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Resumen: En este documento se presenta un indicador de las expectativas de los con-
sumidores sobre la inflacion en México y se evalia su poder de prediccién sobre la inflacién
general y sobre definiciones de inflacién que corresponden a canastas de consumo mas res-
tringidas del Indice Nacional de Precios al Consumidor, para horizontes de tiempo de 1 hasta
12 meses. El andlisis estadistico realizado revelé que en el periodo comprendido entre enero
de 2003 y septiembre de 2010 las expectativas de inflacién de los consumidores exhibieron un
poder predictivo débil. A partir de octubre de 2010 se modificé el cuestionario de la Encuesta
Nacional sobre Confianza del Consumidor (ENCO), de la cual se deriva la informacién para
construir el indicador de expectativas de inflacion que se presenta; dicha modificacion pro-
dujo un cambio importante en el patron de respuestas y en el comportamiento del indicador
de expectativas. Puede considerarse que con base en la informacién disponible a partir de
octubre de 2010 la mayor utilidad del indicador de expectativas de inflaciéon de los consumi-
dores es ser un referente de la credibilidad que manifiesta la poblacién sobre la estabilidad
de precios en la economia.

Palabras Clave: Inflacion, expectativas de inflacion de consumidores, encuestas a hogares,
encuestas a consumidores, encuesta de confianza del consumidor, ENCO.

Abstract: This paper introduces an indicator of consumers’ inflation expectations based
on data from the National Consumer Confidence Survey of Mexico (ENCO, in Spanish), and
tests its predictive power over CPI inflation and other measures of inflation that correspond
to smaller baskets of consumer goods, for periods that range from 1 to 12 months. Our
findings show that between January 2003 and September 2010, the predictive capability of
the indicator over the different measures of inflation used was weak. Due to a modification in
the survey questionnaire in October 2010, as of that date we observe a significant change in
the responses and, thus, in the behavior of the indicator of consumers’ inflation expectations.
For this reason, from October 2010 on the main use of this indicator is to be a reference of
consumers’ confidence in price stability.
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1. INTRODUCCION

Las expectativas de inflacion de los diversos agentes econdmicos no son directamente
medibles, por lo que para obtener informacion sobre ellas se utilizan dos fuentes
principales: primero, instrumentos financieros indexados a la inflacién, que proporcionan
informaciéon en tiempo real y normalmente corresponden a expectativas generadas para
horizontes de tiempo entre 2 y 30 afios; sin embargo, los indicadores que se obtienen de
estos instrumentos, ademas de las expectativas de inflacién, incluyen una prima de riesgo
inflacionario. Segundo, encuestas periédicas a hogares, a empresas y a analistas
economicos, las cuales corresponden en general a expectativas generadas para
horizontes desde 1 hasta 10 afios. En el caso de las encuestas, segun Kershoff et al.
(1999), y de acuerdo a lo que se observa en la literatura, es conveniente aplicarlas a los
distintos agentes econdmicos existentes dadas las diferencias en sus expectativas de
inflacion.

Las encuestas sobre expectativas de inflacion mas comunes a nivel mundial, y a las que
los bancos centrales han dado un mayor seguimiento, son las realizadas a analistas
econémicos (ver ejemplos en Mestre (2007), Easaw et al. (2011), Thomas (1999),
Gramlich (1983), Batchelor y Dua (1989)). Las encuestas a consumidores que recaban
informacion sobre expectativas de inflacion se levantan periddicamente en al menos 45
paises del mundo (ver Curtin (2007)), pero en la experiencia internacional el seguimiento
que los bancos centrales hacen de ellas es mucho menor y existen pocos estudios
formales sobre el tema.” Sin embargo, de acuerdo a Cunningham et al. (2010) las
expectativas de inflacion de los consumidores forman parte del marco de referencia que
permitiria a los institutos centrales entender, predecir y controlar la inflacién, asi como
cuantificar el impacto en el publico del esfuerzo realizado por ellos para alcanzar la
estabilidad de precios. Forsells y Kenny (2002) y Barnett et al. (2010), indican que el
principal interés de los bancos centrales en monitorear las expectativas de inflacion de los
consumidores y en entender como se forman, obedece al impacto que éstas pueden tener
en el proceso de formacién de precios a través del siguiente canal: un incremento en las
expectativas de inflacion de los consumidores implicaria que éstos demanden mayores
aumentos salariales para compensar los mayores costos de vida esperados, esto
repercutiria en la estructura de costos de las empresas que lo reflejarian en los precios de
los bienes y servicios que ofrecen. Asi, las expectativas de inflacién pueden representar
una variable de informacién importante respecto a la dinamica futura de los precios.

En este estudio se construye un indicador de las expectativas de inflaciobn de los
consumidores en México, para horizontes de tiempo de 1 hasta 12 meses, y se evalla su
poder de prediccion sobre la inflacion general anual y sobre definiciones de inflacién que
corresponden a canastas de consumo mas restringidas del indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC). Dicho indicador se basa en informacion de la Encuesta Nacional
sobre Confianza del Consumidor (ENCO), que realizan conjuntamente el INEGI y el
Banco de México, para dos periodos: el primero abarca de enero de 2003 a septiembre de
2010; y el segundo, de octubre de 2010 a abril de 2012. Este ultimo periodo corresponde
a una modificacion a la pregunta sobre expectativas de inflacion de la ENCO que solicito
el Banco de México al INEGI para facilitar su comprension, asemejandola asi a la que
utiliza la Comision Europea en su encuesta a consumidores. El analisis estadistico para
determinar el poder predictivo del indicador sobre la inflacion se restringe al primer

2 S6lo en algunos paises las encuestas a consumidores son levantadas directamente por los bancos centrales, o por agencias
gubernamentales a quienes ellos las solicitan. Dichas encuestas inquieren especificamente sobre expectativas de inflaciéon (ver Barnett et al.
(2010), BIS (2009), Cunningham et al. (2010), Czech National Bank (2003)) o son encuestas sobre confianza del consumidor que contienen
informaciéon sobre expectativas de inflacion (ver Cunningham et al. (2010), Badarinza y Buchmann (2009), BIS (2009), Prasetyo y
Yuliatiningsih (2008), Bialowolski (2011), Lyziak (2003)).



periodo debido al tamafio relativamente pequefio del conjunto de datos con que se cuenta
en el segundo periodo.

