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Resumen: Este documento presenta un analisis de la distribucion de las expectativas de
inflacion con base en las encuestas entre analistas economicos del sector privado, realizadas
por el Banco de México. Conceptualmente el andlisis se puede dividir en tres rubros: el nivel,
la dispersién y el sesgo, de la inflacion esperada. Se espera que el comportamiento de dichos
rubros sea congruente con el proceso de convergencia de la inflacién a su meta, en el sentido
de que el nivel de las expectativas de inflacion, la dispersion de las expectativas de inflacién
y la probabilidad de observar una realizacién de inflacién mayor han venido disminuyendo
conforme ha venido tomando lugar dicho proceso. Adicionalmente, primero, se presenta un
modelo en el cual los agentes incurren en un costo para actualizar sus expectativas de in-
flacién. Dicho modelo explica algunos de los hechos documentados sobre la dispersién de la
inflacion esperada. Asimismo, en el modelo la disminucion de la dispersién es congruente con
un aumento en la frecuencia de actualizacién de la inflacién de los agentes, como se observa
en los datos. Segundo, bajo un marco de estudio de evento se analiza cémo la aprobacién de
la Ley de Ingresos afecta los riesgos al alza de la inflacién esperada. La evidencia sugiere que
una vez que se aprueba la referida ley en promedio existe una disminucién en dichos riesgos.
Palabras Clave: Inflacién, Expectativas, Inflacion Esperada.

Abstract: This paper presents an analysis of the expected inflation distribution based
on the surveys made to economic analysts in the private sector, by Banco de México. Con-
ceptually, the analysis can be divided into three aspects: level, dispersion, and skewness, of
expected inflation. It is anticipated that the behavior of these aspects will be consistent with
the process of inflation convergence to its target, in the sense that the expected inflation level
and dispersion, and the probability of observing a sizable realization of inflation have been
diminishing, as the cited process has taken place. Additionally, first, a model is presented in
which agents face a cost when they update their inflation expectation. This model explains
some of the facts seen in inflation expectation dispersion. In the model, the decrease in the
dispersion is consistent with an increase in the frequency with which the agents update their
inflation expectation, as observed in the data. Second, under an event-study framework the
respond of upside risks of inflation expectations to the approval of the Income Law is analy-
zed. The results suggest that once the cited law is approved, on average there is a decrease
in such risks.
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1. Introduccién

Este articulo hace un andlisis de la evolucién de las expectativas de inflacién
durante los tltimos anos para distintos horizontes en México. El estudio de la
dindmica de dichas expectativas es de suma relevancia toda vez que tienen un pa-
pel central en el mecanismo de transmisién a través del cual la politica monetaria
afecta el proceso de formacién de precios en la economia. Asimismo, se esperaria
que el comportamiento de dichas expectativas guarde en alguna medida congruen-
cia con el proceso de convergencia gradual de la inflacién hacia su meta. En este
contexto, este articulo estudia la evolucién de las expectativas de inflaciéon para
diferentes horizontes con el fin de documentar sus principales propiedades estadis-
ticas y evaluar en que medida su desempeno ha sido congruente con el proceso de
convergencia a una inflaciéon baja y estable, como se ha venido observando en la
economfa mexicana en los dltimos afios.! M4s especificamente, uno esperaria que
derivado de dicho proceso se observen al menos tres fenémenos:

e El nivel de las expectativas de inflacién converja de manera gradual a la
meta permanente de inflacién de tres por ciento.

e La dispersién de las expectativas disminuya como consecuencia de una mayor
certidumbre en cuanto a la evolucién del nivel general de precios en el futuro.

e La probabilidad de observar niveles de inflacién elevados, obtenida de la
distribucién de las expectativas de inflacién, se reduzca.

Para dicho fin se utiliza la informacién recabada como parte de la encuesta del
Banco de México entre los analistas econémicos del sector privado. En particular,
se hace uso de la informacién asociada a las expectativas de inflacién general anual
correspondientes al ano en curso y al siguiente ano, asi como al promedio para los
préximos 4 anos. Estos datos se describen con mayor detalle en la seccién 2.

El anilisis de las expectativas de inflacién se divide conceptualmente en los
siguientes tres grandes estadisticos: el nivel, la dispersion y el sesgo, de la inflacién
esperada.? Con respecto a las secciones se tiene, primero, en la seccién 3, se es-
tudia la evolucién del nivel de las expectativas de inflacién en los iltimos anos.
En particular, se muestra que éstas se encuentran por arriba de 3 por ciento, si

ILa relevancia de las expectativas de inflacién en la conduccién de la politica monetaria ha
sido estudiada en la literatura, véase a Mishkin (2007) y Bernanke (2007).
2El término de sesgo se refiere a skewness y no a bias.



bien dentro del intervalo de variabilidad de +/- 1 punto porcentual. Lo ante-
rior ciertamente implica que todavia existe un reto en cuanto a lograr que éstas
converjan al objetivo permanente de inflacién de tres por ciento. No obstante,
el hecho de que a pesar del aumento en la inflacién a nivel mundial, en mayor
medida consecuencia del incremento en los precios de las materias primas en los
iltimos anos, el nivel de las expectativas de inflacién en México no haya aumen-
tado es un elemento que favorece a la hipétesis de que las referidas expectativas se
encuentran relativamente bien ancladas. Lo anterior se da en un contexto de una
politica monetaria orientada a lograr la convergencia de la inflacién a su objetivo
permanente de 3 por ciento y de una politica fiscal disciplinada. En particular,
la politica de actualizacion de precios de los energéticos ha permitido suavizar el
efecto de los cambios en los precios internacionales de los productos derivados del
petroleo sobre los precios de los energéticos en México.

En la seccion 4, se hace un cuidadoso andlisis de la dindmica de la dispersién
de las expectativas de inflacién, la cual es importante toda vez que ésta se pueda
interpretar como un indicador que provee informacién acerca de la prima por riesgo
inflacionario. Dicha prima, por ejemplo, se le paga al tenedor de un instrumento
financiero denominado en términos nominales por el riesgo inflacionario en el que
incurre. El referido riesgo se debe a que existe una probabilidad positiva de que
la inflacion realizada pueda ser diferente a la inflacién esperada. Al respecto cabe
mencionar que si la inflacién realizada es mayor a la inflacién esperada, el tenedor
de dicho instrumento se ve afectado ya que su utilidad la deriva de lo que obtiene
en términos reales. Dicha situacién puede ser la opuesta si la inflacién realizada
es menor a la inflacién esperada. En este tltimo caso el tenedor del instrumento
se veria beneficiado. Adicionalmente, en general una menor dispersién en las
expectativas de inflacién es conducente a un ambiente de mayor certidumbre y
por consiguiente, mucho més propicio para la celebracion de contratos en términos
nominales. En este contexto es importante recordar que la mayoria de los contratos
de indole econémico son realizados en términos nominales. Un contraejemplo a lo
anterior es un Udibono.

Los resultados de los ejercicios presentados muestran que en los tltimos anos
se ha observado una disminucién en la dispersién de las expectativas de inflacién
en México. Para estudiar este fenémeno se utiliza un modelo siguiendo a Mankiw
et al. (2003), en el cual se tiene una relacién entre la dispersién de los prondsti-
cos de inflacién y la frecuencia con la que los agentes econémicos actualizan sus
expectativas de inflacién. Los resultados de la calibraciéon de dicho modelo para
la economia mexicana muestran que, en linea con la menor dispersién observada



de las expectativas de inflacién, la frecuencia promedio de la actualizacién de las
referidas expectativas ha aumentado en los ultimos anos para ciertos horizontes
de prondstico. Lo anterior es consistente la hipétesis de que el costo de actualizar
las expectativas de inflacién ha venido disminuyendo considerando los referidos
horizontes.

En la seccién 5 se estudia el sesgo de la distribucién de las expectativas de
inflaciéon. Un sesgo que refleje una mayor probabilidad de que se presenten niveles
altos de inflacién, puede ser interpretado como un indicador de riesgos al alza para
la inflacién. Asimismo, una disminucién en la percepcién del riesgo al alza puede
ser interpretada como favorable a la consolidacién de la inflacién en niveles bajos y
estables. Las estimaciones del sesgo muestran que los riesgos al alza de la inflacién
han presentado una importante disminucion, alcanzando minimos histéricos en los
iltimos anos. Adicionalmente, se estudia la relacién entre un indicador de riesgos
al alza para la inflacién en el corto plazo y la aprobaciéon del paquete fiscal de
manera anual. Los resultados son congruentes con la idea de que en la medida en
que la incertidumbre asociada a la politica de precios ptiblicos es atenuada con la
aprobacion del paquete fiscal, los riesgos al alza para la inflacién muestran una
disminucién. Finalmente, en la sexta seccion se presentan algunas consideraciones
finales.

