 (pendiente de la
Curva de Phillips) son positivas y estadisticamente significativas. Este resultado sugiere
que cuando se utiliza una versiéon hibrida de la Nueva Curva de Phillips es posible
identificar una relacién positiva entre la inflacién y un indicador ciclico de la actividad
econdémica; en este caso, la brecha del costo marginal real.

Otro resultado interesante es el hecho de que tanto el componente retrospectivo (y;)
como el prospectivo (yf) son importantes para describir la dindamica de la inflacién en
México, ya que ambos son estadisticamente significativos. Este resultado también se
encuentra en las economias antes mencionadas. En el caso del parametro y,, los
resultados para México sugieren valores de 0.42 y 0.58 para las especificaciones I y Il y, en
el caso del parametro y; valores de 0.58 y 0.42 para las especificaciones I y II,
respectivamente. Estos resultados son similares a los reportados para los Estados Unidos,
Espafa, Canada y Chile, donde el parametro y; esta entre 0.4 y 0.6; y difieren ligeramente
de la evidencia reportada para el caso de la Zona Euro, donde el parametro y, se reporta
en aproximadamente 0.02. Sin embargo, es importante sefialar que a pesar de que estos
resultados para los parametros en forma reducida sean similares a los reportados para
otras economias, es decir, respecto a la importancia relativa de los componentes
retrospectivo (persistencia de la inflacién) como prospectivo (expectativas de inflacién), en
el caso de México se obtienen como una combinacién de precios que no se modifican
durante un periodo més corto y una fraccién mas grande de empresas que utilizan una
regla general retrospectiva para establecer sus precios cuando pueden modificarlos. Estos
resultados podrian explicarse, en primer lugar, por el hecho de que, como ya se menciond,
durante el periodo de la muestra, la inflacién promedio en México fue mayor que en las
economias antes mencionadas y, por lo tanto, las empresas modificaron sus precios con
mas frecuencia; y en segundo lugar, por el hecho de que antes del periodo de la muestra, la
economia experimenté un episodio prolongado de inflacién creciente (finales de la década
de 1970 y durante la década de 1980) y, por lo tanto, la inflacién desempefié una funcién
importante en el conjunto de datos que las empresas tomaron en cuenta al momento de
establecer sus precios.
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3.3 Inflacién fundamental

Para evaluar el desempefio de la Nueva Curva de Phillips, es comUn usar una
medida conocida en la literatura como “inflacion fundamental”. Esta metodologia fue
propuesta inicialmente por Campbell y Schiller (1987) y luego GG la aplicaron a los temas
en cuestién. Una versién hibrida de la Nueva Curva de Phillips (3.7) implica que la
inflacién depende de la inflacién rezagada y del flujo descontado de los costos marginales
esperados a futuro. En vista de que los costos marginales futuros no son observables, el
primer paso consiste en estimar un VAR para un grupo de variables observables que los
agentes econdémicos podrian utilizar para evaluar el desempeiio de los costos marginales
futuros. Normalmente, este VAR se define en su especificacién mas simple en términos de
la brecha del costo marginal real y la inflaciéon. E1 VAR se emplea para estimar las brechas
del costo marginal real futuras y, posteriormente, se calcula una medida de la “inflacién
fundamental” mediante la versién hibrida estimada de la Nueva Curva de Phillips (los
detalles se presentan en el Apéndice).

Para este ejercicio, el VAR se define con cuatro rezagos de la brecha del costo
marginal real y la inflacion.’®> Dos medidas de la “inflacién fundamental” se calculan
mediante las estimaciones presentadas en el cuadro 3.2 para las especificaciones I y II, y
se muestran en la figura 3.1. Los resultados sugieren que, a pesar de los anteriores
episodios de alta inflacién, en general, las medidas estimadas de la “inflacién
fundamental” logran replicar bastante bien la dinamica de la inflacién en México durante
los dltimos 15 afios.'4 Por lo tanto, parece que una versién hibrida de la Nueva Curva de
Phillips es capaz de capturar la mayoria de las caracteristicas de la dinamica a corto plazo
de la inflacién en México.