En el analisis estadistico se explord si los consumidores podrian estar formulando sus
expectativas de inflacion para horizontes menores a 1 afio (aun cuando éste es por el que
se pregunta en la ENCO), y si tendrian la capacidad de anticipar Gnicamente la evolucion
futura de los precios de una porcion restringida de su canasta de consumo; es decir, se
probd la capacidad de predicciébn de los consumidores total o parcial (horizontes de
tiempo menores 0 canastas de consumo mas reducidas respecto a lo que se les
pregunta). Se realizaron tres tipos de pruebas estadisticas de direccionalidad (Pesaran-
Timmerman, binomial, y curva ROC (por sus siglas en inglés, Receiver Operating
Characteristic)) las cuales permitieron determinar el poder predictivo del indicador de
expectativas sobre la inflacion a través del grado de coincidencias entre los cambios
mensuales del indicador y de las distintas series de inflacion utilizadas, con un desfase
desde t+1 hasta t+12 periodos.>*

En el periodo de andlisis (enero 2003 — septiembre 2010) el indicador muestra un
comportamiento incongruente con las fluctuaciones que exhibié la inflacion, ya que indica
que la mayoria de los consumidores permanentemente esper6 un incremento futuro de la
inflacién. Esto podria asociarse a que la formulacion de la pregunta original en la ENCO
sobre expectativas de inflacién hubiese resultado dificil de entender para los encuestados.
En el periodo siguiente (octubre 2010 - abril de 2012) se observa que entre la mayoria de
los consumidores predominaron las expectativas de una menor inflacion futura.

Los resultados revelan que para el horizonte de 12 meses para el que fue formulada
originalmente la pregunta sobre expectativas de inflaciébn de la ENCO, asi como para
cualquier horizonte menor a 12 meses, dichas expectativas carecen de poder predictivo
sobre la inflacibn general anual en términos de direccibn, ya que éste no es
significativamente mayor a 50 por ciento. En el caso de la inflacion subyacente se
encuentra un poder de prediccion muy débil y para un horizonte muy corto (62 por ciento
a 2 meses). Asimismo, el poder de prediccién del indicador de expectativas sobre la
inflaciébn de bienes y servicios de consumo frecuente también es muy bajo y con un
horizonte todavia menor (62 por ciento a 1 mes). Finalmente, en lo que corresponde a la
capacidad de prondstico sobre los subindices de precios por objeto del gasto del INPC el
resultado es similar a los anteriores: poder de prediccion bajo del indicador y en general
para horizontes cortos.

A reserva de que una vez que se cuente con mayor informacion del segundo periodo (a
partir de octubre de 2010) se construya nuevamente el indicador de expectativas de
inflacién de los consumidores y se evalle de nuevo su capacidad de prondstico, puede
considerarse que la mayor utilidad de la informacion disponible en ese periodo y del
indicador de expectativas construido con ella consiste en servir como un referente de la
credibilidad, que manifiesta la poblacion, de que la inflacibn se mantendra en niveles
iguales 0 menores a los que en ese periodo se experimenta. Al respecto, se observa que
entre octubre de 2010 y abril de 2012, en promedio, el 66 por ciento de los consumidores
considero que la inflacién esperada seria menor o igual a la que experimento.

El documento se organiza de la siguiente manera: en la seccién 2 se detallan las
principales caracteristicas de la ENCO y los cambios que ésta ha registrado respecto a la

3
Para detalles sobre las pruebas estadisticas utilizadas ver: Pesaran y Timmerman (1992), Greer (2003), Siegel y Castellan (1988),
Zhou et al. (2002), Hanley y McNeil (1982), y Koepsell y Weiss (2003).
Las series de inflacion que se evallan son: general, subyacente, inflacion de un indice de productos de consumo frecuente y la de
subindices de precios por objeto del gasto.



pregunta sobre la inflacibn esperada, se explica como se construyé el indicador de
expectativas de inflacion de los consumidores y se muestra su comportamiento para los
dos periodos en que se generd. En la seccién 3 se describe la experiencia internacional
en lo que toca a expectativas de inflacién de los consumidores, a la vez que se comentan
los resultados de la literatura sobre la capacidad de prediccion de dichos indicadores. En
la seccién 4 se detalla la metodologia estadistica que se utilizé para llevar a cabo las
pruebas de direccionalidad. En la seccion 5 se muestran los resultados obtenidos del
analisis y en la seccibn 6 se presentan algunas consideraciones finales. Al final del
documento se encuentra un Anexo con cuadros de resultados del analisis estadistico
realizado.

2. CONSTRUCCION DEL INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION DE LOS
CONSUMIDORES

2.1. Descripcion de la Informacién Proveniente de la ENCO

La construccion del indicador de expectativas de inflacion se basd en informacion
recabada por la ENCO, que es una encuesta mensual disefiada para generar informacion
estadistica sobre la percepcion actual y las expectativas a futuro que tiene la poblacién
acerca de su situacion economica y la del pais. Esta encuesta ha sido levantada por el
INEGI desde el afio 2000 y en 2002 fue redisefiada con la colaboraciéon de Banco de
México. A partir de 2003 los resultados de la ENCO han sido producidos conjuntamente
por el INEGI y Banco de México. La encuesta tiene representatividad a nivel nacional
cubriendo las principales ciudades de la Republica Mexicana; consta de una muestra de
2,366 viviendas distribuidas en 32 &reas urbanas (que corresponden a las ciudades mas
grandes en cada entidad federativa, con excepcion de Chihuahua y Tamaulipas) y su
poblacién objetivo son las personas de 18 afios 0 mas que residen permanentemente en
la fecha del levantamiento, en las viviendas seleccionadas.”