2. Revision de la literatura

Los estudios sobre la expectativas de inflacién son variados y han analizado varios
aspectos de las mismas. Un primer estudio relacionado que destaca es Ramos-
Francia y Torres (2006). Ellos estiman una Nueva Curva de Phillips para México,
subrayando que en el periodo 1997-2006 al disminuir la inflacién, la proporcién
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. FEste resultado guarda consistencia con la calibracion del
modelo presentado en este articulo, como se detalla posteriormente en la seccién
correspondiente.

Por su parte, Capistran y Ramos-Francia (2010) examinan el efecto de tener
un esquema de objetivos de inflacién sobre la dispersién de pronésticos de inflacion
de pronosticadores profesionales. Especificamente, utilizan un panel de 26 paises,
algunos con un esquema de objetivos de inflacién y otros con un esquema distinto.
Su principal resultado es que la dispersién de las expectativas de inflacién de largo
plazo es menor en regimenes de objetivos de inflacién, controlando por un conjunto



importante de variables.®> Al respecto es importante destacar que la relacién

encontrada parece estar presente sélo en pafses en desarrollo. Este resultado estd
en linea con lo encontrado en los ejercicios presentados en este articulo.

Capistran y Lépez-Moctezuma (2008) evaluan los prondsticos de las expectati-
vas de inflacién, entre otras variables, contenidos en la misma encuesta utilizada en
el presente articulo. Los autores se enfocan en el corto plazo. Esencialmente com-
paran el error cuadratico medio de los pronésticos recolectados en dicha encuesta
vis-a-vis los prondsticos obtenidos a través de un grupo de modelos econométricos,
econémicos y financieros de referencia. Encuentran que, con la excepcion de la
inflacién anual, los prondsticos obtenidos de la encuesta se desempenan mejor que
los modelos de referencia. Este resultado provee un respaldo al estudio presentado
toda vez que valida la eficiencia del uso de la informacién por parte los agentes al
momento de generar sus prondésticos.

Asimismo, Capistran y Lopez-Moctezuma (2010) analizan los prondsticos de
inflacién y de crecimiento del PIB de la misma encuesta. FEllos consideran el
periodo de 1995 a 2009, formando un panel con miiltiples pronosticadores, anos a
pronosticar y horizontes de pronéstico. Sus resultados dan evidencia favorable a
que los encuestados mantienen sus prondsticos por més tiempo del que consideran
como 6ptimo. Dicho resultado es compatible con la calibracién realizada para el
presente modelo ya que si bien los encuestados mantienen sus pronésticos por mas
tiempo del que parece ser 6ptimo, ésto se puede deber a que existe un costo en la
actualizacién de dichos prondsticos, precisamente la premisa central del modelo
considerado.

En el dmbito internacional, Johnson (2002), con la introduccién de los reg-
imenes de objetivos de inflacién en los noventa en Australia, Nueva Zelandia,
Suecia y el Reino Unido, estudia el cambio en el comportamiento de la inflacién
esperada en dichos pafses. También hace uso de los datos de seis pafses que no
tenfan en ese momento un esquema de metas de inflacién: Francia, Alemania,
Italia, Holanda, Japén y los EE.UU. Encuentra que el nivel de la inflacién esper-
ada en los pafses que implementaron un régimen de meta de inflacién cae después
del anuncio de dicha meta. No obstante, el autor no encuentra evidencia de que
variabilidad y el error absoluto del pronéstiso disminuyan después de la imple-
mentacion de los referidos regimenes. Estos resultados son mixtos con respecto a
los encontrados en el presente articulo. Por un lado, se encuentra que el nivel de
la inflacién esperada disminuye. Por otro lado, la variabilidad de los pronésticos

3Los controles que utilizan son: efectos fijos por pafs y efectos fijos en el tiempo, la dispersién
inicial, el nivel y la varianza de la inflacién, periodos de desinflacién e inflacién global.



aparentemento no disminuye.

Carvalho y Bugarin (2006) analizan la racionalidad de los prondésticos de la
inflacién recogidos en encuestas de la Universidad de Chile, el Banco Central de
Brasil, el Banco de México e Infosel. Los resultados que obtienen es que existe
evidencia favorable a que dichos pronésticos son insesgados. No obstante, destacan
que su conclusién depende de la técnica econémetrica utilizada. Adicionalmente,
encuentran que para todos los casos existe un importante componente adaptativo
en la formacién de las expectativas de inflacién.

También dentro de la literatura internacional se tiene a Capistrdn y Ramos-
Francia (2006), quienes estudian la media y la persistencia de la inflacién en los
diez pafses mas grandes de Latinoamerica. El periodo que consideran es 1980 a
2007. Encuentran, primero, miltiples cambios en la media a lo largo de los ochen-
tas. También encuentran una disminucién de la misma en los noventas. Segundo,
la persistencia es inicialmente alta, pero posteriormente disminuye cuando los cam-
bios en la media son considerados. Tercero, aproximadamente sélo una tercera
parte de la inflacién es explicada por un factor comuin. Por lo anterior, existen en
las inflaciones individuales de cada pais importantes componentes idiosincraticos.

Asimismo, Chiquiar, Noriega, y Ramos-Francia (2010), bajo la premisa que
una vez que un banco central se compromete a una politica monetaria (no aco-
moditicia) la inflacién observada debe ser un proceso estacionario. Asi, estudian
las propiedades de las series de tiempo de la inflacién y la inflacién subyacente.
Consideran el periodo de 1995 a 2006 en México. Su principal resultado es que
el proceso inflacionario cambio de ser uno no estacionario a ser uno estacionario
aproximadamente antes de 2000 o a principios de 2001. Al respecto cabe men-
cionar que la determinacién del punto de quiebre es parte de la estimacién (i.e.
el econometrista no tiene que determinar el periodo ex ante). Dicho resultado es
importante para el presente trabajo toda vez que su caracterizaciéon determina el
principio de la muestra considerada. Lo anterior se debe a que no tendria mucho
sentido hablar de media y varianzas a varios plazos de una distribucién sin tener
evidencia favorable de estacionariedad en la distribucién.

En lo que concierne a la literatura tedrica destacan dos articulos. Primero,
el modelo clésico de Calvo (1983) considera un conjunto de compaiiias que tiene
cierto poder de mercado pero enfrentan costos de ajuste en su precios. En dico
articulo, en un periodo sélo una fraccién del conjunto de companias ajusta el precio
al que ofrece el bien que produce. En el modelo del presente articulo en un periodo
s6lo una fraccién de agentes ajusta su expectativa de inflacién. Por otro lado
Mankiw et al. (2003) modelo en el cual se basa el propuesto en el presente articulo,



en un periodo sélo una fraccién del conjunto de agentes ajusta la expectativa de
inflacién. La expectativa de inflacién de quien si actualiza en un periodo se hace
con base a la informacién disponible en dicho periodo. Quien no la actualiza utiliza
la expectativa que tenia el periodo pasado. Asi, en ambos modelos, cada agente
enfrenta un costo para cambiar la variable de decisién y esto hace que exista
un rezago entre la llegada de nueva informacién a la economia y la respuesta
correspondiente de todo el conjunto de agentes. El anterior es un fenémeno que
se observa en un conjunto importante de variables macroeconémicas.

3. Datos

Los datos que se utilizan en el presente estudio se han obtenido de la informacién
recabada en la encuesta mensual que realiza el Banco de México entre analistas
econdémicos del sector privado. En particular se hace uso de las expectativas que
dichos analistas tienen sobre la inflacién general anual. En general, se utilizan las
expectativas correspondientes al cierre del ano en curso y al cierre del siguiente ano
y también las expectativas para un horizonte de mayor plazo, en particular las que
corresponden al promedio para los siguientes 4 anos. El periodo de estudio abarca
10 anos, especificamente, de 2001 a 2011, aunque en el caso de las expectativas
para los siguientes 4 anos, la informacién solamente estd disponible a partir de
finales del afio 2003.%,°

La razon por la cual se elige 2001 como el periodo de inicio se debe principal-
mente a que Chiquiar, Noriega, y Ramos-Francia (2010) encuentran a través de
una prueba econométrica que a partir de dicho afio el proceso de inflacién comienza
a ser estacionario. En general no tiene mucho sentido hablar de la media, mediana
y alguna medida de dispersién de la distribucion si no se tiene evidencia favorable
a la estacionariedad. Como beneficio adicional se tiene que la interseccién de las
series de tiempo para la inflacién esperada a diferentes plazos es mayor.

En lo que respecta a las expectativas de menor plazo se cuenta con horizontes
de 23 meses a un mes. Por ejemplo, si en enero de 2010 se reporta cierto nivel

1Las expectativas de inflacién recabadas entre los analistas econémicos para los referidos
horizontes cuentan con varias caracterfsticas que permiten analizar su evolucién desde un punto
de vista estadistico: i) han sido recolectadas utilizando un cuestionario consistente a lo largo
del tiempo, ii) tienen una periodicidad recurrente; y, iii) se cuenta con informacién durante
un periodo relativamente largo (varios afios). Lo anterior es conducente a que los resultados
cuantitativos derivados del andlisis que se presenta en este documento de investigacién sean
confiables.