13 La longitud del rezago se defini6 segun el criterio de Akaike. Sin embargo, los resultados son robustos a las
especificaciones del VAR con el uso de un nimero de rezagos distinto.

14 E1 ECM con respecto a la inflacién real es 0.586 para la especificacién I y 0.4770 para la especificaciéon II. Como se
mostrard en la siguiente seccién, el comportamiento de la inflacién fundamental con el uso de los coeficientes estimados
dentro de las especificaciones I y II no difiere mucho del de la medida de la inflacién fundamental que se obtiene cuando los
parametros 0 y o se calibran para minimizar el estadistico ECM, dada una f acorde con la tasa de interés observada durante

el periodo de la muestra.
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Figura 3.1
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3.4 Calibracién de una version hibrida de la Nueva Curva de Phillips

Un método alternativo para evaluar el desempernio de la versién hibrida de la Nueva
Curva de Phillips estimada en la seccién anterior consiste en calibrar los parametros
estructurales 8 y w dada una S acorde con la tasa de interés observada. El ejercicio
consiste en encontrar un conjunto de parametros 8 y w para la version hibrida de la Nueva
Curva de Phillips (ecuaciones 3.7 a 3.9) que minimice la diferencia entre la medida de la
“inflaciéon fundamental” obtenida con los coeficientes calibrados 6 y w asi como la inflacién
real condicionada a la eleccién de f antes mencionada. Asi, el primer paso es establecer el
parametro  igual a 0.9962, el factor de descuento asociado con una tasa de interés real de
4.96 por ciento (tasa de interés real ex post promedio durante el periodo de la muestra).
Posteriormente, se calcula una medida de la “inflacién fundamental” (con el uso del VAR
descrito en la seccién anterior) para cada combinacién de pardmetros 8 y w y se calcula el
estadistico ECM respecto de la inflacién real. La busqueda por cuadriculas (grid search) de
los parametros 6 y w se realiza a través de 9,801 combinaciones, donde los valores para
ambos parametros van de 0.01 a 0.99 con incrementos de 0.01. Para ilustrar los resultados

del ejercicio, los estadisticos ECM para algunas combinaciones de los parametros 8 y w se
recogen en el cuadro 4.1.
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Cuadro 4.1.
ECM: La “inflacién fundamental” vs. la inflacién real

o

0.40 0.60 0.80 0.81 0.82 0.83 0.90

0.40 3.5604 1.4300 0.6564 0.6354 0.6158 0.5976 0.5083
0.60 1.0303 0.7101 0.5096 0.5041 0.4991 0.4947 0.4780
0.80 0.8168 0.5763 0.4762 0.4762 0.4764 0.4766 0.4786

g 0.84 0.8228 0.5881 0.4761 0.5011 0.4758 0.4762 0.4799
0.85 0.8253 0.5919 0.4765 0.4759 0.4757 0.4760 0.4801
0.86 0.8280 0.5958 0.4771 0.4762 0.5012 0.4758 0.4803
0.90 0.8412 0.6137 0.4824 0.4801 0.4783 0.4770 0.4793

Los resultados muestran que valores menores de ambos parametros estan asociados
con valores mayores del ECM. Esto significa que las especificaciones en las que la fraccién
de las empresas que no son capaces de modificar sus precios en un periodo determinado (6)
es reducida y en las que la fracciéon de las empresas que utilizan una regla general
retrospectiva para establecer sus precios (w) es reducida no ofrecen una buena
aproximacion de la dinamica a corto plazo de la inflacién en la economia mexicana durante
los dltimos quince afos. Por el contrario, los resultados muestran que la medida de la
“inflacion fundamental” que minimiza el estadistico ECM se obtiene cuando la versién
hibrida de la Nueva Curva de Phillips (ecuaciones 3.7 a 3.9) se define con 0 igual a 0.85 y
w igual a 0.82, dado un parametro 8 igual a 0.9962.

