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Evolucion de las Expectativas de Inflacion de
Largo Plazo

Extracto del Informe Trimestral Octubre — Diciembre 2018, Recuadro 6, pp. 69-73, Febrero 2019

Introduccion

El comportamiento de las expectativas de inflacidn, principalmente las de largo plazo, es un factor importante a
considerar en la conduccién de una politica monetaria enfocada en procurar un ambiente de estabilidad de
precios. Por una parte, las expectativas de inflacién inciden sobre la inflacién observada, ya que los ajustes en
precios que efectian los agentes econdmicos dependen, en buena medida, de la inflacién que esperan
prevalezca en el futuro. Ello significa que si las expectativas de inflacion de largo plazo estan ancladas entonces
choques tales como aumentos en los precios relativos de los energéticos o depreciaciones cambiarias, entre
otros, solamente tendrian un efecto transitorio sobre la inflacién. En contraste, si ante la ocurrencia de choques
como los descritos los agentes econdmicos comienzan a ajustar al alza sus expectativas de inflacion de mayor
plazo en el proceso de determinacion de precios, entonces el efecto sobre la inflacién observada seria mas
duradero. Lo anterior dificultaria la preservacion de un entorno de inflacidn baja y estable y la conduccion de la
politica monetaria.

Asociado a lo antes descrito, uno de los canales mds importantes mediante los cuales las acciones de politica
monetaria inciden sobre la inflacién es precisamente el canal de las expectativas de inflacion. A través de las
acciones y anuncios de politica monetaria del banco central, este envia sefiales a los agentes econémicos acerca
de su postura de politica monetaria. Asi, en un contexto de presiones inflacionarias, un ajuste al alza en la tasa
de politica monetaria puede interpretarse como una accion que refuerza el compromiso del banco central con
el objetivo de mantener una inflacidon baja y estable, lo que puede contribuir a moderar las expectativas de
inflacion. Cabe sefialar que la efectividad de este canal depende, primordialmente, de la credibilidad de la que
goce la autoridad monetaria. (Para mayor informacién ver Programa Monetario 2013).

Tomando en cuenta todo lo anterior, es posible concluir que un banco central, al conducir la politica monetaria,
debe poner especial atencidn a la evolucidn de las expectativas de inflacidon de largo plazo. Por consiguiente,
considerando que en los ultimos afos diversos choques de magnitud importante han afectado a la inflacidn en
México, en este Recuadro se describe el comportamiento que han mostrado las expectativas de inflacién de
largo plazo ante los choques referidos. Para este fin se examinan las expectativas provenientes de la encuesta
que levanta el Banco de México entre analistas del sector privado. Asi, el Recuadro se divide en las siguientes
secciones: 1) andlisis estadistico sobre el nivel, dispersion y simetria de la distribucién de las expectativas de
inflacion de largo plazo (5 a 8 afios) en el tiempo; 2) descripcion de la evolucidn que ha tenido la compensacion
por inflacién y riesgo inflacionario a lo largo del periodo de analisis, y 3) estimacién de un modelo econométrico
que trata de capturar el anclaje de las expectativas de inflacion de largo plazo ante los choques observados a la
inflacion.

Evolucion del Nivel, Dispersion y Simetria de la Distribucion de las
Expectativas de Inflacidon de Largo Plazo extraidas de encuestas

Nivel de las Expectativas

Ante la ocurrencia de choques, tales como aumentos en los precios relativos de los energéticos, entre otros, y
su impacto sobre la inflacién observada, es natural que las expectativas de corto plazo se vayan ajustando al alza.
No obstante, en el caso de las expectativas de mayor plazo, la autoridad monetaria esperaria que el nivel de
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estas no aumente y que incluso este converja de manera gradual al objetivo permanente de inflacion. Asi, las
expectativas de corto plazo son mas sensibles a choques sobre la inflacidon que las correspondientes a mediano
y largo plazos, como lo ilustra la evolucién de las expectativas provenientes de la encuesta de Banco de México
a analistas (Grafica 1).

Grafica 1
Mediana de las Expectativas de Inflacion General de Corto Plazo
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Fuente: Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado que

levanta el Banco de México.
Para analizar el nivel de las expectativas de mediano plazo (préximos 4 afios) y largo plazo (siguientes 5 a 8 afios)
se recurre a la evolucién de la mediana, dado que esta medida se ve menos afectada por valores extremos
derivados de las respuestas de algunos analistas. En la Ultima década, la mediana de las expectativas de la
inflacién general para los plazos referidos se ha ubicado, la mayor parte del tiempo, en 3.5%, llegando a disminuir
a 3.4% a finales de 2015, para posteriormente ubicarse en 3.3% durante los primeros tres trimestres de 2016
(Graficas 2 y 3). Sin embargo, ante la magnitud de los choques inflacionarios de los ultimos afios, estas
expectativas regresaron a 3.5% y se han mantenido estables en ese nivel desde principios de 2017 hasta la fecha.
Cabe sefialar que si bien las expectativas de la inflacién general de mediano y largo plazos se ubican dentro del
intervalo de variabilidad que ha establecido el Banco de México y sus fluctuaciones han sido muy acotadas, su
nivel se encuentra por arriba de la meta permanente de 3%.