Vedse a Capistréan y Lopez-Moctezuma (2010) para mayores detalles sobre la citada encuesta.

6



esperado para la inflacién al cierre de 2011, el horizonte es de 23 meses. Dicho
horizonte va disminuyendo conforme avanza el tiempo y se tiene la posibilidad de
recolectar la expectativa para el cierre de 2011 en los meses de febrero, marzo,
abril,... ,diciembre (de 2010), enero, febrero, ..., y noviembre (de 2011), donde el
horizonte es de un mes para este ultimo dato. Asi, en este tipo de expectativas,
para una fecha fija, el horizonte se va reduciendo. Para las expectativas de mayor
plazo en cada periodo en que se recaban, se considera la expectativa de la inflacién
promedio para los préximos 4 anos.

4. Nivel de las Expectativas de Inflacion

En esta seccién se analiza la evolucién del nivel de la inflacién esperada para
distintos horizontes.® Para contar con una nocién inicial de dicha evolucién se
presenta la mediana de la inflacién esperada para los cierres de 2001 a 2012 en la
Gréfica 1a y la Grafica 1b. El eje horizontal de la Gréfica 1a tiene como unidad
de medida meses y por su parte la Gréafica 1b tiene a los meses previos al cierre
del ano del cual se recaba la expectativa de inflacién. No obstante, ambas gréficas
muestran la misma informacién.

6Se utiliza la mediana en lugar del promedio para medir el nivel de las expectativas de
inflacién ya que ésta es robusta ante observaciones atipicas.



Grafica 1
Mediana de la Inflacion Esperada a Corto Plazo
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1/ Los meses se refieren al horzonte del prondstico.

Fuente: Estimaciones realizadas con datos de 1a Encuesta de Baneo de Méxaco.

Para la evolucién de las expectativas de inflaciéon en los ultimos diez anos,
destaca una disminucién en el nivel de la mediana de la inflacién esperada entre
2000 y 2004.” Posteriormente, se observa una ligera disminucién de 2005 a 2012
en el referido nivel, con las excepciones correspondientes a los anos 2008 y 2010.
Dichas excepciones, en gran medida se debieron a los aumentos en los precios
internacionales de las materias primas y a los efectos temporales que se esperaba
tendria la reforma fiscal de 2010 sobre la inflacién. Al respecto, es importante
mencionar que las medianas de inflacién esperada para los anos 2011 y 2012 se
encuentran muy cercanas a los minimos histéricos (Gréfica 1).

Asimismo, la Gréfica 2 presenta la mediana de las expectativas de inflacion
para tres diferentes plazos, 18, 12 y 6 meses. Dicha mediana se estima a partir
de las expectativas de inflacién para el ano en curso y para el siguiente ano. Por
un lado, estos periodos abarcan un lapso en el que se podria considerar que las
acciones de politica monetaria, en promedio, tienen un efecto en la economia, 18

"Con el fin de respaldar dicha aseveracién estadisticamente se realizé la prueba Mood de
comparacién de medianas. En dicha prueba la hipétesis nula es que las medianas de ambos
grupos son idénticas, la cual se rechaza a los niveles usuales de confianza.

8



meses, y un periodo en que la expectativa de inflacién refleja un horizonte menor,
12 meses, pero ain no se cuenta con ningin dato del ano de cierre. Asi tam-
bién, es conveniente mencionar que si bien las expectativas para 2011 y 2012 se
encuentran cerca de los minimos de la muestra, registrados para 2007, éstas pre-
sentan medianas de la inflacién esperada ligeramente mayores a dichos minimos.
Adicionalmente, se presentan las expectativas de inflacién con un horizonte de 6
meses, las cuales cuentan con el primer semestre de informacién para el pronds-
tico de inflacién al cierre del ano. Por lo anterior, es razonable suponer que dichas
expectativas incorporan a los choques macroeconémicos y cualquier otra infor-
macién de la primera parte del ano que pudiese tener un efecto en la inflacion.
En este caso las expectativas para 2011 también se encuentran cerca de su nivel
minimo, el cual fue registrado en 2006.

Grifica 2
Mediana de la Inflacion Esperada para los Cierres de 2001-2012 v
Por ciento

W18 Meses
g - W12 Meses

W6 Meses

Minimos
4 Historicos

A

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

1/ El gje horizontal corresponde al cierre de cada afio.
Fuente: Estimaciones realizadas con datos de 1a Encuesta de Banco de Meéxico.

En lo que se refiere a la mediana de las expectativas de inflacién promedio
para los siguientes 4 anos, ésta alcanzé un valor maximo de 4 por ciento en 2004.
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Posteriormente, disminuyé a su minimo hacia finales de 2007. Es conveniente
senalar que el aumento en la mediana de la expectativa de inflacién durante 2009,
correspondiente al periodo de 4 anos de 2010-2013 es muy probable que esté
asociado al referido efecto temporal sobre la inflacién de 2010 de la reforma fiscal.
En cuanto a los datos mas recientes que corresponden a los anos de cierre de 2012-

2015 dicha estadistica se ha mantenido sin cambio alrededor de 3.6 por ciento
(Gréfica 3).

Grifica 3
Mediana de Ia Inflacion Esperada Proximos 4 Anos
Por ciento
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Fuente: Estimaciones realizadas con datos de la Encuesta de Banco de Meéxdeo.

Para contextualizar la dindmica de los niveles de inflacién esperada, es impor-
tante considerar los siguientes dos factores:

1. El entorno externo de los precios internacionales de las materias primas que
el pais enfrent6 en los anos previos y posteriores a 2007, asi como el que se
enfrenté a principio de 2011. Por un lado, mientras que en el periodo de
2005 a mediados de 2007 se enfrentaba a un ambiente benigno en cuanto
a la inflaciéon general mundial y la evolucién de los precios de las materias
primas, en la segunda mitad de 2007 y hasta finales de 2008 las cotizaciones
internacionales de estos bienes mostraron incrementos significativos que im-
pactaron la inflacién a nivel mundial. El caso de la inflacién en México no
fue la excepcién, y en efecto sufrié un incremento desde 3.8 a finales de
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2007 a un nivel de 6.5 por ciento a finales de 2008.% El fenémeno en los
precios de materias primas se vié interrumpido durante la crisis financiera
de 2008-2009 y, posteriormente, se reanudé en 2010 y durante 2011, si bien
se moder6 en los primero meses del segundo semestre de 2012 (Grafica 4).°

2. Aunado a lo anterior, es importante recordar que en 2010 se aprobé una ref-
orma fiscal que incluia algunos ajustes tributarios con cierto impacto tem-
poral en la inflacién.!® En efecto, dicha reforma dio lugar a un incremento
transitorio en la inflacién durante 2010, asi como en sus expectativas, sin que
esto afectara las expectativas correspondientes a 2011 o a un mayor plazo
de manera importante.

A pesar de los referidos factores, es importante destacar que el nivel de las
expectativas de inflaciéon se ha mantenido muy cerca de sus niveles minimos, lo
que sugiere que estas perturbaciones de oferta tuvieron un efecto temporal en
la inflacién el cual se disipé rapidamente, afectando sélo a las expectativas de
inflacién de corto plazo. Lo anterior sugiere que el proceso de formacién de precios
de la economia no se vio afectado de manera significativa y que las expectativas de
inflacién de largo plazo se encuentran relativamente bien ancladas, si bien, como
se ha venido mencionando, atin por arriba de la meta permanente de 3 por ciento.

En conclusién, hacia adelante, en la medida que continie el proceso de con-
vergencia de la inflacién a la meta de 3 por ciento, se espera que el nivel de las
expectativas de inflacién también converja a 3 por ciento o al menos se man-
tenga sumamente cerca y sus variaciones sean principalmente debido a choques
de caracter temporal.

80tro posible factor a los cambios en la inflacién esperada es la depreciacién que tomé lugar
hacia el ultimo trimestre de 2008. No obstante, se ha documentado que el impacto que una
depreciacion tiene sobre sobre la inflacién observada no parece ser de una magnitud importante
(Capistréan, Ibarra-Ramirez y Ramos-Francia (2011)). Como corolario de dicho estudio se tiene
que probablemente el impacto de la depreciacién tampoco tiene una magnitud importante sobre
la inflacién esperada.

9La crisis financiera de 2008-2009 incluye el importante choque negativo de demanda.