La ENCO consta de 15 preguntas, de las cuales la nUmero 12 intenta captar la percepcion
de los individuos sobre el comportamiento futuro de la inflacién. Dicha pregunta y sus
opciones de respuesta, hasta septiembre de 2010, fueron:

“Considerando el crecimiento de los precios (inflacion) en el pais en los Ultimos meses,
¢como cree usted que se comportara el crecimiento de los precios (inflacion) dentro
de un afio?

1. Disminuira 3. Aumentara
2. Permanecera igual 4. No sabe”

A partir de octubre de 2010, el Banco de México propuso modificar la pregunta para
facilitar su comprension a los individuos encuestados, ya que si bien técnicamente ésta
era correcta, los resultados que se obtenian de ella dejaban ver que no era bien
entendida. La pregunta modificada es muy parecida a la que utiliza la Comision Europea
en la encuesta que levanta entre consumidores, y es la siguiente:®

5 Ver INEGI (2007). Cabe aclarar que la ENCO no esta conformada por un panel continuo, sino por paneles de rotacién, por lo que los datos
obtenidos de ella no permitieron evaluar la evolucién en el tiempo de las expectativas de inflacién.
6 Ver Banco Central Europeo, European Comission’s Consumer Survey.
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“Comparando con los 12 meses anteriores, ¢cémo cree usted que se comporten los
precios en el pais en los siguientes 12 meses?”

1. Disminuirdn mucho 5. Aumentaran igual
2. Disminuirédn poco 6. Aumentaran mucho
3. Permaneceran igual 7. No sabe”

4. Aumentaran poco

Es importante enfatizar que esta pregunta, en cualquiera de sus dos modalidades, recaba
informacién cualitativa, en el sentido de que soélo captura la direccibn esperada del
crecimiento de los precios.

Para cada mes entre enero de 2003 y septiembre de 2010, se calcularon los porcentajes
de respuesta correspondientes a las opciones “Disminuird”, “Permanecera igual” y
“Aumentard” de la pregunta 12; y para cada mes entre octubre de 2010 y abril de 2012, se
calcularon los porcentajes de respuesta de las primeras 6 opciones de la pregunta
modificada.” Se muestra a continuacién el comportamiento de las respuestas para ambos

periodos de tiempo considerados:

Cuadro 1- Estadisticas Descriptivas de Porcentajes de Respuesta de la Pregunta 12 de la ENCO:
Enero 2003 — Septiembre 2010

Opcion de Promedio Desviacion  yediana  Minimo  Maximo
respuesta estandar
Aumentara [la inflacion] 86% 3% 86% 75% 93%
Permanecera igual
[la inflacion] 10% 3% 11% 5% 19%
Disminuiré [la inflacion] A% 1% 4% 1% 7%

Cuadro 2 - Estadisticas Descriptivas de Porcentajes de Respuesta de la Pregunta 12 de la ENCO:
Octubre 2010 — Abril 2012

Opcion de Desviacion

Promedio Mediana Minimo Méaximo

respuesta CHERLET

Aumentaran mucho 34% 2% 34% 089% 239%
[los precios]
Aumentaran igual 0 0 . ; )
[los precios] 23% 2% 24% 19% 28%
Aumentaran poco 34% 2% 33% 29% o
[los precios]
Permaneceran igual 0 . . . )
[los precios] 7.9% 1% 8% 5% 10%
Dlsmlnuwan poco 1% 0.5% 0.9% 0.29% 0%
[los precios]
Disminuiran mucho 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.4%
[los precios]

Debido al cambio en el cuestionario y para poder hacer una comparacion de los
porcentajes de respuesta obtenidos antes y después del mismo, para cada mes entre
octubre de 2010 y abril de 2012 se agruparon las nuevas opciones de respuesta en
términos del cambio en la direccion de la inflacién que indican, de la siguiente manera:®

" El nimero de respuestas de la opcién “No sabe” fue prorrateado entre las otras opciones de respuesta correspondientes a la pregunta 12 de
la ENCO en cada periodo (ver Berk (1999), Visco (1984)).

8 Para realizar esta agrupacioén, primero se prorratea la opciéon de respuesta nimero 7 (“No sabe”) entre las 6 categorias de respuesta
restantes.
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Respuestas cuestionario actual Equivalencia con las

(comportamiento de precios) respuestas del cuestionario anterior
(comportamiento de la inflacién)

Aumentaran mucho Aumentard [la inflacion]

Aumentaran igual Permaneceré igual [la inflacion]

Disminuiran mucho
Disminuiran poco
Permaneceran igual
Aumentaran poco

11

Disminuira [la inflacion]

Con base en la equivalencia anterior de las respuestas de la pregunta 12 de la ENCO, se
muestra a continuacion el comportamiento de las mismas en este Ultimo periodo de
tiempo considerado:

Cuadro 3 - Estadisticas Descriptivas de Porcentajes de Respuestas Agrupadas de la Pregunta 12
de la ENCO: Octubre 2010 — Abril 2012

Opcion de Promedio Desviacion — \jediana Minimo  Maximo
respuesta estandar
Aumentara [la inflacion] 34% 3% 34% 28% 39%
Permanecera igual
[la inflacion] 23% 2% 24% 19% 28%
Disminuira [la inflacion] 43% 50% 42% 35% 54%

Se observa para ambos periodos de tiempo que la dispersion de los porcentajes de
repuesta alrededor de su media es pequefia para las tres categorias de respuesta, y la
distribucion de cada una es practicamente insesgada. Se observa también un cambio
significativo en la distribucién de las respuestas a partir de la reformulacién de la pregunta
12 de la ENCO: el 66 por ciento, en promedio, de los individuos encuestados considero
que la inflaciébn se mantuvo igual o disminuy6 a partir de octubre de 2010, mientras que
antes de esta fecha so6lo el 14 por ciento opinaba lo mismo.