Por su parte, la mediana de las expectativas de la inflacion subyacente de mediano y largo plazos hasta 2016
oscilaban en niveles entre 3 y 3.2%. No obstante, en los Ultimos afios registraron ajustes al alza, los cuales se
acentuaron a finales de 2018, llegando a niveles alrededor de 3.4% (Graficas 2 y 3). Es decir, las expectativas de
la inflacién subyacente para los plazos referidos estan acercandose a los niveles en que se encuentran las
correspondientes a la inflacion general.

Grafica 2
Mediana de las Expectativas de Inflacién de Mediano Plazo'/
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1/Las lineas punteadas de color naranja corresponden a los limites inferior y
superior del intervalo de variabilidad del objetivo de inflacion.

Fuente: Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del
sector privado que levanta el Banco de México.
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Grafica 3
Mediana de las Expectativas de Inflacién de Largo Plazo
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1/Las lineas punteadas de color naranja corresponden a los limites inferior y superior del
intervalo de variabilidad del objetivo de inflacién.

Fuente: Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector
privado que levanta el Banco de México.

Dispersion de las Expectativas de Inflacion de Largo Plazo

Una segunda dimension para evaluar las expectativas de inflacion es a través de su dispersion, ya que cuando
esta es baja refleja un mayor grado de certeza en cuanto al nivel en que la inflacidn se ubicara en el futuro.

Para medir la dispersion de las expectativas recurrimos a tres medidas: 1) la desviacidon estandar; 2) el rango
intercuartilico’; y 3) la diferencia entre el méximo y minimo de las expectativas de los analistas que participan en
la encuesta que levanta el Banco de México. Estas tres medidas se presentan sin los valores atipicos de la
distribucion (outliers en inglés).?

En la Grafica 4 se observa que, en general, la dispersidon de las expectativas (sin incluir valores atipicos) ha
aumentado en distintos episodios. Por ejemplo, de octubre de 2016 a enero de 2017, esta registré un
incremento, reflejando una mayor discrepancia de opiniones entre los analistas encuestados que pronostican la
inflacion. Asimismo, aumentd entre noviembre y diciembre de 2018. Ello pudo haber reflejado una mayor
incertidumbre de los encuestados en torno a las politicas publicas de la nueva administracidon y su posible
impacto sobre la inflacién. No obstante, cabe destacar que la dispersidn disminuyd considerablemente en la
encuesta de enero de 2019. En particular, el rango intercuartilico registré su nivel mas bajo en todo el periodo
analizado. Si bien hay menor discrepancia entre los encuestados, las expectativas de largo plazo se han anclado
en mayor grado en 3.5%, nivel por arriba del objetivo de inflacién de 3%.

1 Para construir los rangos intercuartilicos se calculan los percentiles 75 y 25 de la distribucion de la inflacion esperada y se lleva a cabo la diferencia entre estas en
cada periodo de observacion.

2 Para establecer los datos atipicos menores, se considera el punto determinado por el primer cuartil menos 1.5 veces el rango intercuartilico, es decir, Q1- (1.5 x
1Q). Aquellas observaciones que se encuentren por debajo de este valor se consideran atipicas. Por otra parte, para determinar los datos atipicos mayores, se
considera el tercer cuartil mas 1.5 veces el rango intercuartilico, es decir, Q3+ (1.5 x 1Q). Aquellos datos que son mayores a este valor se consideran atipicos.
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Grafica 4

Dispersion de las Expectativas de Inflacién General de Largo PlazoY
Sin Unidad, Puntos Porcentuales
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1/ La muestra para calcular estas medidas fue ajustada para cada encuesta quitandole los valores
atipicos correspondientes a cada una. Lo anterior con la finalidad de mostrar medidas sin sesgo.

Fuente: Célculos propios con informacion de la encuesta sobre las expectativas de los especialistas
en economia del sector privado que levanta el Banco de México.