10Como parte del proceso de fortalecimiento del marco macroeconémico, a finales de 2009 se
aprobé una reforma fiscal con efectos a partir de 2010 con la finalidad de fortalecer las finanzas
publicas. Dicha reforma contempld, principalmente, modificaciones al Impuesto sobre la Renta
(ISR), Impuesto Empresarial Tasa Unica (IETU), Impuesto al Valor Agregado (IVA), Impuesto
a los Depésitos en Efectivo (IDE) y al Impuesto Especial sobre Produccién y Servicios (IEPS).
Ver Addendum al Informe sobre la Inflacién Julio-Septiembre 2009.
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Grifica 4
Inflaciin General Mundial, Precio de Materias Primas e Inflacion General de México

a) Inflaci6n General Mundial y b) Inflacién General Mundial v de México
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5. Dispersién de las Expectativas de Inflacion

La dispersién en las expectativas de inflacién mide la discrepancia de opiniones
entre los analistas econémicos sobre la inflacién que pronostican. Como se senala,
su estudio es relevante ya que una menor discrepancia podria ser reflejo de una
prima por riesgo inflacionario menor. Andlogamente, una menor dispersién en la
inflacién esperada posiblemente estd asociada a una menor incertidumbre en la
evolucién del nivel general de precios. Una menor incertidumbre en la inflacion,
facilita las decisiones de consumo, ahorro e inversién de los agentes econémicos, en
particular a mediano y a largo plazo. Para la medicién de la dispersién, se calculan
los percentiles 75 y 25 de la distribucién de la inflacién esperada y se toma su
diferencia en cada periodo de observacién. Dicha diferencia es conocida como el
rango intercuartilico y tiene la ventaja de ser robusta a las posibles observaciones
atipicas que pudiesen contener las encuestas.

Revisando la dindmica de la dispersién de la inflacién esperada para el corto
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plazo se observa una disminucién del ano 2001 al ano 2003 (Gréfica 5). En los
anos posteriores, esta dispersién se mantiene relativamente estable, con la excep-
cion de los anos 2009 y 2010, donde muestra un incremento. Cabe senalar que
también, en general, conforme se reduce el horizonte de prondéstico y se acerca el
periodo de cierre para las expectativas, la dispersién disminuye. Lo anterior es
potencialmente un reflejo de la mayor informacién a la que van teniendo acceso
los agentes econémicos para calcular su expectativa de inflacién para el cierre de
un ano en particular (Grafica 5b). En este caso es conveniente mencionar que la
informacién presentada en la Gréfica 5a es esencialmente la misma informacién
presentada en la Gréfica 5b, lo que varfa son las unidades en el eje horizontal en
cada una de las gréficas.

Grafica 5
Dispersion de la Inflacién Esperada a Corto Plazo _
a) Serie de Tiempo b) Horizonte de 23 Meses
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Ahora considerando a la evolucién de la dispersiéon de la inflacién esperada
a plazos més largos, se tiene que la dispersiéon asociada a las expectativas para
el promedio a 4 anos presenta, en general, una tendencia a la baja de 2003 a
la fecha (Gréfica 6). Sin embargo, el incremento en la dispersién durante 2008
(correspondiente a las expectativas promedio para 2009-2012) posiblemente esté
asociado al aumento en las cotizaciones internacionales de las materias primas y
en 2009 (i.e. expectativas promedio 2010-2013) al impacto temporal en la inflacién
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de los ajustes fiscales asociados al 2010. Asi, parece que a lo largo de los tltimos
anos se ha tenido una disminucién en la dispersién de la inflacién esperada para
los distintos horizontes. Lo anterior es congruente con el proceso de convergencia
de la inflacién a un nivel bajo y estable. Asimismo, la dispersién para los cierres
de 2011 y 2012 se encuentra en niveles muy cercanos a los minimos histéricos.

Al respecto conviene senalar que los resultados expuestos guardan congruencia
con la evidencia presentada en la investigacién realizada por Capistran y Ramos-
Francia (2010) donde, haciendo uso de una base de datos de panel de 26 paises,
la cual incluye a México, se presenta evidencia a favor de que la adopcién de un
esquema de objetivos de inflacién es conducente a una disminucion en la dispersién
de las expectativas de inflacién.

Grifica 6
Dispersion de la Inflacion Esperada Proximos 4 Aifios
Por ciento
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5.1. Relacién entre el Nivel y la Dispersién de las Expectativas de In-
flacion

En esta secciéon se describe la relacién entre la dispersién y la mediana de la
inflacién esperada para menores plazos.!' En primer término se muestra la relacién

"Las referidas relaciones también se cumplen para expectativas de inflacién con horizontes
promedio de 4 afios, como se muestra en el Apéndice.
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entre la dispersién y la mediana de la inflacién esperada, con horizontes menores
a 23 meses y mayores a 12 meses, para diferentes cierres de ano (Grafica 7a).!?
Dicha gréfica sugiere que estas variables tienen una relacién positiva. Noétese que
el coeficiente de la pendiente al estimar una regresién lineal entre estas variables
es estadisticamente significativo.

Asimismo, también resulta relevante la asociacién entre la dispersiéon y los
cambios en la mediana de la inflacién esperada. Es plausible que un cambio en el
nivel de la inflacién esperada esté asociado con un aumento en la dispersién de la
misma. Intuitivamente, ante dicho cambio, es muy probable que los agentes en la
economia interpreten el aumento esperado en la inflacién de diferente manera (lo
cual conlleva a que cada uno de ellos espere con baja probabilidad una diferente
direccién, y con alta probabilidad una diferente magnitud y/o persistencia, de la
inflacién), dando lugar a distintas expectativas y muy posiblemente a una mayor
dispersién. Los datos mostrados en la Gréfica 7b son evidencia favorable a la
referida relacién, toda vez que muestran que existe un aumento en la dispersién
de la inflacién esperada ante una caida o ante un incremento de la mediana de la
inflacién esperada.

En suma, se documentan dos hechos estilizados:'?

1. Un mayor nivel de inflacién esperada estd asociado a una mayor dispersién de
la inflacién esperada. Andlogamente, un menor nivel de inflacién esperada
estd asociado a una menor dispersion de la inflacién esperada.

2. Un cambio, en cualquier direccién, en el nivel de la inflacién esperada estd
asociado a una mayor dispersion de la inflacién esperada.

12La razén por la cual se excluyen los datos asociados a horizontes menores a 12 meses en las
graficas se debe a que dichos datos involucran un prondstico cercano al periodo de cierre y el
comportamiento de la dispersién pudiese obedecer méds a su cercanfa que a la dindmica de las
expectativas de inflacién en si.

13Es conveniente sefialar que estos hechos estilizados son similares a los que han sido documen-
tados para otras economias, por ejemplo, véase Mankiw et al. (2003) para el caso de los Estados
Unidos. No obstante, en el referido articulo utilizan como variables al nivel de la inflacién y
al cambio en el nivel de la inflacién, a diferencia de las variables que se utilizan en el presente
andlisis: la mediana y el cambio en la mediana de la expectativa de dichas variables.
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Grafica 7
La Dispersion v Ia Mediana de la Inflacién Esperada, v el Cambio Porcentual en la Mediana
a) Mediana y Dispersion b) Cambio Porcentual (en Valor Absoluto)
Mediana v Dispersién
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Fuente: Estimaciones realizadas con datos de 1 Encuesta de Banco de Meaco.

Este tltimo hecho tiene consecuencia econémicas importantes toda vez que una
mayor dispersién de la inflacién esperada podria no ser conducente a un mayor
nimero de contratos econémicos. En otras palabras, si la opinién de un agente
sobre la inflacién esperada difiere de manera marcada de la inflacién esperada por
otro agente, es mds probable que un posible contrato a celebrarse entre ambos
agentes no se consuma en virtud de dicha discrepancia. Lo anterior destaca un
costo adicional en tener un nivel de inflacién alto en un pais.

5.2. Actualizacién de las Expectativas de Inflaciéon y su Dispersion

Una vez que se han documentado los dos hechos anteriores, se busca un modelo
que provea un marco conceptual para tener un mejor entendimiento de los mismos
y de otras posibles propiedades de la distribucién de inflaciéon esperada. Asi
también, serfa muy 1til que dicho marco conceptual asocie a la disminucién en la
dispersién de las expectativas de inflacién con algtin cambio en el comportamiento
de los agentes econémicos en cuanto a la formaciéon de expectativas de inflacion
se refiere. En este contexto, los modelos en economia monetaria tradicionalmente
suponen que los agentes procesan continuamente la informaciéon que reciben y,
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por ende, actualizen sus expectativas de manera incesante. No obstante, maés
recientemente han surgido modelos que suponen que existe un costo en procesar
y analizar la informaciéon. Lo anterior tiene como implicacién que los agentes
econdémicos actualizan sus expectativas de manera esporddica, véase por ejemplo
a Sims (2010).