2.2. Construccion del Indicador

En la literatura existen varios métodos de cuantificacion para generar, con datos
cualitativos, una serie de tiempo cuantitativa, y entre ellos se utilizé en este estudio un
indice de difusion.®™ Asi, la serie de expectativas de inflacién generada es una serie de
tiempo mensual cuyas observaciones corresponden a una suma ponderada de los
porcentajes mensuales de las opciones de respuesta “Aumentard”, “Permanecera igual” y
“Disminuird” de la pregunta 12 de la ENCO, en el periodo de estudio. Los ponderadores
asignados a cada una de estas opciones son 1, 0.5 y 0, respectivamente, por lo que el
indicador, denotado por 7/, se construye de la siguiente forma para cada mest :

nl = (%Aumentara,) + 0.5 * (%Permaneceré igualt) + 0 * (%Disminuira,) .

Para obtener m}* para un cierto horizonte de tiempo h (h = 1,...,12 meses), se hace un

corrimiento hacia adelante, de h meses, de la serie obtenida originalmente. Por
construccion, este método genera expectativas de inflacion que adoptan valores entre 0 y
100 unidades.

9
Para més detalles sobre indices de difusion, ver Getz y Ulmer (1990) y OCDE (2003).

10

El método de Carlson y Parkin (ver Carlson y Parkin (1975)) permite también generar series cuantitativas por medio de datos cualitativos, y
al utilizar la serie construida con este método se obtuvieron resultados muy similares a los que arroja el indice de difusion, por lo que
finalmente no se utiliz6 en este estudio. Ver otros métodos de cuantificacién en Nardo (2003), Batchelor (1986), y Pesaran y Weale (2006).
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La Grafica 1 muestra, para el periodo enero 2003 — septiembre 2010, la distribucién de las
respuestas de la pregunta 12 de la ENCO y el comportamiento del indicador generado
con las mismas. En ésta destaca el nivel del indice de difusion que se ubica por arriba de
50 unidades a lo largo de todo el periodo. Ello indica la expectativa entre los encuestados
de que la inflaciébn general anual aumentaria permanentemente. Esto claramente es un
resultado contrario al desempefio de la inflacion en ese periodo, y por tanto, refleja la
ausencia de capacidad de prondstico del indicador; sin embargo mas adelante se analiza
si las fluctuaciones del mismo contienen poder predictivo. Dichas fluctuaciones y el
comportamiento del indicador de expectativas respecto al de la inflacion general y la
subyacente en el periodo enero 2003 — septiembre 2010, pueden observarse en la
Gréfica 2. Esta sugiere que la evolucion del indicador se asemeja a la que tuvieron ambas
series de inflacién en dicho periodo.

Grafica 1 — Comportamiento de la Distribucién de Respuestas de la Pregunta 12 de la ENCO y del Indicador de
Expectativas de Inflacidn: Enero 2003 — Septiembre 2010
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Grafica 2 — Evolucidn del Indicador de Expectativas de Inflacion Respecto a la Inflacion General Anual
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La Gréfica 3, para el periodo octubre 2010 — abril 2012, refleja el cambio radical en la
distribucion de los porcentajes de respuesta de la pregunta 12 de la ENCO y en el
comportamiento del indicador de expectativas de inflacion. En ésta se observa que el
indicador de expectativas de inflacién de los consumidores, por lo general, se encuentra
en un nivel inferior a 50 unidades, lo cual indica que los consumidores se caracterizaron
por esperar una inflacibn general anual futura menor a la que en ese periodo se
experimento.

Grafica 3 - Comportamiento de la Distribucion de Respuestas de la Pregunta 12 de la ENCO y del Indicador de
Expectativas de Inflacion: Octubre 2010 — Abril 2012
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La informacién mensual disponible de octubre de 2010 a abril de 2012 comprende
Unicamente 19 observaciones, lo que resulta insuficiente para establecer si existe un
patron de comportamiento similar o distinto al del periodo anterior, en términos de
direccion, del indicador de expectativas respecto a cualquiera de las series de inflacion
seleccionadas. La utilidad de esta informacion y del indicador construido con ella radica
en ser una referencia de cémo existié un consenso entre el 66 por ciento (en promedio)
de los consumidores de que la inflacion futura que esperaba era menor o igual a la
inflacién que se habia registrado.

Las respuestas que arrojé la ENCO en la pregunta 12 y el comportamiento del indicador
de expectativas construido con ellas para el periodo enero 2003 — septiembre 2010
sugieren que es probable que la pregunta sobre expectativas de inflacién resultase
compleja de interpretar a los individuos encuestados y que confundiesen la tasa de
crecimiento de los precios (inflaciébn) con el cambio en los precios. En este caso, los
consumidores habrian respondido que la tasa de crecimiento de los precios aumentaria,
cuando podrian querer responder que los precios, y no la tasa, iban a aumentar. Esto
explicaria por qué el porcentaje de la opcién de respuesta “Aumentara [la inflacién]” de la
pregunta 12 de la ENCO es tan alto y oscila muy poco alrededor de su media durante
todo el periodo. Asimismo, el cambio en el patron de respuesta de los consumidores a
raiz de la reformulacion de la pregunta 12, respalda la conjetura de que los consumidores
anteriormente podrian no haber interpretado correctamente la pregunta, pensando no en
el crecimiento de la inflacion, sino en el de los precios.