Asimetria de la Distribucion de las Expectativas de Inflacion de Largo Plazo

Una tercera dimension para estudiar la evolucién de las expectativas es a través de la simetria de la distribucidn,
ya que si la distribucion de la inflacidon esperada presenta un sesgo positivo, podria ser indicativo de que se
perciben mayores riesgos de inflacion esperada al alza que a la baja. Para esto se calcula el coeficiente de
asimetria con el método de momentos excluyendo los valores atipicos. El coeficiente toma el valor de O si la
distribucién es simétrica; positivo si la cola derecha de la distribucidn es mas pesada y negativo si la cola izquierda
es mas pesada. En la Grafica 5 se observa que el coeficiente registrd valores mayoritariamente negativos desde
2014 hasta julio de 2016. No obstante, a partir de agosto de 2016 este comenzd a volverse mayoritariamente
positivo. Particularmente, hacia finales de 2018, el coeficiente habia mostrado nuevamente valores positivos. Sin
embargo, en el margen este indicador ha vuelto a disminuir y a tomar valores negativos.

Grafica 5

Coeficiente de Asimetria de la Distribucién de las Expectativas de Inflacién General de Largo PlazoY
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1/ El coeficiente de asimetria es O para una distribucion simétrica. Las distribuciones con
sesgo positivo tienen colas pesadas hacia la derecha y las distribuciones con sesgo negativo
tienen colas pesadas hacia la izquierda. La muestra para calcular esta medida fue ajustada
para cada encuesta quitandole los valores atipicos correspondientes a cada una. Lo anterior
con la finalidad de mostrar una medida sin sesgo.
Fuente: Célculos propios con informacion de la encuesta sobre las expectativas de los
especialistas en economia del sector privado que levanta el Banco de México.
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Compensacion por Inflaciéon y Riesgo Inflacionario Implicita en
Instrumentos de Mercado

También es posible analizar informacién proveniente de instrumentos de mercado. Un indicador derivado de
estos, es la compensacién por inflacion esperada y riesgo inflacionario que los inversionistas demandan por
mantener instrumentos de deuda gubernamental cuyo rendimiento no se encuentra indexado a la inflacién. Esta
se calcula a partir de la diferencia entre el rendimiento de un bono a determinado plazo expresado en términos
nominales y el de otro bono al mismo vencimiento indexado a la inflacidn.

La compensacidn por inflacion y riesgo inflacionario implicita en bonos a 10 afos registré un importante descenso
hasta ubicarse cerca del 3 por ciento a mediados de 2016. No obstante, a partir de junio de ese afio, esta comenzé
a aumentar hasta alcanzar un nivel de 4.5% a principios de 2017, para moderarse posteriormente y permanecer
en un nivel promedio cercano a 3.7% hasta mediados de 2018, cuando comenzé a registrar una nueva tendencia
al alza hasta alcanzar nuevamente niveles por arriba de 4.5% a finales del aiio pasado. Si bien este indicador ha
mostrado una reduccion en el margen, permanece en niveles relativamente elevados (Gréfica 6). Cabe destacar
gue estas cifras no solo incluyen las expectativas de inflacidn, sino también la prima por riesgo inflacionario.

Grafica 6
Compensacion por Inflacion y Riesgo Inflacionario Implicita en Bonos
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Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos de Valmer y Bloomberg.

Ejercicio Econométrico para Conocer el Nivel de Anclaje de las Expectativas
de Inflacion de Largo Plazo

En esta seccidn se estima el modelo usado en el Recuadro de anclaje de las expectativas de inflacion de mediano
y largo plazo ante choques de oferta adversos del Informe Trimestral Enero - Marzo de 2013.
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Grafica 7
Brecha de InflaciénY
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1/ Esta variable es construida como el maximo entre la unidad y la brecha de inflacién.

Fuente: Calculos propios con datos de Banco de México.
Asi, utilizando la informacidn mensual de la encuesta que levanta el Banco de México entre los analistas del
sector privado acerca de las expectativas de inflacién para los siguientes 5 a 8 afios, se estima la siguiente
regresion:

Ee(mey) = a+ vE1(meqi) + SMax{m,_y — 7", 1} + €

donde 7 es la tasa de inflacidn anual y 7* es el objetivo permanente de inflacién del Banco de México. El subindice
t se refiere al mes en el cual se levanta la encuesta de inflacidon y E hace referencia a la expectativa en tiempo t
(Para mayor informacién ver Mariscal et. al, 2018 y Aguilar, et al, 2014).

Se realizaron estimaciones recursivas que van ampliando la muestra utilizada. Es decir, considerando la
informacién disponible sobre expectativas se comenzd con una muestra de 24 meses, desde enero de 2009 y
esta se fue ampliando al irse agregando datos a través del tiempo hasta enero de 2019. Se realizé el mismo
ejercicio con una ventana movil mostrando resultados cualitativamente iguales a los aqui mostrados.