En el presente articulo, siguiendo a Mankiw et al. (2003), se utiliza un modelo
que tiene como caracteristica principal que los agentes no actualizan sus expecta-
tivas de manera continua toda vez que cada agente enfrenta un costo al hacerlo.
Dicho costo se motiva por el hecho de que es oneroso para el agente adquirir,
procesar y analizar informacién para formular su expectativa de inflacién. El
referido costo se introduce de manera indirecta en el modelo. Especificamente,
se supone que en un periodo un agente econémico tiene una probabilidad L de
actualizar su expectativa y una probabilidad 1 — L de no actualizarla. Es im-
portante mencionar que cada agente en cada periodo estd sujeto al mismo costo
de actualizacién. Adicionalmente, se supone que se tiene una poblacién con un
nimero grande de agentes econémicos.!? En cada periodo, cada agente actual-
iza su expectativa de inflacién con probabilidad L y se queda con su expectativa
del periodo anterior con probabilidad 1 — L. Bajo este marco se supone que la
actualizacién de sus expectativas de inflacién la hacen todos los agentes con un
mismo modelo de pronéstico.'® La probabilidad de actualizar su expectativa en
un periodo dado, es independiente a que cada agente ya lo haya hecho en otro
periodo o a que algin otro agente actualiza su expectativa. Es decir, el proceso
de actualizacién de expectativas es independiente a través del tiempo y a lo largo
de los agentes. Con base a lo anterior se tienen las siguientes dos implicaciones:

e En cada periodo, aproximadamente una fracciéon L de la poblacién actualiza
su expectativa de inflaciéon. Esta es un implicacién derivada del supuesto de
independencia en la probabilidad de actualizacion a lo largo de los agentes.

e El tiempo promedio para que un agente actualice su expectativa de inflacién
es 1/L. Asi, por ejemplo si L = 1, cada agente actualiza su expectativa,
cada periodo (i.e. no hay incertidumbre), y si L =0.5, en promedio, cada
agente actualiza su expectativa cada dos periodos. Esta es una implicacién

1E] término grande se utiliza en el sentido de que dicho niimero sea lo suficientemente grande
para que la ley de los grandes ntimeros aplique, y la simulaciéon del modelo permita la calibracién
del mismo.

15Este supuesto se hace para simplificar el andlisis. No obstante, formular un modelo en donde
diferentes agentes formulen sus expectativas con diferentes modelo es en si interentante.

17



del supuesto de independencia en la probabilidad de actualizar a lo largo del
tiempo.!°

Considerando lo anterior, el mecanismo de actualizacion de las expectativas de
inflacién se explica a continuacién. Al empezar el periodo un agente econémico
tiene una expectativa de inflacién que proviene del periodo anterior. En el peri-
odo presente con cierta probabilidad la actualiza. Si el agente puede renovar su
expectativa desecha la expectativa del periodo anterior. De lo contrario, el agente
mantiene su expectativa (i.e. la que tenfa anteriormente). Asi, se tiene que las
expectativas tienen la siguiente dindmica:

e El valor de Fy(m), la expectativa de inflacién generada por el modelo que se
supone usan todos los agentes con la informacién disponible en el tiempo t,
se le asigna a la expectativa del agente k, Ej (), con probabilidad L.

e El valor de Ej;_1(7), la expectativa anterior, se le asigna a la expectativa
del agente k, Ej (), con probabilidad 1 — L.

Anédlogamente se actualizan las expectativasen t+1, t+2,..., t+h, para todos
los agentes. El Diagrama 1 ilustra la dispersion en las expectativas que resulta de
este proceso. La letra D, denota la dispersién de las expectativas en el periodo t.

Al respecto, es conveniente mencionar que la mecdnica de este modelo es
andloga al conocido modelo de Calvo (1983) de precios aletargados o pasmados,
en el cual las empresas tienen como variable de decisién el precio del bien que
ofrecen. Mientras que en el presente modelo cada agente enfrenta un costo para
actualizar su expectativa de inflacién, en el de Calvo los productores enfrentan un
costo para ajustar sus precios.!’

16 Analiticamente este resultado se puede obtener considerando que la probabilidad de ac-
tualizar en el periodo i es p; = (1 — L)*"'L y, por lo tanto, la expectativa del tiempo para
actualizar es > o~ i X p;.

1"En Calvo (1983) este costo surge porque implicitamente se supone un “costo de meni” en
el que se incurre al cambiar los precios.
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Diagrama 1
Proceso de Actualizacion de las Expectativas de Inflacién
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La idea general de porqué el proceso de actualizaciéon de expectativas de in-
flacién da lugar a la dispersion de las mismas se debe principalmente a dos razones.
Por un lado, conforme una fraccién de agentes actualiza sus expectativas, éstas
difieren de las expectativas asociadas al grupo que precisamente no tuvo la opor-
tunidad de hacerlo. Por otro lado, la expectativa de inflacién en el modelo que
usan los agentes con informacion al tiempo t, va modificindose conforme va ar-
ribando nueva informacién a través de los periodos, lo que conlleva a que dicha
expectativa cambie a través del tiempo.

Dada una distribucion inicial de expectativas de inflacién, en un primer periodo
solamente una proporcién L de los agentes actualizan sus expectativas. El referido
mecanismo de actualizacién junto con la informacién disponible modifica a la
distribucién de expectativas de inflacién en cada uno de los periodos. Existen dos
casos que, si bien extremos, sirven para ilustrar la dindmica del modelo.

e Por un lado, si L es igual a 1, entonces todos los agentes actualizarfan su
expectativa de inflacién en cada periodo. Lo anterior refleja un caso en el
que no existe un costo al realizar dicha actualizacién y, por lo tanto, todos
los agentes actualizan cada periodo. Dado que al actualizar su expectativa
todos los agentes usan el mismo modelo y conjunto de informacién, obtienen
un mismo valor, entonces la dispersién de las expectativas de inflacién seria
cero.
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e Por otro lado, si la dindmica de las variables utilizadas en el modelo es
tal que la inflacién esperada no cambia a través de los periodos, entonces
independientemente del valor del pardmetro L, las diferentes inflaciones es-
peradas de cada uno de los agentes a la larga serfan la misma, arrojando en
este caso una dispersién de cero.!®

Un elemento adicional que conviene destacar es que en este modelo, los cambios
en la mediana de la inflacién esperada estdn asociados a una mayor dispersién en
la inflacién esperada. Por ejemplo, ante un aumento en la mediana de la inflacién
esperada, las expectativas de los agentes que las actualizan respecto a las de
aquellos agentes que no las han actualizado difieren de manera mas pronunciada.
Esta relacién se presenta en los datos de la inflacién esperada tal y como se
document6 en la seccién anterior (Gréfica 7).

En el modelo, el costo introducido por la actualizacién de la expectativa de in-
flacién da lugar a que la dindmica de la distribucién de inflacién esperada tenga un
rezago, vis-a-vis un escenario donde dicho costo no exista.!? Asf, la inflacién esper-
ada de un agente responde con rezago, capturando, aunque de manera indirecta,
el costo de procesamiento de la informacién en la economia. Dicha caracteristica
permite modelar la dindmica de la dispersién observada en los datos de la inflacién
esperada.?’

La interpretacion de que una mayor proporcion de agentes actualiza sus expec-
tativas es que en general se percibe un mayor beneficio o tiene un menor costo, al

18Con la excepcién de que el pardmetro L sea 0, con lo que la dispersién en todos los periodos
serfa la misma dispersién de la distribucién de la inflacién esperada, ya que ningin agente
actualizaria su expectativa.

19Este tipo de enfoque, en el cual se introduce un mecanismo dentro del modelo que produce
que algunas de las variables tenga un comportamiento retardado, ha sido utilizado en modelos
macroeconémicos en diferentes contextos, por ejemplo, desde modelos cldsicos como Tobin (1969)
hasta modelos como el de Reis (2006).

20El modelo de Capistrdan y Timmermann (2009) es similar al propuesto en esta seccién. En
él, los autores asumen que los agentes que pronostican la inflacién enfrentan un costo al realizar
dicho pronéstico. El costo es tal que si su expectativa subestima la inflacién realizada es més alto,
que si su expectativa sobreestima la inflacién realizada. Por lo anterior, es 6ptimo para el agente
introducir intencionalmente un sesgo para sobreestimar el prondstico. Los autores suponen que
los costos se incrementan a tasas crecientes, por lo que el sesgo éptimo aumenta con la varianza
de la inflacién. Asimismo, suponen que los agentes enfrentan funciones de costos diferentes entre
si. Considerando los dos supuestos anteriores, se tiene que los periodos en los cuales la inflacién
tiene mayor variabilidad coinciden con una mayor dispersién en las expectativas de la inflacién
esperada debido a que con las diferentes funciones de costos, los agentes introducen distintos
sesgos en sus expectativas de inflacién.
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realizarlo. Asimismo, primero, un proceso estadistico de la inflacién con el cual un
agente sea capaz de obtener un pronéstico razonable podria asociarse a un mayor
beneficio en el referido proceso de actualizacién. Segundo, el buen desempeno de
un banco central en mantener una inflacién baja y estable que haga del proceso
de actualizacion de expectativas, en promedio, una labor con mayores beneficios y
menores costos, podria generar también mejores incentivos de tal manera que una
mayor proporcion de los agentes en un periodo dado actualice sus expectativas de
inflacién.

Finalmente, es importante mencionar tres salvedades. Primero, este mecan-
ismo, como el de Calvo(1983) es una manera de modelar los costos para ajustar
una variable. Si bien dicho mecanismo puede prestarse a varias interpretaciones
del porqué los agentes (companias en el caso de Calvo(1983)) no pueden ajustar
la variable en cuestion, en el modelo como estd no existe un mecanismo explicito
detras del referido costo. Segundo, los resultados de la calibracién del modelo
ciertamente dependen del modelo que se utiliza para actualizar a las expectativas
de los agentes y en este sentido el modelo general propuesto estd limitado por
el modelo de actualizacién. Tercero, asimismo, se tiene que si bien la historia
sobre la existencia de un costo de actualizacién es plausible, la confianza que se
tenga en el modelo dependerd de la capacidad del mismo de explicar los fenémenos
empiricos verificables en los datos de la inflacién esperada.