La primera cuestién importante que debe tomarse en cuenta al comparar los
resultados provenientes de este ejercicio de calibracién con los obtenidos en la seccién
anterior (estimacién del GMM) es la diferencia en el parametro . Para analizar si las
diferencias entre ambos ejercicios (estimacién del GMM y calibracién) se relacionan con el
valor de ese parametro, se estiman las especificaciones I y II de la seccién anterior
(ecuaciones 3.10 a 3.11) imponiendo la restriccién de que el pardmetro B sea igual a
0.9962, como en el ejercicio de calibracién. Los resultados expuestos en el cuadro 4.2
muestran que, en general, la restriccién sobre S no tiene efectos importantes sobre otros
parametros. Las estimaciones puntuales y su nivel de importancia tienen cambios casi
insignificantes cuando se impone la restriccién sobre . Después de esto, la comparacion
de resultados en los dos ejercicios (estimacién del GMM frente a la calibracién) muestra
que los parametros calibrados son similares a los valores superiores obtenidos bajo el
GMM para las especificaciones I y II. En el caso del parametro 6, el ejercicio de calibracién
sugiere un valor de 0.85, similar a la estimacién del GMM de 0.83 para la especificacion I
y ligeramente por encima del 0.64 estimado para la especificaciéon II. En cuanto al
parametro w, el ejercicio de calibracion sugiere un valor de 0.82, que esta por encima de la
estimacion del GMM de 0.60 para la especificacion I y es similar a la estimaciéon de 0.88
para la especificacién II.

Los parametros en forma reducida tampoco muestran diferencias importantes. El
componente retrospectivo (yp) y el componente prospectivo de la inflacién (y;) son muy
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similares en ambos ejercicios. En el caso del componente retrospectivo, el ejercicio de
calibraciéon sugiere un valor de 0.49, mientras que las estimaciones del GMM sugieren
valores de 0.42 y 0.58 para las especificaciones I y II, respectivamente; los parametros
calibrados derivaron en un componente prospectivo de la inflacién de 0.51, mientras que
los parametros estimados sugieren un valor de 0.58 para la especificaciéon I y 0.42 para la
especificacién II. Por ultimo, el coeficiente de pendiente de la Curva de Phillips (pardmetro
A) sugerido por los parametros calibrados (0.0025) estd ligeramente por debajo de los
coeficientes de pendiente obtenidos con las estimaciones del GMM (0.0077 y 0.0094 para
cada especificacién).1?

Cuadro 4.2.
Versién hibrida de la Nueva Curva de Phillips:
Parametros calibrados frente a parametros estimados?

1992:01-2006:06 B 0 o A b 2%
Calibracién 0.996 0.85 0.82 0.0025 0.492 0.508
Estimacién
Espec. 17 0.9981%**  (0.8341%**  (.6003***  0.00774**  (.4187***  (.5808%**
(0.020) (0.028) (0.041) (0.002) (0.018) (0.017)
Espec. 117 0.9954%**  (0.6428%** (. 8877***  0.00944***  0.5809%**  (,4187***
(0.144) (0.098) (0.033) (0.005) (0.018) (0.018)
Estimacién (3=0.996)
Espec. 17 0.996 0.8361%**  (0.5988***  (.00776%**  0.4178***  (.5812%**
0.018) (0.041) (0.002) (0.017) (0.017)
Espec. 17 0.996 0.6424%**  (.8878%**  (0,00945%**  (.5809%**  (.4188%**
(0.043) (0.031) (0.004) (0.016) (0.016)

Uk k%% estadisticamente significativo al nivel de 1%, 5% y 10%, respectivamente. Desviaciones
estandar entre paréntesis.

2/ Instrumentos: brecha del costo marginal: t — 2 a t — 12, inflacién: t— 1 a t — 12, tasa de interés nominal
(1 mes):t—1at— 12y depreciacién del tipo de cambio: t — 2 a t — 10. Valor p del estadistico J = 0.998.

