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Expectativa inflacionaria de los consumidores:
determinantes y niveles de reaccion

e Las expectativas de inflacion de los consumidores son predominantemente optimistas', en
consistencia con el buen comportamiento promedio de la inflacién general (3.8%) en el
periodo analizado.

e Las expectativas de inflacion de los consumidores reaccionan principalmente a los siguientes
componentes del INPC: alimentos procesados, energéticos y tarifas del sector publico.

e Elpesimismo inflacionario de los consumidores se presenta cuando las inflaciones anuales de
alimentos procesados y del primer rezago de la energia son al menos 4.43% y 7.93%,
respectivamente.

e Alseparar la muestra entre mujeres y hombres, ambos reaccionan a componentes del INPC
similares como alimentos procesados y precios publicos; sin embargo, el segundo grupo no
exhibe pesimismo inflacionario en el periodo de analisis.

La medicion de las expectativas de inflacion resulta ser un ejercicio de gran relevancia para la
conduccion de la politica monetaria de los bancos centrales. En particular, las mediciones gue sean
confiables, frecuentes y oportunas se convierten en un insumo importantisimo para 1os regimenes
monetarios basados en el esquema de inflacion por objetivos ya que, por construccion, son de
naturaleza previsora o forward-looking. En relaciéon a esto ultimo, Berk y Hebbink (2010) identifican tres
posibles fines 0 usos para las expectativas de inflacion: (@) como factor a considerar para determinar la
postura de la politica monetaria que coadyuve al logro de su objetivo; (b) como herramienta para
monitorear constantemente la credibilidad? al comparar sus mediciones con el objetivo de inflacion; y
(©) como informacion de interés en las funciones del banco central relacionadas con pronosticar la
inflacion.

Si bien las expectativas de inflacion resultan clave para el trabajo de los bancos centrales, la medicion
de las mismas no es un proceso trivial. Lindén (2010) menciona gue la obtencidon de mediciones
representativas de ese tipo de expectativas representa un enorme reto para los economistas vy
autoridades econdmicas. La informacion sobre las expectativas de inflacion formadas por diversos
agentes economicos se obtiene a través de la extraccion de las expectativas implicitas en
instrumentos financieros o del levantamiento de encuestas entre especialistas o consumidores. Para
lograr un mejor entendimiento de las expectativas inflacionarias del publico en general, en este
documento se analizan las expectativas de consumidores mexicanos.

Como una de las finalidades particulares de este estudio es encontrar y ordenar la importancia de los
componentes de la inflacion mas relevantes para la formacion de esas expectativas, se decidio usar la
metodologia de Arboles de Regresion debido principalmente a dos razones: (i) ella resulta apropiada
dado el relativamente alto numero de componentes de inflacion gue se probaron v la relativa poca
cantidad de observaciones en el tiempo dentro de la muestra de estimacion; y (i) ademas permite
ordenar la importancia de los componentes en la formacion de las expectativas de inflacion, asi como
la obtencion de los niveles a partir de los cuales los consumidores reaccionan para ajustar dichas
expectativas.

! Se considera que las expectativas inflacionarias de los consumidores son optimistas cuando esperan gue la inflacion de
los siguientes 12 meses sera menor a la inflacion anual observada de ese momento.

2 Cuando el publico no tiene suficiente confianza en su banco central, sus expectativas se reflejaran en decisiones de
precios y salarios gue seran conducentes a niveles de inflacion mayores al objetivo establecido por el banco central.
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Descripcion de datos y metodologia

La informacion sobre las expectativas de inflacion de los consumidores mexicanos se obtuvo de las
respuestas cualitativas a la pregunta 12 del cuestionario basico de la Encuesta Nacional sobre
Confianza del Consumidor (ENCO), la cual esta formulada de la siguiente manera:

Comparando con los 12 meses anteriores, (cOMO cree usted que se comporten los precios en el pais
en los siguientes 12 meses?

1. Disminuiran mucho 5. Aumentaran igual
2. Disminuiran poco 6. Aumentaran mucho
3. Permaneceran igual 7.No sabe

4. Aumentaran poco

Grdfical Grdfica 2
Expectativas inflacionarias de Inflaciéon general y componentes
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Para tener una medida agregada de las expectativas de inflacion de los consumidores mexicanos, se
construyd un indice de difusion de frecuencia mensual? Para ello se usaron datos desde octubre de
2010 hasta enero de 2013* Adicionalmente, se construyeron indices de difusion por género al tomar
en cuenta solamente las respuestas de las mujeres o de los hombres.