5.2.1. Calibracién del Modelo para México

Como se menciona en el proceso de actualizacién los agentes formulan sus expec-
tativas de inflacién con un mismo modelo. Dicho modelo en este caso es un vector
autorregresivo con un rezago, VAR(1), que contiene tres series de tiempo:

e La tasa de interés nominal (obtenida del mercado secundario de los Cetes);

e La tasa de interés real (obtenida del mercado secundario de los Udibonos);
¥s

e La inflacién general.?!

Analiticamente, se tiene que el modelo estd dado por:

X1 = AXy + e

21La tasa de interés nominal es la tasa cupén cero nominal a un mes de Valmer. La tasa de
interés real es la tasa de la curva real a un mes obtenida de los udibonos de Valmer. Finalmente,
la inflacién general es la publicada por Banco de México, ajustada por estacionalidad.
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donde e;.1 ~ N(0, M), O es el vector de medias y M es la matriz de varianzas
y covarianzas.?? Asi, el pronéstico de las variables consideradas en el siguiente
periodo estd dado por Fy(x;11) = Ax; y mds generalmente para el periodo k estd
dado por: Ei(x¢4x) = A*x;.2 Este modelo permite obtener una estimacién de
las expectativas de inflacién a diferentes plazos. De esta forma, con el VAR(1)
se tiene uno de los componentes del modelo general que permite aproximar la
dindmica de la inflacién esperada. Siendo el otro componente el mecanismo de
actualizacién de expectativas de inflacion.

Al respecto, dos preguntas muy naturales son: jpor qué se utiliza un VAR(1)?
y ipor qué se eligen las referidas variables variables y no otras o por qué no
més variables? La respuesta es esencialmente la misma para las dos preguntas:
ambos son supuestos operacionales debido a la facilidad con la cual un VAR
se puede manejar. Si bien se podrian considerar una evaluacién econométrica
para tener la posibilidad de escoger con un criterio estadistico cudl es el mejor
modelo dentro un conjunto. Asimismo, se podria explorar cudles son las variables
més informativas dentro de un conjunto mucho mas amplio. Al respecto cabe
mencionar que el modelo de vectores autorregresivos provee una aproximacién a
la inflacién esperada. En este contexto, muy probablemente existe un modelo de
prondstico alternativo o un VAR(1) con otro conjunto de variables que arroje en el
proceso de la elaboracion de prondsticos, por ejemplo, un error cuadritico medio
menor al del VAR propuesto.?? En otras palabras, el objetivo del presente articulo
no es la evaluacién de un conjunto de modelos para generar un prondstico, sino
explorar un posible mecanismo de la actualizacién de la inflacion esperada. Asi,
el uso del VAR(1) con las tres variables consideradas se supone como una buena

22Ge utiliza un modelo VAR para obtener una estimacién de la inflacién esperada que considera
las tasas de interés nominales y reales, y la inflacién. Las razones para la elecciéon de estas
variables son varias. Primero, éstas sintetizan importante informacién econémica. Es decir,
niveles reducidos de tasas de interés real estdn asociados, en general, a una expectativa de
crecimiento moderada y, al contrario, fases expansivas de la economia estdn relacionadas con
niveles elevados de ambas tasas de interés. Segundo, las variables utilizadas guardan una relacién
entre si que asocia a la tasa de interés nominal con la tasa de interés real, la inflacién esperada
y la prima por riesgo inflacionario. En este caso, por ejemplo, un aumento en la tasa de interés
nominal, sin que la tasa de interés real y la prima por riesgo inflacionario presenten un cambio,
implica un aumento en la inflacién esperada. Tercero, siendo variables financieras dos de éstas
y la inflacién, estdn disponibles con gran oportunidad.

23Dicho resultado se puede obtener haciendo uso de un argumento inductivo.

24 Adicionalmente cabe mencionar que en materia de pronésticos a corto plazo los modelos
econométricos tienden a desempenarse mejor que en el largo plazo vis-a-vis los modelos deter-
minados de manera maés estructural, es decir con base a un modelo macroeconémico.
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aproximacién para generar un prondstico y ciertamente los resultados dependen
de dicho supuesto.

Para tener la posibilidad de llevar a cabo la calibracién del modelo es necesario
contar con la dispersién de la serie de las expectativas de inflacién, para ello se
utilizan las expectativas de inflacién, promedio para los préximos 5 a 8 anos.
Estas tienen como una ventaja que estando relativamente lejos del periodo de
cierre, el efecto de la disminucién en la dispersién al irse reduciendo el horizonte
de pronéstico es menor. Lo anterior se debe a que no tienen un periodo de cierre
fijo, como es el caso de las expectativas de inflacién para el afio en curso y el
siguiente ano. La muestra para las expectativas de inflacién para los préximos 5 a
8 anos abarca de agosto de 2008 a septiembre de 2011. A continuacién se describe
de manera mds puntual el procedimiento utilizado para calibrar el modelo:

e Se escoge una L inicial arbitraria, se estima el modelo que genera las expec-
tativas de inflacién en funcién de las series de tiempo de las tasas de interés
nominal, las tasas de interés real y la inflacién. Estas series sélo se consid-
eran hasta el periodo respecto al cual se estd condicionando la expectativa.

e Para cada agente econémico se simula un nimero aleatorio de tal manera
que cada agente tiene una probabilidad L de actualizar su expectativa de
inflacién. Congruente con la construccién del modelo, la simulacién es tal
que las actualizaciones son independientes a lo largo del tiempo y entre los
agentes, por lo que como se mencioné la proporcién de la poblacién que
actualiza su expectativa es aproximadamente L.

e Se estima la dispersién promedio de la inflacién esperada generada con el
modelo para la inflacién esperada promedio para los préximos 5 a 8 anos,
y se compara con la dispersién promedio de la inflacién esperada observada
en los datos.

e Seitera con otro valor de L, hasta que la diferencia entre los referidos prome-
dios se minimice. Al respecto es importante destacar que se podrian utilizar
otros criterios para conseguir la calibracién del modelo. Lo sorprendente es
que no obstante la poca informacion que se utiliza dentro de la calibracién
del modelo y la relativa sencillez del modelo VAR, captura varios hechos.
Atn asf otra posibilidad es el uso de otros momentos de la distribucién para
calibrar el referido pardmetro.
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El Cuadro 1 muestra los resultados de la calibracién del modelo para las ex-
pectativas de inflacién promedio teniendo como horizonte de expectativa a los
préximos 5 a 8 anos.?’ La muestra para la cual se cuenta con dichas expectativas
se divide en dos partes. Lo anterior con el fin de poder contar con dos ejercicios
de calibracién para el modelo y asf tener la posibilidad de realizar una compara-
cién que permita ilustrar si la disminucién en la dispersién de las expectativas de
inflacién ha estado relacionada con un cambio en la frecuencia en que los agentes
actualizan sus expectativas de inflaciéon. Asi, el modelo se calibra para dos mues-
tras, la primera es de agosto de 2008 a diciembre de 2009, y la segunda, de enero
de 2010 a septiembre de 2011. Se considera la divisién en diciembre-enero mas
cercana a la mitad de dicha muestra dado que en la referida divisiéon se da el
cambio en el horizonte de referencia para las expectativas consideradas.?’

Los resultados muestran para el primer periodo considerado una estimacioén de
L de 0.08. En el modelo, esto implica que en promedio cada agente actualiza sus
expectativas de inflacién cada 12.12 meses. Mientras que para el segundo periodo
considerado se obtiene una L de 0.09, que implica que, en promedio, un agente
actualiza sus expectativas cada 10.81 meses.?”

25E] uso de las expectativas de menor plazo es una cuestién importante. En particular, las
expectativas para los siguientes 4 anos involucran expectativas con un horizonte menor de 24
meses v hasta de 13 meses. Para dichos horizontes, al irse cerrando la longitud del horizonte de
los mismos, si bien no contaminan la dispersién via un efecto aritmético si pudiesen afectar en
mayor grado al proceso de formacién de las expectativas, por lo que se prefirié hacer uso de los
horizontes de més largo plazo. En otras palabras, el efecto en cuestién si bien no es una cuestién
binaria (i.e. afecta o no afecta) ciertamente es gradual. Por lo anterior, se prefirié hacer uso de
las expectativas de largo plazo. No obstante lo anterior, queda como investigacion futura hacer
uso de diferentes horizontes de expectativas para este tipo de calibraciones.