3/ Instrumentos: inflacién: t—1 a t— 6, depreciaciéon del tipo de cambio: t—1 a t— 5, brecha del costo
marginal: t—1 a t— 7, tasa de interés nominal (1 mes): t—1 a t—6 y cambio en la brecha del costo
marginal: t—1 a t— 6. Valor p del estadistico J = 0.839. La desviacién estdndar y la significancia de los
parametros en forma reducida se calcularon mediante un procedimiento de Montecarlo.

4 Cambios recientes en la dinamica a corto plazo de la
inflacién
De 1992 a 2006, la economia mexicana experimenté un importante proceso de

desinflacién, aunque hubo algunos episodios en los que la inflacién presenté aumentos
repentinos temporales. Especialmente, durante 1995, la economia sufrié una crisis

15 En general, la comparacién de los coeficientes calibrados con las estimaciones del GMM de cada especificacién sugiere
que las diferencias son estadisticamente significativas. Sin embargo, en la mayoria de los casos, los coeficientes calibrados
estan en el rango de las estimaciones del GMM para la especificacién I y II. La tnica excepcion es el pardmetro A para el que

el ejercicio de calibracién sugiere un valor menor.
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financiera, denominada la “crisis del Tequila”. Para hacer frente a esta situacidén, se puso
en marcha un paquete integral de estabilizacién (Ramos Francia y Torres, 2005 y
Capistran y Ramos Francia, 2006a). Durante el tiempo en que estuvo en marcha, aunque
el PIB se contrajo fuertemente durante ese aifio, el programa econdémico implementado
logré estabilizar la economia en un periodo de tiempo relativamente corto. En esta seccién,
se emplea el marco analitico de la Nueva Curva de Phillips para analizar si la dinamica a
corto plazo de la inflacién ha experimentado cambios significativos en el pasado maés
reciente, en donde la economia ha ido convergiendo hacia un entorno de baja inflacién. De
hecho, con el fin de excluir del analisis las consecuencias del “efecto tequila” y las secuelas
que tuvieron lugar durante 1995 y 1996, asi como concentrarnos en el episodio de
desinflacién méas reciente, la submuestra se circunscribe al periodo de 1997:01 a 2006:06.16
Otra razén para hacer esto es que después de la crisis se realizaron cambios importantes
en las politicas monetarias y fiscales. En particular, se puso en marcha un régimen de tipo
cambiario flotante, se hizo un esfuerzo considerable de reduccién fiscal y se realizaron
reformas importantes en el sistema financiero. El desempefio promedio de la inflacién
transversalmente entre las submuestras 1992:01-1996:12 y 1997:01-2006:06 es
notablemente diferente. La inflacién mensual promedio disminuyé de 1.56 a 0.66 por
ciento, y su desviacién estandar, de 1.45 a 0.55.17 Por lo tanto, es probable que la dindmica
a corto plazo de la inflacién haya cambiado.

El ejercicio consiste en estimar una versiéon hibrida de la Nueva Curva de Phillips
(ecuaciones 3.7 a 3.9) para la submuestra 1997:01-2006:01. Cabe mencionar que los
resultados provenientes de estos ejercicios deben interpretarse con cautela, ya que la
submuestra 1997:01-2006:06 es relativamente reducida. Para efectos de comparacion, los
resultados se presentan en el cuadro 5.1, junto con las evidencias mencionadas en la
seccién anterior para la muestra 1992—2005 (cuadro 3.2).

Las estimaciones correspondientes a f sugieren un valor de 0.994 en la
especificacién I y un valor de 0.996 en la especificaciéon II. Estos resultados serian
congruentes con tasas de interés anuales de 7.87 y 5.57 por ciento, respectivamente, y son