Para realizar el analisis estadistico para el periodo enero 2003 - septiembre 2010, el
indicador de expectativas de inflacion se disefid originalmente para un horizonte de
tiempo de 12 meses (en concordancia con la pregunta 12 de la ENCO) y posteriormente

7



para horizontes de tiempo menores (1 a 11 meses), con el fin de probar la hipétesis de
que el consumidor podria estar formulando sus expectativas para horizontes de tiempo
mas cortos. Este indicador se compard con distintas series de inflacién anual del INPC
(general, subyacente, subindices del INPC por objeto del gasto e indice de precios de
productos de consumo frecuente) para todos los horizontes de tiempo (1 a 12 meses), con
el fin de determinar si tiene poder predictivo, en términos de direccion, sobre el
comportamiento de la inflacion del INPC en el periodo de estudio.'"*? Las comparaciones
se hicieron en términos de direccion, dada la naturaleza cualitativa de las respuestas de la
pregunta 12 de la ENCO y que por construccion el indicador toma valores en una escala
distinta a la de las series de inflacion (0 a 100 unidades). El indicador fue suavizado para
realizar las comparaciones con todas las series de inflacion distintas a la inflacion general,
ya que el analisis estadistico se basa en pruebas de direccionalidad, y como el indicador
presenta cierta volatilidad, sin suavizarlo las coincidencias en los cambios mensuales
entre €l y las otras series de inflacion (que son mas suaves que la inflacion general)
serian minimas.*?

3. REVISION DE LA LITERATURA

En diversos paises del mundo se realizan encuestas (de confianza del consumidor o de
expectativas de inflacion) que intentan capturar la percepcion de los consumidores sobre
el comportamiento futuro de los precios, y son levantadas por bancos centrales, agencias
estadisticas gubernamentales, institutos de investigacibn o empresas privadas
(generalmente de investigacion de mercado). Dichas encuestas contienen preguntas
sobre expectativas de inflacion que son de tipo cualitativo, cuantitativo o ambos. Las
preguntas cualitativas en general inquieren sobre la direccion (aumentar, disminuir o
permanecer igual) que seguira la inflacion en un cierto horizonte de tiempo, y la forma en
que se plantea la pregunta tiene ciertas diferencias de pais a pais. Por otro lado, las
preguntas cuantitativas proveen rangos porcentuales para la inflacién esperada futura o
solicitan una estimacion puntual del porcentaje de cambio en la misma. En el caso de las
preguntas mixtas se inquiere primero sobre la direccion que seguira la inflacién, y si la
respuesta corresponde a un aumento o disminucién de esta variable se solicita una
estimaciéon puntual o elegir un rango porcentual correspondiente a la magnitud de dicho
cambio. Cabe sefalar que existe cierto debate sobre el sesgo que puede inducir la
inclusiébn de rangos porcentuales en las encuestas, mientras que aquéllas que no los
incluyen pueden enfrentar el problema de tasas altas de no respuesta.

Este tipo de encuestas se levantan periodica o esporadicamente, dependiendo del pais.
Curtin (2007) menciona que en América Latina, en Colombia, Costa Rica, Republica
Dominicana, Ecuador, El Salvador, Guatemala Honduras, Jamaica, Nicaragua, Panama,
Paraguay, Peru, Puerto Rico, Uruguay y Venezuela se realizan estas encuestas, pero el
levantamiento no se hace periédicamente y en general lo llevan a cabo empresas de
investigacion de mercados que no estan bajo la direccibon de ninguna agencia

™ | a inflacién subyacente es una medida de la tendencia a mediano plazo del proceso inflacionario. Para su calculo se excluyen de la
canasta de bienes y servicios aquéllos que presentan un comportamiento volatil en sus precios, o que sus precios no estan determinados por
condiciones del mercado. En el caso de México, se excluyen a los productos agropecuarios, energéticos y tarifas autorizadas por distintos
niveles de gobierno (electricidad, gasolinas, agua, etc.). Fuente: Banco de México.

12 El indice de precios de productos de consumo frecuente esta conformado por un subconjunto de la canasta del INPC, seleccionado por los
autores, que incluye aquellos productos que tienden a consumirse en un tiempo menor o igual a 1 mes. Los genéricos, agrupados por objeto
del gasto, que conforman este indice son los siguientes: alimentos, bebidas y tabaco; cuidados del vestido; renta de vivienda; electricidad y
gas doméstico; servicio telefénico, local y de larga distancia; servicio doméstico; detergentes y productos similares; servicios para el cuidado
personal; articulos para higiene y cuidado personal; transporte pablico urbano; gasolina y estacionamiento; educacion privada; algunos
servicios de esparcimiento y otros servicios (loncherias, restaurantes, cafeterias, cantinas).

B Se realizaron suavizamientos de tipo exponencial y de promedios moviles, y se eligié finalmente el suavizamiento exponencial del
indicador para hacer las comparaciones de éstos con las series de inflacion mensuales.
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gubernamental. Por otro lado, existen encuestas internacionales que se levantan con una
periodicidad fija y en el Cuadro 4 se describen las mas destacadas.

Cuadro 4 - Encuestas Internacionales de las que se Obtiene Informacion sobre Expectativas de Inflacion de Consumidores

Encuesta

Organizacién
que levanta la

Tamafo de
muestra

Frecuencia

Horizonte de
proyeccion

Tipo de

encuesta pregunta
ENCUESTAS REALIZADAS POR BANCOS CENTRALES
Encuesta del Banco de
) . Banco de Inglaterra y 2,000 ; itati
Reino Unido Inglaterra- empresas consumidores Trimestral 12 meses Cuantitativa
Gfk/NOP Gfk/NOP
European 50.000
i6 Comission’s )
Eldrnolgg a Consumer Bagﬁ? O(';)thral consumidores Mensual 12 meses Cualitativa
Survey (ECCS) aprox.
Opinion Survey
Janén on the General Banco Central 3,000 Trimestral 12 meses Cualitativa y
p Public's Views de Japén consumidores cuantitativa
and Behavior
L Encuesta de Banco
Republica - o Nacional de la 600 . -
inflacion a o Trimestral 12 meses Cuantitativa
Checa hogares Republica hogares
9 Checa
Bank of
Indonesia Indonesia Banco Cent_ral 4,600 Mensual 3,6y 12 meses Cuallt{:ltlv_a y
Consumer de Indonesia hogares cuantitativa
Survey
Encuesta sobre
India ex_pecta}t,lvas de  Banco Ce'?”a' 4,000 Trimestral 3y 12 meses Cualitativa
inflacion de de la India hogares
hogares