26 Queda para investigacién futura realizar estimaciones con diferentes divisiones de la muestra.

27 Al respecto es importante enfatizar que como medida estadistica complementaria a dichas
calibraciones en investigacién futura se calcularan los errores esténdar de las simulaciones.
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Cuadro 1
Expectativas de Inflacion de 5 a 8 Anos
08/2008 — 09/2011 "

Sub-Muestra Expectativas de Inflacion de 5 a 8 Afos
08/2008 - 12/2009

Dispersion Dispersion .
Observada Modelo - .
04276 04255 0.0825 121212

Sub-Muestra Expectativas de Inflacion de 5 a 8 Afos
01/2010 - 09/2011

Dispersion Dispersion .
Observada Modelo . i
03650 03643 0.0925 10.8108

1/ La estimacién de L depende de la muestra v del modelo auxiliar. Se
realizd la simmlacién con una poblacién hipotética de 100,000 agentes.

En suma, bajo el modelo propuesto y tomando en consideracién las estima-
ciones presentadas en el Cuadro 1, se cuenta con evidencia inicial que pareciera
indicar que en los periodos mds recientes una mayor proporcién de los agentes
econémicos actualizan su expectativa de inflaciéon en cada periodo para el hor-
izonte considerado. Asimismo, dicha evidencia indica que los lapsos promedio
entre cada actualizacién de las expectativas de inflacién presentan una disminu-
cién entre los periodos considerados.

Dentro de las posibles interpretaciones al modelo y a los resultados destacan
dos. La primera se refiere a que al existir una disminucién en el costo asoci-
ado al proceso de actualizacién de las expectativas de inflacién por parte de los
agentes econémicos, tal y como sugieren los resultados, el incorporar de manera
periédica nueva informacién para el prondstico resulta menos costoso para los
agentes. De esta manera, la proporcion de la poblacién que actualiza su expecta-
tiva en un momento dado se ha venido incrementando. Ante ello, se esperaria que
gradualmente, la importancia del componente retrospectivo (“backward-looking”)
que utiliza la poblacién para su prondstico de inflacién, relativo al componente
prospectivo (“forward-looking”), fuera disminuyendo con el tiempo.?®

28Un resultado similar se encuentra en Ramos-Francia y Torres (2008), quienes estiman una
Nueva Curva de Phillips para México. Con base en una de sus estimaciones, apuntan que (en
1997-2006) al disminuir la inflacién, la proporcién de empresas que utilizan una regla “backward-
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Adicionalmente, por otra parte, es previsible que una disminucién en el referido
costo pudiese ser también congruente con una mejora en la comunicacién por parte
de la autoridad monetaria con los participantes en el mercado. En la medida que
ello implique una menor incertidumbre respecto a la conduccién de la politica
monetaria en el futuro, una mayor cantidad de agentes actualizan su expectativa
de inflacién, con su consecuente efecto sobre la inflacién.

6. Sesgo de las Expectativas de Inflacién

El sesgo de la distribucién de las expectativas de inflaciéon posiblemente es reflejo
de una mayor probabilidad de que se presente un nivel de inflacién alto, por lo que
puede ser interpretado como un indicador de riesgos al alza para la inflacién. Por
lo anterior es relevante el estudio de la evolucién del sesgo de las expectativas de
inflacién en los 1ltimos anos. Para el anélisis del sesgo se supone que la distribu-
cién de la inflacién esperada sigue una distribucién normal segmentada.?® Dicha
distribucién esta caracterizada por tres pardmetros: u, o y 0o. El pardmetro u es
la moda de la distribucién. Los pardmetros o; y 0o miden la desviacion estdndar
en el segmento derecho e izquierdo, respectivamente, de la distribucién de proba-
bilidades. Estos segmentos estén particionados por la moda. De manera informal,
si la desviacion o, es mayor que o0, se dice que la cola derecha de la distribucion
es “mds pesada” que la cola izquierda. Por otro lado, si la desviacion o5 es mayor
que o1, se tiene que la cola izquierda de la distribucién es “més pesada” que la
cola derecha. Por lo anterior, se hace uso de las estimaciones de los parametros
01y 09 para tener una medida de los riesgos al alza y a la baja, respectivamente,
de la distribucién de la inflacién esperada.

Una manera intuitiva de entender a la distribucién normal segmentada es
considerar que si la observacion es mayor a la moda, u, en dado caso la distribucién
es normal con desviacién estdndar o;. Por otro lado, si la observacién es menor
a la moda, u, se tiene que la distribucién es normal con desviacién estandar oo

(Grafica 8).

looking” para determinar su precio ha disminuido y el componente “forward-looking” del proceso
inflacionario ha ganado importancia.

29La funcién de densidad de la distribucién segmentada estd dada por f(x;u,01,02) =
Cexp(—(z — p)?/0o?) si x > p, y como f(z;u,01,02) = Cexp(—(z — p)?/03) si < p. Donde
el pardmetro u es la moda y la constante C' es tal que la integral de la funcién de densidad f a
lo largo de todos los niimeros reales es uno.
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Grifica 8
Ejemplo Funcion Normal Segmentada v

L
1/ En este ejenmplo, el lado derecho de Lz distnbucion tiene una mayor desvizeion en conparacion al lado izquerde. En otms
palabras, la disimibucion de probabilidades en el lade dereche le asipna unz mayer probabilidad a eventos alejados de la
moda p en comparacion al lade i=querde en cuyo case la distribucion de probabilidades le asizna una probabilidad
menor, 85 declr, &) &5 Mayor que o De uma manera mformal ze dice que 1z colz derecha esta “mas pesada™ que la cola
izquierda, de lz distribucion.

Suponiendo que la moda de la distribucién sea igual o mayor a la meta de
inflacién, un aumento en o; a lo largo del tiempo, lo cual se interpreta como
mayores riesgos al alza, se podria considerar algo no favorable para la inflacién.
Por el contrario, suponiendo que la moda de la distribucién de la inflacién esperada
sea mayor a la meta de inflacién, un aumento moderado en o a lo largo del tiempo
se podria considerar favorable para la evolucién de la inflacién.?’ Asf también, en
el caso en el que las expectativas de inflacién de la encuesta para los analistas del
sector privado, una ¢, mayor que o, es indicativa de que la probabilidad asociada
a inflaciones mayores a la moda sea mayor que aquélla asociada a inflaciones
menores a la moda, lo cual se podria interpretar como que los riesgos al alza son
mayores que los riesgos a la baja.

6.1. Evolucién del Sesgo en los Ultimos Afios

En lo que respecta a las desviaciones o1 y 05 de la inflacién esperada para hor-
izontes de menor plazo, ambas han venido presentando una disminucién desde

30F] término moderado se utiliza en el sentido que implique una mayor probabilidad de acer-
carse a la meta de la inflacién.
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2001 hasta el 2011. En particular, la desviaciéon o1, medida del peso de la cola
derecha de la distribuciéon de la inflacién esperada, se encuentra en su minimo
histérico (Grafica 9 y Gréfica 10). En cuanto a la desviacién o4, si bien de man-
era mas gradual, también ha presentado una disminucién en los tltimos anos.
Cabe destacar que dado que la inflacién esperada se mantiene ligeramente por
arriba de la inflacién objetivo en este periodo, un mayor valor para o,, pardmetro
que mide los riesgos inflacionarios a la baja, se podria considerar como algo de-
seable. Asimismo, ambos indicadores observaron un incremento entre 2009 y 2010,
posiblemente como reflejo de los factores que se explicaron anteriormente.

En lo que respecta a la razéon de ambos parametros g—;, es importante men-
cionar que si la distribucién de la inflacién esperada presenta sesgo positivo, es
decir hay mayores riesgos de inflacién esperada al alza que a la baja, la referida
razén es mayor a uno. Por el contrario, si la distribucién de la inflacién esperada
presenta sesgo negativo la referida razén es menor a uno. Asi, para las expec-
tativas correspondientes a 2011 y 2012 este indicador ha venido presentado una
disminucién de niveles por arriba de uno, a niveles por debajo de dicha referencia,
lo que indica una disminucién en los riesgos de inflacién al alza (Grafica 11).

Grifica 9
Desviacion o, de la Inflacion Esperada Corto Plazo
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b) Horizonte de 23 Meses
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1/ Los meses se refieren al hornzonte del pronostice.
Fuente: Estimnaciones realizadas con datos de 1z Encuesta de Banco de México.
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Grafica 10
Desviaciin 6; de la Inflacion Esperada Corto Plazo
b) Horizonte de 23 Meses

1/ Los meses se refieren al horzonte del pronostico.
Fuente: Estimaciones rezlizadas con datos de 1z Encuesta de Banco de Méxco.
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Grifica 11
Razon ? de la Inflacion Esperada Corto Plazo
F1
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1/ Los meses se refieren al honzonte del pronostice.

P:ume:Esﬁma{:imarea]izzdas con datos de 12 Encuesta de Banco de Méoco.