16 Las pruebas presentadas por Capistran y Ramos Francia (2006a) demuestran que la inflacién experimenté una
reduccién adicional (cambio estructural) en la mayoria de los paises de la regién de América Latina a finales de los afios
noventa. En el caso de México, la metodologia de Bai y Perron (2003) sugiere que, al examinar la muestra 1992-2006, la
inflacién mensual promedio en México experiment6 un cambio estructural en forma de una reduccién en su media en enero
de 1997 y luego en septiembre de 1999. Sin embargo, si la prueba se realiza teniendo en cuenta sélo la submuestra 1997—
2006, los resultados sugieren que la ultima reduccién estadisticamente significativa en la inflacién mensual promedio ocurre
en enero de 2001. Considerando que la submuestra 1997-2006 ya es de por si relativamente pequenia, las estimaciones
correspondientes a las submuestras que inician en 1999 o 2001 se dejan pendientes para que se haga mdas investigacion
respecto a éstas una vez que se tenga mas informacién disponible.

17 La inflacién mensual promedio de la muestra 1992:01-2006:06 es de 0.97 por ciento y su desviaciéon estandar es de

1.05.
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similares a la tasa de interés real anual ex post observada de 5.05 por ciento en promedio
en la submuestra 1997:01-2006:06.18

En general, los resultados correspondientes a la submuestra 1997:01-2006:06
sugieren que la fraccién 6 de las empresas que mantienen sus precios fijos en cada periodo
aumenta cuando se le compara con la muestra 1992:01-2006:06. En el caso de la
especificacién I, el parametro § aumenta de 0.83 a 0.89, lo que significa que el nimero
promedio de periodos durante los que las empresas mantienen sus precios fijos aumenté
de 2 a 3 trimestres. En el caso de la especificacion II, este parametro aumenta de 0.64 a
0.78, lo que significa que el niumero promedio de periodos durante los que los precios se
mantienen sin modificaciones aumenté de 0.9 a 1.5 trimestres. Este resultado podria ser
congruente con una historia del tipo costos de menu. En efecto, en un entorno de inflacién
mas baja y estable, es mas probable que las empresas absorban los pequefios choques que
afectan sus costos y esperen hasta que la diferencia entre sus precios actuales y los
deseados (6ptimos) sea lo suficientemente grande como para compensar los costos en los
que tienen que incurrir al cambiar sus precios.

Cuadro 5.1.

Versién hibrida de la Nueva Curva de Phillips?
1992:01-2006:06 Yii 0 ® A ¥b yt
Espec. 17 0.998%**  ().834%** 0.600%** 0.007** 0.418%** 0.581%**

(0.020) (0.028) (0.041) (0.002) 0.018) 0.017)
Espec. 117 0.995%**  (,643%** 0.888***  ().009%** 0.581%** 0.419%**
(0.144) (0.098) (0.033) (0.005) (0.018) (0.018)
1997:01-2006:06
Espec. 17 0.994%**  (),.892¥** 0.129%** 0.010%* 0.127%** 0.869%**
(0.010) (0.022) (0.035) (0.004) (0.030) (0.032)
Espec. 117 0.996%**  (,783%** 0.350%* 0.027* 0.310%** 0.688%**
(0.048) (0.069) (0.171) (0.016) (0.126) (0.140)

U kkk kR % ogtadisticamente significativo al nivel de 1%, 5% y 10%, respectivamente. Desviaciones
estandar entre paréntesis.

2 Instrumentos: brecha del costo marginal: t — 2 a t — 12, inflacién: t— 1 a t — 12 tasa de interés nominal:
t—1at— 12y depreciacién del tipo de cambio: t — 2 a t — 10. Valor p del estadistico J = 0.998.

3/ Instrumentos: inflacién: t—1 a t— 6, depreciaciéon del tipo de cambio: t—1 a t— 5, brecha del costo
marginal: t—1 a t— 7, tasa de interés nominal: t—1 a t— 6 y cambio en la brecha del costo marginal:
t—1at— 6. Valor pdel estadistico J = 0.839.

4 Instrumentos: brecha del costo marginal, inflacién, tasa de interés nominal, depreciacién del tipo de
cambio y cambio en la brecha del costo marginal: t — 2 a t — 10. Valor p del estadistico J = 0.997.

5 Instrumentos: inflacién, depreciacién del tipo de cambio, brecha del costo marginal, tasa de interés
nominal y cambio en la brecha del costo nominal: t — 3 a t — 4. Valor p del estadistico J = 0.504.