3 El indice de difusion fue calculado de la siguiente manera: () se prorrateo la respuesta “No sabe” entre las otras opciones
de respuesta a la pregunta 12; (2) se calcularon las proporciones de respuesta a esas opciones entre el total de respuestas
sin haber considerado los factores de expansion para los hogares; (3) se usaron los pesos de 0.0, 0.0, 0.0,0.0,05y 10
para las opciones “Disminuirdn mucho’, “Disminuiran poco’, “Permaneceran igual’, “Aumentardn poco’, “Aumentaran igual”
y "Aumentaran mucho”, respectivamente; (4) se multiplicé cada proporcion por su peso correspondiente; y (5) se sumaron
los productos del paso anterior. Cabe sefalar que la asignacion de peso cero a las primeras 4 opciones se hace para que

el nivel de 50 refleje expectativas de inflacion neutrales. Es decir, una expectativa de misma inflacion para los siguientes 12
meses.

4 Los microdatos de la ENCO empiezan en enero de 2003. No obstante, el indice de difusion de las expectativas de

inflacion se construyo a partir de octubre de 2010 debido a que la formulacion de la pregunta 12 era diferente en los
meses previos a esta fecha.
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Grdfica 3 Grafica 4
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De las graficas anteriores se puede notar que los periodos de pesimismo (indice de difusion mayor a
50) son relativamente escasos en el periodo de muestra. Es decir, el umbral de pesimismo solo se
superd en el 10.7%, 321% y 36% de los meses para los indices total, de las mujeres y de los hombres,
respectivamente.

En lo que concierne a los factores explicativos que se exploraron, se utilizaron las tasas anuales de
crecimiento de los siguientes indices (asi como las de sus dos primeros rezagos): general, subyacente,
de mercancias, alimentos procesados, otras mercancias, servicios, vivienda, educacion, otros servicios,
no subyacente, agropecuarios, agricolas, pecuarios, publicos (energéticos vy tarifas del sector publico),
energia vy tarifas del sector publico. Ademds se construyeron dos indices ad-hoc: uno que contiene
todos los elementos de energia y alimentos, y otro que contiene todos los productos distintos a
energia y alimentos.®

La metodologia de los Arboles de Regresion forma parte de las técnicas de estimacion de la mineria de
datos® En términos generales, se podria describir como una particion recursiva de la variable de
respuesta (o dependiente) en varios subconjuntos, donde cada una de ellas se determina con base en
el nivel de algun factor explicativo (la variable seleccionada en cada particion puede ser diferente) a
partir del cual se minimiza la suma de los errores al cuadrado de las observaciones ahi presentes.’
Cabe mencionar que los factores explicativos cuyas particiones estén mas cerca de la punta del arbol
son relativamente mas relevantes para el entendimiento del fendmeno de estudio.

En lo que concierne a la conveniencia de usar la metodologia de Arboles de Regresion, Fridley (2010)
sefiala que ello es recomendable cuando exista la sospecha fundada de que las relaciones entre las
variables no sean necesariamente aditivas o cuando el numero de factores explicativos a probar sea
relativamente grande. No obstante lo anterior, ese mismo autor advierte gue los arboles tienden a

5 La inclusion de un indice que agrupe todos los precios de energéticos y alimentos se debe a que estos productos
constituyen una importante proporcion de la canasta de los consumidores (40% del gasto total) y a la alta susceptibilidad
de sus precios frente a choques de oferta tanto locales como globales.

6 Las técnicas de estimacion de mineria de datos explican la relacion entre los factores explicativos y la variable de interés
mediante el método inductivo. Es decir, ellas permiten que sean los datos los que definan ex-post las variables que forman
parte de la funcion de aproximacion. En contraste, los métodos economeétricos de estimacion estan basados en el
meétodo deductivo ya que la generacion de “conocimiento” parte de reglas generales con los factores explicativos de la
especificacion definidos ex-ante.

7 Una explicacion matemdtica detallada sobre la metodologia de los Arboles de Regresion se expondra en el Anexo del
presente documento.
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sobre-ajustar (overfit) los datos y a la vez su topologia es muy sensible a cambios pequefios en los
factores explicativos®

En nuestra opinion, los Arboles de Regresion constituyen una herramienta de analisis apropiada para
analizar las expectativas de inflacion de los consumidores (para los siguientes 12 meses) debido a las
siguientes razones: (1) se tiene la sospecha de que solamente ciertos componentes de la inflacion anual
pudieran estar guiando la formacion de las expectativas de inflacion de los consumidores agregadas a
través del indice de difusion; (2) se desea probar un relativamente alto niumero de componentes de la
inflacion anual con la intencion de focalizar de mejor manera el tipo de bienes y servicios cuyos
cambios en precios pudieran incidir en mayor medida sobre el movimiento de dichas expectativas; y
(3) la posibilidad de la existencia de niveles de disparo de algunos de los componentes inflacionarios a
partir de los cuales los consumidores probablemente reaccionen con cambios en sus expectativas de
inflacion.