En esta regresion, la variable de interés del lado derecho se construye como el maximo entre la unidad y la
diferencia entre la inflacidn observada en el periodo previo y la meta de inflacién de 3 por ciento. En este caso,
dicha variable captura aquellos periodos en los cuales la inflacién se ubicé por arriba de la cota superior del
intervalo de variabilidad en torno a la meta de 3% (Grafica 7). Es decir, se busca capturar el efecto sobre las
expectativas de inflacidon de choques que lleven a la inflacidon observada a niveles por arriba de 4%.

Asi, para conocer el nivel de anclaje de las expectativas de inflacidn, se captura el valor del coeficiente delta a
través del tiempo. Un valor positivo de este coeficiente indica aumentos en las expectativas de inflacion
asociados con la ocurrencia de choques a la inflacién. Asi, un anclaje mds sélido de las expectativas estaria
asociado con una disminucion del valor de este pardmetro.

Los resultados que se obtuvieron, muestran que el parametro de interés no ha sido estadisticamente distinto de
cero desde principios de la muestra (Grafica 8). Lo anterior indica que los choques a la inflacidon observada no
han tenido un efecto estadisticamente significativo sobre las expectativas de inflacion de largo plazo. Es decir,
estos resultados parecerian sugerir que a pesar de los choques que han afectado a la inflacidon observada, no se
puede concluir que el proceso de formacion de precios de la economia se haya contaminado.
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Grafica 8
Coeficiente delta con Expectativas para los préximos 5 a 8 afios
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1/ Las lineas punteadas representan los limites del intervalo de confianza al 10% para el
coeficiente delta.

Fuente: Calculos propios con datos de la encuesta sobre las expectativas de los especialistas
en economia del sector privado que levanta el Banco de México.

Otra alternativa para el andlisis previo es usar la diferencia entre la inflacién observada en el periodo previo y la
meta de inflacidn de 3%. Para ello se define una variable que captura aquellos periodos en los cuales la inflacién
se ubico estrictamente por arriba de la meta permanente de 3%. En este caso, los choques a la inflacién que se
consideraran para capturar el efecto sobre las expectativas de inflacién son mas y de mayor magnitud, siendo
cero solo a principios de 2011 y entre 2015 y 2016. Lo anterior se estima a través de la siguiente regresion:

Ec(me) = a+ vE1(meyy) + SMax{m,y —7",0} + €

Grafica 9
Brecha de InflaciéonY
Puntos porcentuales
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1/ Esta variable es construida como el méaximo entre cero y la brecha de inflacion.

Fuente: Célculos propios con datos de Banco de México.
Los resultados que se obtuvieron al considerar la mediana de las expectativas de inflacién para los siguientes 5
a 8 afos con esta variante de brecha de inflacién, muestran que el pardmetro de interés no ha sido
estadisticamente distinto de cero desde principios de la muestra, al igual que en el caso antes descrito (Grafica
10). Lo anterior indica que a pesar de considerar mas choques y de mayor magnitud, las expectativas de inflacién
de largo plazo, representadas por la mediana de estas, no se ven afectadas, e incluso en el margen se puede
observar que la incertidumbre asociada a la estimacién del coeficiente ha disminuido.
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Grafica 10
Coeficiente delta con Expectativas para los préximos 5 a 8 afios
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1/ Las lineas punteadas representan los limites del intervalo de confianza al 10% para el coeficiente
delta.

Fuente: Célculos propios con datos de la encuesta sobre las expectativas de los especialistas en
economia del sector privado que levanta el Banco de México.

Consideraciones Finales

En los dltimos afios, diversos choques han afectado a la inflacién en México. Ante el riesgo de que se presentaran
efectos de segundo orden en el proceso de formacién de precios en la economia, la politica monetaria
implementada por el Banco de México ha respondido de forma oportuna y firme, lo que ha contribuido a
mantener estables las expectativas de inflacion de largo plazo, si bien en un nivel de 3.5%, por arriba de la meta
permanente de inflacidén. Al respecto, no observamos un desanclaje de las expectativas de inflacién, aunque
recientemente estas se han concentrado mas alrededor del 3.5%. No obstante, persisten diversos riesgos. En
particular, la dispersidn entre los analistas ha aumentado en algunos periodos y el sesgo de la distribucién se ha
movido hacia mayores riesgos de inflacion esperada al alza que a la baja, lo que podria sugerir indicios de cierto
deterioro en el comportamiento de dichas expectativas. Asimismo, las expectativas de la inflacién subyacente
de largo plazo han aumentado en el margen y se han acercado a los niveles en que se encuentran las
correspondientes a la inflacion general. Ante estos resultados es necesario que el Instituto Central continle
evaluando el comportamiento de las expectativas de inflacién, para detectar de manera oportuna
comportamientos de estas que pudieran afectar la convergencia de la inflacidn a su meta de 3% y buscar que
estas se ubiguen persistentemente alrededor de dicha meta.
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