La desviacion estdndar y la significancia de los pardmetros en forma reducida se calcularon mediante un
procedimiento de Montecarlo.

18 Como ya se menciond, la tasa de interés real ex post promedio en el periodo 1992:01-1996:06 fue de 4.96 por ciento.
Este promedio es ligeramente inferior al promedio reportado para la submuestra 1997:01-2006:06 de 5.05 por ciento. Esto
podria explicarse por el hecho de que durante los primeros meses de 1995, la inflacién aumenté acusadamente y, en

consecuencia, las tasas de interés reales ex post fueron negativas durante esos meses.
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Otro cambio importante observado dentro de ambas especificaciones es el hecho de
que la fraccién de las empresas que utilizan una regla general retrospectiva (w) se redujo
en los ultimos afios. En el caso de la especificacién I, el valor w estimado se redujo de 0.600
a 0.129. En el caso de la especificacion 11, se redujo de 0.888 a 0.350.

Con respecto a los pardmetros en forma reducida y;, y ¥y, los resultados muestran
cambios al paso del tiempo en el caso de ambas especificaciones. En general, la
importancia relativa del componente retrospectivo disminuy6 considerablemente. En el
caso del periodo de muestra 1992:01-2006:06, las estimaciones correspondientes a y,
sugieren valores de 0.42 y 0.58 para las especificaciones I y II, mientras que las
estimaciones para el periodo de submuestra 1997:01-2006:06 sugirieron valores de 0.12 y
0.31, respectivamente. Las estimaciones correspondientes al componente prospectivo y,
del periodo de muestra 1992:01-2006:06 sugieren valores de 0.58 y 0.42 para las
especificaciones I y II, mientras que para la submuestra 1997:01-2006:06, sugieren
valores de 0.87 y 0.68, respectivamente.

Por ultimo, los resultados muestran que el pardametro 1 es estadisticamente diferente
de cero en el caso de ambas especificaciones, pero es mayor en el caso de la submuestra
1997:01-2006:06. Este aumento en la pendiente de la Curva de Phillips es congruente con
el hecho de que la fraccién de las empresas que utilizan una regla general retrospectiva
para fijar sus precios (w) disminuye; es decir, la relacién entre los costos marginales reales
y la inflacion es mas contundente. Sin embargo, el aumento en la fraccién 6 de las
empresas que mantienen sus precios fijos en cada periodo en el caso de la submuestra
1997:01:2006:06 opera en direccién opuesta; es decir, reduce la pendiente de la Curva de
Phillips. Dado lo anterior, el efecto combinado de los cambios en los parametros w y 6
sugiere que el efecto del primero sobrecompensa el efecto del segundo. En consecuencia, la
relacion entre los costos marginales y la inflacién es méas contundente en el caso de la
submuestra 1997:01-2006:06.

5 Conclusiones

En este trabajo se describe la dinamica a corto plazo de la inflaciéon en la economia
mexicana durante las ultimas dos décadas y en el marco de la Nueva Curva de Phillips
keynesiana. La evidencia sugiere que la dinamica a corto plazo de la inflacién puede
describirse bastante bien con este enfoque. En efecto, a pesar de ser una economia que en
el pasado ha experimentado episodios de alta inflacién, el marco analitico de la Nueva
Curva de Phillips ofrece una buena caracterizacion de la inflacion en México. En
particular, la dindmica de la inflacién a corto plazo se describe en funcién de tres
pardmetros estructurales clave: un factor subjetivo de descuento (8), la fraccién de las
empresas que no pueden modificar su precio en un periodo dado (8) y la fraccién de las
empresas que utilizan una regla general retrospectiva para establecer sus precios (w).
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El marco analitico de la Nueva Curva de Phillips destaca la importancia de los costos
marginales reales para describir la dinamica a corto plazo de la inflacién. La evidencia
presentada revela que a través de este marco es posible identificar (coeficiente de
pendiente 1) una relacién positiva entre la inflacién y un indicador ciclico de la actividad
econdmica; en este caso, la brecha del costo marginal real. Este resultado significa que los
costos marginales contienen informacién pertinente para la explicacién de la dindmica de
la inflacién. Por lo tanto, como ya se sabe, una mejor comprensién de los determinantes de
los costos marginales deberia ser parte importante de la agenda de investigacién sobre la
dinamica a corto plazo de la inflacién.