Analisis de resultados

La metodologia de los Arboles de Regresion se aplicod a los indices de difusion de las expectativas de
inflacion de todos los consumidores, de las mujeres y de los hombres.® Para el primer caso, la grafica 5
muestra que los componentes de la inflacion anual mas relevantes para la formacion de las
expectativas son: alimentos procesados, el primer rezago de la energia y los publicos (energéticos vy
tarifas del sector publico). Adicionalmente, de la grafica 5 se puede interpretar que para que el indice
de difusion exceda la barrera de 50.0 (0 que la inflacion de los proximos 12 meses aumentara en
relacion a la de los 12 meses anteriores) se requiere que la inflacion anual de alimentos procesados vy la
del primer rezago de la energia sean por lo menos 4.43% vy 793%, respectivamente. Para el caso de las
mujeres, se puede ver de la grafica 6 que los factores mas relevantes son: el segundo rezago de
energia y alimentos, los publicos y el primer rezago de alimentos procesados. Por otra parte, el indice
de difusion muestra pesimismo inflacionario cuando el nivel de esos factores es mayor o igual que
459%, 381% vy 6.67%, respectivamente. Finalmente, para el caso de los hombres, la gréfica 7 exhibe que
los componentes de mayor importancia son: alimentos procesados y el primer rezago de los publicos.

Graficab
Arbol de regresion para las expectativas inflacionarias de todos los consumidores

alimpros>=4.43

energiargzl< 7'%§%rgiare:1>=7.925

Fuente: BBVA Research con datos de INEGI

8 Para mitigar el problema de sobre-ajuste por lo general se poda el arbol mediante el procedimiento de validacion
cruzada. En este documento se emplea dicho procedimiento y Unicamente se muestran los resultados para los arboles
podados que fueron seleccionados por generar el error minimo de validacion cruzada.

9 Los arboles fueron generados con el paquete rpart, el cual esta disponible para ser usado en el contexto del lenguaje de
programacion R.

19 En nuestra opinion, estos componentes resultaron ser los mds relevantes debido a tres posibles razones: 1) la alta
frecuencia en la compra de estos bienes y servicios; 2) su importancia relativa en el gasto total de los consumidores; y 3)
en el caso de los precios de los alimentos v la energia su relativa alta inflacion en el periodo de estudio.
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La comparacion entre los arboles descritos por las graficas 6 y 7 muestra algunas cuestiones
interesantes. Primero, se puede ver gue los hombres, a diferencia de las mujeres, no muestran
pesimismo inflacionario ya que su arbol refleja que el valor promedio de su indice siempre resulta
menor a 50.0 en todos los nodos terminales. Segundo, los alimentos acompanados de la energia o
solamente los procesados aparecen como el principal componente de la inflacion anual gue determina
la formacion de expectativas de inflacion de ambos grupos. Este resultado podria estar reflejando que
los consumidores parecen estar reaccionando fundamentalmente a la evolucion de la inflacion de
alimentos debido muy probablemente a que las compras de estos productos son relativamente mas
frecuentes v, por ello, hay una mavyor identificacion de los choques de oferta que afectan a sus precios.

Conclusiones

Entre los principales hallazgos de este andlisis destacan los siguientes: i) en general las expectativas de
inflacion de los informantes son predominantemente optimistas, |0 que es consistente con el buen
comportamiento de la inflacion general promedio en el periodo (3.8%); i) los diagramas de los arboles
de regresion sefialan que los consumidores reaccionan (de mayor a menor importancia) a los
siguientes componentes de la inflacion: alimentos procesados, energéticos v tarifas del sector publico;
i) para gue el indice de difusion del total de consumidores mostrara pesimismo (se ubigue arriba de
50) se requerira que la inflacion anual de alimentos procesados y la del primer rezago de la energia
fueran por lo menos 4.43% vy 7.93%, respectivamente, iv) en el caso de las mujeres, la situacion de
pesimismo ocurriria cuando el nivel del segundo rezago de la inflacion de energia y alimentos, la
inflacion de los precios publicos y el primer rezago de la inflacion de alimentos procesados fuera
mayor o igual que 459%, 381% y 6.67%, respectivamente; v) finalmente, para el caso de los hombres, el
arbol no sefiala ninguna trayectoria hacia una expectativa pesimista sobre la inflacion, siendo la
inflacion de los alimentos procesados y la del primer rezago de los precios publicos las variables
principales a las que reaccionan.