ENCUESTAS REALIZADAS POR UNIVERSIDADES O INSTITUTOS DE INVESTIGACION

Institute for

Estados Mghgc?:sﬁrl:\rgf y Ress%(;?clh 500-700 Mensual 12 meses Cualitativa y
Unidos Attitudes Universidad de consumidores cuantitativa
Michigan
Economic Naponal
. Tendency Institute .Of 1,500 -
Suecia ; Economic ’ Mensual 12 meses Cuantitativa
Survey Business Research of hogares
and Consumer
Sweden
Melbourne
Survey of Institute of
Australia Cons_umers Appll_e d l'ZQO Mensual 12 meses Cualltgtw_a Y
Inflationary Economic and consumidores cuantitativa
Expectations Social
Research
Encuesta de Centro de
Chile Percepmones y Mlcroqatos, 3,000 Trimestral 12 meses Cuantitativa
Expectativas Universidad de hogares

Econdémicas

Chile

ENCUESTAS REALIZADAS POR EMPRESAS PRIVADAS \

) Citygroup )
Reino IYouGov Citygroup 2,000 Mensual 12 meses Cualitativa
Unido Survey /YouGov hogares
Consumer
Estados Confidence Conference 5,000 Mensual No disponible Cuantitativa
Unidos Survey Board, NY consumidores
. Encuesta Ipsos- 1,000 -
Polonia Ipsos-Demoskop Demoskop consumidores Mensual 12 meses Cualitativa
N Encuesta sobre 1.000 Cualitafi
ueva expectativas de AC Nielsen [ Mensual 12 meses ualitativa y

Zelanda inflacion consumidores cuantitativa

Fuente: BIS (2009), Cunningham et al. (2010), Kershoff et al. (1999), asi como revisién de paginas de Internet de los realizadores de las encuestas.
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Existen otras encuestas e indicadores sobre la preocupacion de los individuos respecto al
cambio en los precios, por ejemplo la encuesta Boston Analytics’ Consumer Sentiment
Questionnaire que levanta mensualmente para la India la empresa Boston Analytics entre
10,000 consumidores, con la se construye un indice de confianza del consumidor para
ese pais. Otro ejemplo es la encuesta a nivel mundial denominada Global Survey of
Consumer Confidence and Spending Intentions, que realiza la empresa AC Nielsen entre
28,000 usuarios de Internet en 56 paises del mundo. Con base en esta encuesta dicha
empresa construye un indice de confianza del consumidor global, y reporta por continente
las principales preocupaciones de los consumidores para los proximos 6 meses, entre las
cuales figuran el incremento en precios de alimentos, energéticos y servicios. Sin
embargo, los resultados de esta encuesta no necesariamente reflejan las expectativas de
inflacion de los consumidores.

En la literatura se encuentran pocos estudios que comparen las expectativas de inflacién
de los consumidores con la inflacién del indice de Precios al Consumidor (IPC), la
mayoria contrastan las expectativas de inflacion de analistas econémicos con las de los
consumidores o con la inflacion.* Algunos de esos estudios determinan si existe
capacidad de pronéstico de un indicador de expectativas de inflacibn de consumidores
sobre la inflacion, se mencionan a continuaciéon los mas citados.

Para la Union Europea, en el periodo de enero de 1986 a febrero de 2001, Kenny y
Forsells (2002) demuestran que el indicador de expectativas de inflacién a 12 meses de
los consumidores europeos, generado a partir de la encuesta European Comissions’
Consumer Survey (ECCS), es un estimador razonablemente preciso, en términos
estadisticos, de la inflacién a 1 afio (y anticip6é correctamente el descenso de la inflacién
en la década de los afios 90), y es también un estimador insesgado de cambios futuros en
los precios en el largo plazo. Por otro lado, Mestre (2007) muestra que el indicador de
expectativas de inflacién de los consumidores, basado en informacion de la ECCS, es de
suficiente calidad para hacer un buen pronéstico de la inflaciéon y no difiere fuertemente
del prondstico obtenido de analistas econémicos de la encuesta Consensus Forecast.

Para los Estados Unidos, Gramlich (1983) compara la eficiencia, en términos estadisticos,
de las expectativas de inflacion de consumidores, derivadas de la encuesta del Institute
for Survey Research de la Universidad de Michigan, en el periodo de 1956 a 1980, y
encuentra que en promedio dichas expectativas predicen ligeramente mejor la inflacién
que las de los analistas econémicos.'® Batchelor y Dua (1989) confirman este resultado y
prueban que los prondsticos de consumidores y analistas son estimadores insesgados de
inflacion en ese periodo (ver también Bryan y Gavin (1986)).

Lyziak (2003) muestra para Polonia que las expectativas de inflacion a 12 meses de los
consumidores tienen la misma tendencia que la inflacion del IPC en el periodo de 1992 a
2002, y sobreestiman la inflacién hasta abril de 2001, mes a partir del cual la subestiman.
En el largo plazo estas expectativas de inflacién son un estimador sesgado de la inflacion.

Easaw et al. (2011) muestran que en ltalia, entre 2003 y 2010, las expectativas de
inflacion de los consumidores a 12 meses son excesivamente sensibles a la percepcion
actual de la inflacion que tienen los consumidores; y en el largo plazo son muy superiores

14
Ver, por ejemplo, Mestre (2007), Easaw et al. (2011), Huang y Trehan (2008), Carroll (2003), Thomas (1999), Gramlich (1983), Batchelor y
Dua (1989), Bryan y Gavin (1986).