Los resultados presentados en este trabajo muestran que la dindmica a corto plazo
de la inflacién en México puede describirse mejor mediante una versiéon hibrida de la
Nueva Curva de Phillips. Esta especificacién incluye componentes retrospectivo
(backward-looking) y prospectivo (forward-looking). Las pruebas sugieren que de 1992 a
2006, tanto el componente retrospectivo (y;) como el prospectivo (yf) son importantes para
explicar la dindmica a corto plazo de la inflacién. La importancia relativa del componente
retrospectivo es de entre 0.4 y 0.6. Este resultado significa que, si bien las expectativas de
inflacion son un determinante importante de la inflacién, la inflacién rezagada
(persistencia de la inflacién) también desemperia un papel clave. Este resultado concuerda
con la evidencia encontrada para el caso de los Estados Unidos, la Zona Euro, Espana,
Canada y Chile. Sin embargo, es importante destacar que, a pesar de que los resultados
sobre los coeficientes en forma reducida sean similares a la evidencia proveniente de las
economias antes mencionadas, existen diferencias importantes en cuanto a las
caracteristicas estructurales clave de las economias.

La evidencia correspondiente a los parametros estructurales de la economia sugiere
que el grado de rigidez de los precios (parametro 8) se ubica entre 0.83 y 0.64 en el caso de
los datos mensuales. En promedio, los precios se mantienen fijos durante
aproximadamente 1 a 2 trimestres. Como ya se explicd, esta longitud es ligeramente mas
corta que en otras economias que han experimentado niveles mas bajos de inflacién. Los
resultados del parametro w sugieren que la fraccién de las empresas que utilizan la regla
general retrospectiva para establecer sus precios se ubica entre 0.6 y 0.8. Como ya se
menciond, esta fraccién es mas grande de lo que se ha reportado para el caso de otras
economias. Ademas, el hecho de que de 1992 a 2006 la dinamica de la inflacién en México
presenta un grado considerable de persistencia es acorde con el resultado de que una
fraccién importante de empresas utiliza una regla general retrospectiva para establecer
sus precios.

La inflacién en México ha experimentado un proceso de desinflacién y ha estado
convergiendo paulatinamente hacia un nivel bajo y estable en los dltimos anos. Para
identificar si las caracteristicas estructurales clave que subyacen en la dindmica de la
inflacién han cambiado recientemente, se utiliza el marco analitico de la Nueva Curva de
Phillips para analizar la inflacién en el caso de la submuestra que va de 1997 a 2006. Los
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resultados sugieren que el numero promedio de trimestres en los que los precios se
mantienen fijos ha aumentado en los Ultimos afios y que se ha reducido la fraccion de las
empresas que utilizan una regla general retrospectiva para establecer sus precios. Las
estimaciones correspondientes a los coeficientes en forma reducida muestran un aumento
(reduccién) en la importancia relativa del componente prospectivo (retrospectivo) de la
inflacién y una relacién mas contundente entre los costos marginales y la inflacién en el
caso de la submuestra de 1997-2006. No obstante, estos resultados deben interpretarse

s6lo como preliminares, ya que el andlisis se realiz6 para una muestra relativamente
reducida (1997—2006).