' Las aparentes diferencias que se observan entre las expectativas de inflacion no condicionadas entre mujeres y
hombres pudieran deberse principalmente a que el primer grupo en promedio tiene un menor ingreso que el segundo, lo
cual implicaria que las diferencias entre géneros simplemente estuvieran reflejando la diferencia en niveles de ingreso. En
apoyo a lo anterior, Webley, Eiser y Spears (1988) encuentran que el relativo mayor pesimismo inflacionario esta
correlacionado con el relativo menor optimismo econdmico.
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Anexo

En este apéndice se detalla el procedimiento matematico utilizado para la generacion de los arboles de
regresion mostrados en el cuerpo del documento. Para ello se usan como guias el procedimiento de
Hastie, Tibshirani y Friedman (2009) y la técnica de Validacion Cruzada en Therneau y Atkinson (1997)
para hacer crecer arboles de regresion y podarlos, respectivamente.

Para un conjunto de s factores explicativos X; =(Xi1,Xi2,Xi3, ..... ,Xis) Yy una variable de respuesta

(dependiente) Y; para / =1, 2, 3, 4.... N observaciones, la construccion de los arboles se realiza
siguiendo varios pasos:

1. Se hace una particién de los datos en M regiones R, R,, Ry,.....,Ry, v se modela la variable

de respuesta como una constante C,, en cada region:

M
f(x)=>c,l(xeR,)
m=1
donde |(X€ Rm)leiys()losi xeR,

N
. R 2
2. Si se minimiza la suma de los errores al cuadrado Z(yi — f(Xi)) entonces el valor
i=1
estimado €, serd equivalente al promedio de las observaciones de Y; enlaregion R .

3. Primero con todos los datos se busca un factor explicativo j con un nivel de disparo / que
separe la informacion en dos regiones: Rl(j,l): X | X; < |} y Rz(j,l): {X | X, > |}.

4. El factor explicativo j y su nivel de disparo / se encuentran resolviendo el siguiente problema
de optimizacion:

min | min, > (y;—c)+min, D (y,-c,)

xi<Ri(i1) xeRz (1))

5. Para cualquier par de factor explicativo j y nivel de disparo /, los valores estimados Cl y C2

serdn equivalentes a los promedios de las observaciones de Y; en F\’1 y Y, en Rz,
respectivamente.
6. Se hace el paso b para todos los factores explicativos y asi se determina el par j / dptimo.

7. Se repiten los pasos del 3 al 6 para R1 y R2 y asl sucesivamente para todas las regiones

resultantes hasta que el numero minimo de datos por nodo ya no se cumpla o hasta que una
particion mas ya no pueda mejorar el ajuste del modelo por un factor dado.

Cabe recordar gue los arboles mostrados en el cuerpo del documento son arboles podados. A
continuacion se describe la técnica de Validacion Cruzada llevado a cabo para llegar a tamafos de
arboles menos susceptibles al problema del sobre-ajuste.

1. Se define la funcion de costo de complejidad como:
7l

Ca(T):mZ:;NQO(T)+a\T\

donde
«a = parametro gue penaliza el crecimiento del arbol

M =nodo del arbol
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‘T‘ = numero total de nodos terminales
Nm = numero de observaciones en el nodo m

Qm (T) = promedio de la suma de los errores al cuadrado en el nodo

2. Debido a que es posible construir arboles del mismo tamano (con el mismo numero de
nodos) para intervalos de & , entonces se pueden tener hasta (z-) niumero de drboles
asumiendo los siguientes intervalos: (0, 0(1], (al,az], (az,a3], ...... ,(azfz,azfl] .

3. Sedivide ala muestra en s grupos; todos con el mismo numero de observaciones.

Se deja uno de los grupos fuera de la muestra de estimacion y se construyen los (z-1) arboles
asociados a los intervalos del paso 2.

5. Para la formacion de los arboles de relativo menor tamafo, los nodos gue van
desapareciendo del arbol inmediatamente mas grande lo hacen por tener la menor
contribucion al aumento de la suma de los errores al cuadrado.

6. Usando los datos del grupo gue se dejo fuera de las estimaciones del paso anterior, se calcula
la suma de los errores al cuadrado en cada uno de los (z-1) arboles.

7. Serepiten los pasos 4y 5 para cada uno de los s grupos;
Para cada uno de los (z-1) drboles, se suman los diez calculos de los errores al cuadrado.
9. Se escoge el arbol con la menor suma acumulada de errores al cuadrado.
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Aviso Legal
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