En Estadistica, se dice que un estimador es eficiente si es insesgado y de varianza minima uniforme; o bien, si su varianza alcanza el
limite inferior de la desigualdad de Rao-Cramér. Para més detalles, ver Hogg y Craig (1995), y Bain y Engelhardt (1992).
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al objetivo de inflacion del Banco Central Europeo, pero estdn «bien ancladas» a las
expectativas de inflacion de los analistas econémicos.***’

A pesar de la evidencia que existe sobre la capacidad de pronéstico de las expectativas
de inflacion de consumidores sobre la inflacion en el caso de Estados Unidos y Europa,
en una revisién de los principales instrumentos de comunicacion de los bancos centrales
(informes sobre la inflaciébn y minutas de las reuniones de politica monetaria) se advierte
la ausencia del uso de indicadores de expectativas de inflacion por parte de éstos,
exceptuando el caso del Banco de Inglaterra. Sin embargo, este instituto central ha
indicado que la volatilidad de las expectativas de inflacion es tal que un seguimiento mas
frecuente no resulta de interés coyuntural, y considera que la mayor utilidad del indicador
de expectativas de inflacion es la informacién que contiene sobre la comprension del
proceso inflacionario por parte del publico.

Otros estudios exploran si los movimientos del indicador de expectativas de inflacion son
similares a los de la inflaciébn en un cierto periodo, o bien, cudl es el grado de asociacion
entre el indicador y la inflacion. Entre esos estudios destacan los siguientes.

Corder y Eckloff (2011) comparan los movimientos de la inflacion anual del IPC y de las
expectativas de inflacion a 12 meses, generadas con informacion de encuestas a
consumidores (y empresas en algunos casos), de 14 diferentes paises durante periodos
en que la inflacion se desvia persistentemente del objetivo de inflacién fijado por el banco
central de cada pais (en inglés, Sustained Off-Target Inflation (SOTI) episodes). Para la
muestra de paises seleccionada se comparan durante los primeros 13 trimestres del
periodo SOTI de cada pais los movimientos estandarizados de la inflacién con los de las
expectativas de inflacién a 12 meses de los consumidores, y se concluye del andlisis que
estas expectativas de inflacion se mueven, en promedio, en la misma direccion en que la
inflacién se desvia del objetivo de inflacién durante los 8 primeros trimestres del periodo
SOTI. Se enfatiza adicionalmente por separado, para el Reino Unido, el comportamiento
atipico que se observa en su mas reciente periodo SOTI (2008-2011), en el cual existen
expectativas de inflacion volatiles durante todo el periodo que no siguen la direccién de la
inflacion.

En los Estados Unidos, las expectativas de inflacion a 12 meses de los consumidores,
generadas con base en la encuesta de la Universidad de Michigan, siguen muy de cerca
los movimientos de la inflacion general anual del IPC en el periodo de 1980 a 1998;
asimismo, tienen un comportamiento cercano al de las expectativas de inflacion de los
analistas econdmicos de la encuesta Survey or Professional Forecasters en el mismo
periodo (ver Huang y Trehan (2008) y Thomas (1999)).

El Banco Central Europeo muestra que entre 1991 y 2002 el coeficiente de correlacion
entre la serie de inflacion y el indicador de expectativas de inflacién a 12 meses de los
consumidores europeos (generado a partir de la ECCS), era muy cercano a 1; sin
embargo, la estrecha relacion que existia entre este indicador y la inflacién anual
observada antes de la introduccion del euro, desaparece a partir de 2002: las series
difieren en direccion y magnitud, y las correlaciones entre ambas son del orden de 0.4.

16
Ver también Malgarini (2008).

v El concepto de “anclar” expectativas de inflacion estd claramente definido por Bernanke (2007), de la siguiente manera: si el publico
percibe en un cierto periodo que la inflacién es mayor que sus expectativas de inflacién a largo plazo, y como consecuencia de ello dichas
expectativas cambian poco, se considera entonces que sus expectativas de inflacion estan bien ancladas. Si por el contrario el publico
reacciona a un periodo de mayor inflacién a la esperada y esto altera considerablemente sus expectativas en el largo plazo, entonces éstas
estan ancladas débilmente.
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Esto sugiere que la introduccion del euro distorsiond las expectativas de inflacion futura
de los consumidores (ver Banco Central Europeo (2005) y (2006)).

4. METODOLOGIA

Para determinar la magnitud del poder predictivo del indicador de expectativas sobre la
inflacién del INPC, se comparé a lo largo del periodo de estudio la direccion de los
cambios mensuales del indicador con la de los cambios mensuales de las distintas series
de inflacion seleccionadas. A mayor grado (porcentaje) de coincidencias en la direccion
de cambios mensuales, se dice que el indicador de expectativas tiene mayor poder
predictivo sobre la serie de inflacién seleccionada.

Se denota por 7" al indicador de expectativas de inflacion (generado para un horizonte de
tiempo de h meses, con h=1,2,...,12), y por = a la serie de inflacion bajo estudio. Se
define el cambio mensual del indicador de expectativas de inflacion en el intervalo
[t, t + 1] como: Ax},, = nl,, —n}. Para definir los cambios mensuales en la inflacion en

el intervalo [t, t + 1] se consideraron dos opciones:

i. Se parte del supuesto de que los consumidores forman sus expectativas de
inflaciébn basandose Unicamente en la inflacién observada al tiempo t en que son
encuestados: Am;,., = 11 — T (€N adelante, variable 1).

ii. Se supone gue los consumidores forman sus expectativas tomando el promedio
aritmético de la inflacibn de los N meses anteriores al tiempo t en que son
encuestados (N=2,3,4): AnY,, = myyy — prom(m,_4, ..., m,_y) (€n adelante, variable
2); ello en consideracién a que la pregunta 12 de la ENCO en el periodo de
analisis (enero 2003 - septiembre 2010) no define con precision el periodo de
inflaciébn al que hacen referencia los consumidores, ya que inquiere sobre la
expectativa de inflacion considerando el desempefio de la inflaciéon “en los dltimos
meses”.