Los resultados encontrados en este trabajo coinciden con varios hechos estilizados
que se han documentado recientemente para la inflacion en México. Por ejemplo, la
reduccién de la importancia relativa del componente retrospectivo de la inflacién
concuerda con la reduccién de la persistencia de la inflacién que ha sido documentada por
Capistran y Ramos Francia (2006a) y Noriega (2006). Del mismo modo, la fraccién menor
de las empresas que aplican una regla general retrospectiva para establecer sus precios es
congruente con la conclusién de Capistran y Ramos Francia (2006b), segin la cual, a
medida que disminuye la inflacién, se mejora la credibilidad de la inflacién en la meta
inflacionaria.
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Apéndice
Inflacién fundamental: Versién hibrida de la Nueva Curva de Phillips

La especificacién de la versién hibrida de la Nueva Curva de Phillips, dada por las
ecuaciones (3.7) a (3.9), constituye una ecuacién en diferencias de segundo orden. La
*, se define como la solucién cerrada estandar de
esta ecuacién, dada por la siguiente expresién (Gali y Gertler, 1999; Gali, Gertler y Lépez

Salido, 2001):

medida de la “inflacién fundamental”, «

% (A1)
Ty = 61—y + <52 f) Z (52) Ef{mceyy} =n°

=0

donde &; <1 y 8§, =1 representan las raices estable y no estable, respectivamente, que
estan definidas por:

1-J/T— 4y, 5 1-JT=4y,yf (A.2)

) 2
ny 2Yf

61:

Como se puede apreciar en (A.1), la “inflacién fundamental” estd determinada por el
flujo descontado de los costos marginales reales esperados a futuro, asi como por la
inflacién rezagada, que surge de la presencia de empresas que cambian sus precios
mediante una regla general retrospectiva. La medida de la “inflacién fundamental”
representa una herramienta util para evaluar el grado al que las estimaciones de la
expresion (3.7) a (3.9) son capaces de replicar la dindmica de la inflacién. Sin embargo,
dado que los costos marginales no son observables, m* no puede calcularse directamente.
Siguiendo la metodologia de Campbell y Schiller (1987), es posible obtener una estimacién
de este término en (A.1), mediante un VAR.

Dejemos que X; = [mcy, mci_y,...,MCt_q, Ty, Me_q,...Me_q]" sea un vector de variables
observables que representa un conjunto de informacién disponible para agentes privados
en el momento t, definido para cualquier g finito. La expectativa condicional sobre X; de la
expresion (A.1) es:

> k (A.3)
=611 + <52}/f> Z (62> Ex{mcipp 1 X} =

=0

De acuerdo con Campbell y Schiller (1987), un VAR formado por las variables
contenidas en X; se puede representar de la siguiente manera:
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El sistema representado por (A.4) se puede expresar de forma compacta como:
X, = AX;_, + vy (A.5)

donde A es la matriz compaifiera de la representacién del VAR (gq) para X, y v, es un vector
de perturbaciones de ruido blanco.

Por lo tanto, una estimacion del flujo de costos marginales reales esperados a futuro
se puede calcular suponiendo que los agentes utilicen la informacién disponible en el
momento t para tomar sus decisiones. Esto es, suponiendo que las expectativas de los
agentes estén aproximadas por el pronéstico condicional derivado del VAR (g).

A partir de (A.5), es posible obtener una expresién para E.{mc., | X;}. Si E{X..;| H¢}
representa una proyeccion lineal bajo un conjunto de informacion dado por H;, por
consiguiente:

E{X 11| He} = E{AX; + veyq| He} = AX,

E{X;yo| He} = E{AX (41 + Veyo| He} = APX,

E{Xt+k| Ht} = AkXt
que, tras ser sustituido en (A.3), permite definir la “inflacién fundamental” 7*, como:

k (A.6)

*=4 +<’1 >o§ (1) h'Akx
T = 01T - r
1/tt-1 62Vf 62 t

k=0

donde h' es un vector de dimensién 2q con un 1 en su primera posicién y ceros en las
demdas posiciones. Con la simplificacién de la suma infinita en el lado derecho de la
expresion (A.6), y con el supuesto de que A sea invertible, la “inflacién fundamental” se
puede expresar como:

-1 (A.7)

=6 +( A >h’(l (1)kh’A> X
T = 0T;_ e -\ =
1/%t-1 62Yf 62 t
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