En lo que se refiere a las expectativas de inflacién promedio para los siguientes
4 anos, se encuentra un resultado similar. Por una parte, el pardmetro o; de
la distribucién de la inflacién esperada muestra una tendencia a la baja que se
ve interrumpida temporalmente alrededor de 2009 (Grafica 12a). En el caso del
pardmetro s, la disminucién es menos pronunciada pero con una menor volatili-
dad (Grafica 12b). Finalmente, se encuentra que la razén Z—; también muestra una
disminucién en los tltimos anos y que en los primeros meses del segundo semestre
de 2011 se ubicé cerca de sus minimos histéricos, incluso ligeramente por debajo
de 1 (Gréfica 12c).

30



Grafica 12
Desviaciones o1, 62, ¥ Razon o) / 62 de la Inflacién Esperada
Promedio Proximos 4 Afos
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Fuente: Estimaciones realizadas con datos de s Encuesta de Banco de Mémco.

Asi, de 2001 a 2011, desde la perspectiva de los riesgos al alza y a la baja
de la inflacién esperada, capturada por los pardmetros o, y 0o, pareceria ser que
ha existido una mejorfa en al menos dos aspectos. Primero, la magnitud en la
asimetria de la distribucién ha disminuido, concretamente, el tamano de o, con
respecto a oy. Segundo, el valor de oy, indicador de los riesgos al alza de la
inflacién, referente a las expectativas de inflacién para el cierre de 2011 se ubica
en sus minimos histéricos en los iltimos periodos dentro de la muestra utilizada.

6.2. Riesgos al Alza de la Inflacién Esperada de Corto Plazo y la Aprobacién

de la Ley de Ingresos

En esta seccién se documenta una caracteristica adicional de las expectativas de
inflacién de menor plazo, las cuales se ven afectadas por la incertidumbre alrededor
de la aprobacién de la Ley de Ingresos.®! El ejercicio consiste en analizar si la
aprobacion de la referida Ley tiene algiin efecto sobre las expectativas de inflacién,
en particular sobre los riesgos al alza para la inflacién del siguiente ano. Cabe
senalar que los efectos que pudiese tener la aprobacion de dicha Ley sobre las

31De acuerdo con la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria a partir de
2007, la Ley de Ingresos debe ser aprobada por la Cdmara de Diputados, a més tardar el 20 de
octubre del ano anterior, y por la Cdmara de Senadores a mds tardar el 31 de octubre en ese
mismo ano.
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referidas expectativas podrian obedecer a que modificaciones a impuestos y precios
publicos tipicamente tienen efectos sobre la inflacién. En este contexto, utilizando
el marco de estudio de evento, se utiliza la siguiente especificacion:

o1p =+ BoDisy + B1 D11y + Bomy + B3 B + &4

donde D3, es una variable dicotémica que toma el valor de uno, 13 meses ante-
riores al periodo de cierre de la inflacién y en los periodos posteriores, concreta-
mente: Dig, = 0sit=23,22,...,14y Dz, = 1sit=13,12,...,1.3* Por otro
lado, D;;, es también una variable dicotémica que adquiere el valor de uno, 11
meses anteriores al periodo de cierre de la inflacién y en los periodos posteriores.
Por su parte, 7; es la inflacién observada en el periodo ¢, y finalmente B, es la
brecha del producto medida con el IGAE en el periodo t.

Estas tltimas tres variables son conocidas como variables de control cuyo fin es
capturar la variacién del indicador o, existente mads alld de los cambios atribuibles
a la variable dicotémica de interés: Di3,. En esta especificaciéon se supone que
las encuestas de noviembre tienen ya incorporada la informacién respecto a los
ingresos presupuestales del siguiente ano una vez que la referida Ley ha sido
aprobada.

Este andlisis se centra en el comportamiento de los estimadores del coeficiente
B, cuando la especificacion anterior se estima para las expectativas de inflacion
correspondientes a 2007, 2008, 2009, 2010 y 2011. Los resultados de las estima-
ciones que capturan a la dindmica de la dispersién de la inflacién son presentados
en el Cuadro 2. Las estimaciones sugieren que, en los tltimos anos, en promedio
una vez que la Ley de Ingresos ha sido aprobada existe una disminucién en los
riesgos al alza, medida por o;. Esto se deriva de los signos negativos del coe-
ficiente estimado 3, para practicamente todos los anos a partir de 2007. Una
excepcion a este resultado es para la 3, asociada a las expectativas para el cierre
de 2009, quizés debido a que a finales de 2008 inici6 la turbulencia en los mercados
financieros internacionales, lo cual podria estar contribuyendo a dicho resultado.

Al respecto es importante en un futuro explorar con un mayor detenimiento
dicho fenémeno, incluyendo otro tipo de variables que potencialmente afecten la
evolucién de la expectativas de inflacién, tanto de indole estacional y por lo tanto
previsibles, como sorpresas.®

32Donde t = 13 se refiere al mes de noviembre.
33 Agradezco esta tltima sugerencia a uno de los dictaminadores anénimos del presente Doc-
umento de Investigacién.
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Cuadro 2
Regresion Riesgos al Alza: Estudio de Evento V'
G1i= 0+ Po Dy + Py Dage + Pa e + Pa Bl + 5

2007 2008 2009 2010 2011
0506 0107  -0.177 1005  -0.059
5 (2.050)* -1.077 (-0.514) (3.997)* (-0.344)
0029 -0050  0.591 0526  -0.197
Po (-1284) (-2.178)* (2.043)* (-5.732)* (-3.620)*
0.045 0001  -1.048 0023 0.143
P (-1.117)  (0.062) (-4.609)* (0.459) (2.074)*
0064  0.038 0.182  -0.045  0.084
P2 (-1306) (2.260)* (2.46T)* (-1.134) (2.011)*
0005 0012  -0.052 0008  -0.042
s (0.206) (1.017) (-1.090) (0.334) (-1.455)
R’ 0510 0154  0.724 0.842 0.739

1/ oy es la desviacion de Ia cela derecha bajo una distribucidn normal segmentada.

2/ Las variables explicativas de esta estimacion son constantes, dos variables dicotomicas que
se activan a partir del horizonte 13 v 11 hasta el cierre del afio, la inflacién general y la
brecha del producto del IGAE observada en esos respectivos periodos.

3/ El namero entre paréntesis es el estadistico t ajustado por el método Newey-West. (*)
denota significancia estadistica al 3%.

Fuente: Estimaciones realizadas con datos de la Encuesta de Banco de México.

Asi, estos resultados sugieren que la aprobacion de la Ley de Ingresos tiene
una influencia importante en la dindmica de las expectativas de inflacién al plazo
considerado de los agentes econémicos. En particular, se encuentra que al aprobar
dicha Ley se registra una disminucién estadisticamente significativa en los riesgos
al alza de la inflacién esperada para el cierre del siguiente ano.

7. Comentarios Finales

En un entorno en donde la inflacién ha ido convergiendo gradualmente a un nivel
bajo y estable, las expectativas de inflacién para diferentes horizontes parecen pre-
sentar un comportamiento congruente con dicho escenario. Asi, primero, durante
la tltima década, la mediana de la inflacién esperada ha tenido una disminucién
y se encuentra dentro del intervalo de variabilidad de +/- un punto porcentual
alrededor de la meta permanente de 3 por ciento, si bien atin por arriba de ésta.

Segundo, la dispersién de la inflacién esperada en general ha presentado una
disminucién importante en la tltima década. Por sf sola, esta disminucién en
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la dispersién es congruente con una posible reduccién en la prima por riesgo in-
flacionario. Adicionalmente, bajo el modelo considerado, la reduccién de la dis-
persién de las expectativas de inflacién es compatible con un menor costo en la
elaboracién de un pronéstico de inflacién. Al respecto, se encuentra evidencia a
favor de que en los tltimos afios los agentes econémicos actualizan sus expectativas
de inflacién con una mayor frecuencia. Ambas afirmaciones son para el horizonte
considerado.

Tercero, se documentan hechos relacionados con el sesgo de la distribucién de la
inflacién esperada. En particular se destaca que el sesgo positivo (mayores riesgos
al alza que a la baja) presentado por dicha distribucién, ha venido disminuyendo,
dando lugar a una distribucién de la inflacién esperada mas simétrica.

En suma, la evidencia analizada en este documento muestra que la evolucién
de las expectativas de inflacién ha sido congruente con el proceso de convergencia
de la inflacién hacia su meta permanente de 3 por ciento en al menos tres rubros:
su nivel, dispersién y sesgo. No obstante, en la medida que este proceso siga, uno
esperarfa que algunas de las propiedades de la distribucién de las expectativas de
inflacién potencialmente presenten modificaciones. Al respecto, seria importante
realizar un continuo analisis de estos indicadores y asi verificar que su evolucién
esté en linea con la consolidacién de un entorno de inflacién baja y estable, hecho
favorable para la economia mexicana.
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8. Apéndice

Grafica Al
La Dispersion v la Mediana de la Inflacién Esperada, v el Cambio Porcentual en la Mediana 3
a) Mediana y Dispersion b) Cambio Porcentual (en Valor Absoluto)
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enfre paréntesis. La linea comesponds 3 la estinacion da uns regresion linsal
Fuente: Estimaciones realizadas con datos de la Encuesta de Banco de México.
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