Para determinar el grado de coincidencias de los cambios mensuales entre el indicador de
expectativas y una serie de inflacion, se utilizaron las siguientes pruebas estadisticas de
direccionalidad: Pesaran-Timmermann, binomial y curva ROC. Por medio de estas
pruebas, se comparé la direccion de los cambios mensuales del indicador de expectativas
(generado para todos los horizontes de tiempo, h=1,...,12 meses) con la de los cambios
mensuales de las 11 distintas series de inflacion seleccionadas, utilizando las dos
definiciones anteriores de cambio mensual de la inflacion.*® De este modo se realizaron
528 comparaciones que se analizaron con cada una de las 3 pruebas estadisticas (en
total 1,584 series analizadas).

Para las pruebas de Pesaran-Timmermann y binomial, al comparar los cambios
mensuales del indicador de expectativas (correspondiente a un cierto horizonte de tiempo
h) y de una serie de inflacién, se genera una serie binaria (ceros y unos) que toma en

cada intervalo [t, t + 1] el valor:
e 1 si el cambio mensual del indicador de expectativas y el de la inflacion ocurren en la

misma direccion; es decir, sii Ar,>0 y Am.,(Anl.,)>0, o bien, Arl <0 vy
Ary 41 (A ,)<O0.

18 . . y . " - . . -
Las 11 series de inflacion son: general, subyacente, inflacién de 8 subindices de precios del INPC por objeto del gasto y del indice de
productos de consumo frecuente.
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e 0 si el cambio mensual del indicador de expectativas y el de la inflacion tienen
direcciones opuestas; es decir, si: Ar},>0 y Am..(Aml,;)<0, o bien, Anr} <0y
Aty 41 (A y)>0.

Ambas pruebas cuantifican en las series binarias obtenidas el total de observaciones
iguales a 1, que corresponde al numero de coincidencias de direccion de los cambios
mensuales de la inflacion y del indicador de expectativas de inflacién. Si dicho porcentaje
es menor o igual a 50 por ciento, se dice que el poder predictivo equivale a lo mas a
lanzar una moneda al aire, por lo que el indicador carece de poder predictivo; y si el
porcentaje es mayor a 50 por ciento, que las expectativas tienen cierto poder predictivo
sobre Ialgnflacién, dependiendo la magnitud de prediccion del valor del porcentaje
obtenido.

La curva ROC parte de un principio distinto: compara directamente la direccion de los
cambios mensuales de una serie de inflacion (Am,.,; 0 Am},;) con la de los cambios
mensuales del indicador de expectativas (A} ), tomando la direccion de los cambios de
este ultimo como un “reclasificador” de la direccion de los cambios mensuales de la serie
de inflacion.”® Es el area bajo la curva ROC (denotada por ABC) la medida que resume la
precision de la prueba e indica qué tan bueno es el reclasificador: mientras mas cercano a
1 (6 100 por ciento) sea el valor del ABC, mejor desempefio tiene el clasificador, y es
deseable que sea siempre mayor que 0.5 (6 50 por ciento) para que sea informativo (ya
gue en este valor la capacidad de prediccion seria igual a lanzar una moneda al aire). En
el presente estudio, el ABC indica la probabilidad de que si en el intervalo [t, t+1] ocurrio
Am,yq (Aml,1)>0 en la serie de inflacion, éste corresponda a Anl ;>0 en la serie de
expectativas. En otras palabras, el ABC indica la probabilidad de coincidencia en direccién
del cambio mensual en ambas series.

1 La prueba de Pesaran-Timmermann es una prueba no-paramétrica disefiada para probar la precision de pronésticos cuando el andlisis
consiste en predecir correctamente la direccién del cambio (v.g. mensual) de una variable bajo estudio. La prueba compara los cambios de
dos series de tiempo para determinar el grado de asociacion entre ellas, y proporciona adicionalmente el porcentaje de coincidencias de la
direccion de los cambios en ambas series. La hipétesis nula de la prueba es “Ho: las series son independientes”, y en este estudio se busca
rechazarla, dado que ello indica que una de las series explica los cambios mensuales en la otra. Para mas detalles, ver Pesaran y
Timmermann (1992).

La prueba binomial se aplica a series binarias (ceros y unos) que deben ser aleatorias. Se utiliza primeramente la prueba de rachas, que
permite determinar si una sucesion de ceros y unos (donde cada blogue continuo de ceros es una racha y cada blogue continuo de unos es
otra racha) es aleatoria o no; la hipétesis nula de la prueba de rachas es “Ho: aleatoriedad de la serie”, y en el contexto de este estudio se
busca no rechazarla para las series binarias generadas. Para la prueba binomial se define al valor 1 de una serie binaria como éxito, y al valor
0 como fracaso. La prueba consiste en determinar si la proporcién de éxitos (p) en una serie binaria es distinta de un cierto valor po, que para
este estudio fue igual a 0.5; es decir, la hipotesis nula de la prueba fue “Ho: p=0.5". Dados los valores muestrales de la proporcion de éxitos
en las series binarias construidas, se utilizé una prueba binomial de dos colas, por lo que la hipétesis alternativa es “Ha: p#0.5”. Y dado el
numero de observaciones de cada serie binaria, para llevar a cabo la prueba se utiliz6 la aproximacién Normal de la distribucion binomial.
Para mas detalles, ver Siegel y Castellan (1988) y Greer (2003).

20 Si cada observacion inicial igual a 1 (igual a 0) conserva su valor al ser reclasificada, se dice que la observacion esta bien reclasificada o
es “positivo verdadero” (“negativo verdadero”); de lo contrario, se dice que estd mal reclasificada o es “negativo falso” (“positivo falso”). La
curva ROC es la gréfica de la proporciéon de positivos verdaderos (definida como sensibilidad) contra la proporcion de positivos falsos
(definida como 1-especificidad) obtenidos tras una reclasificacion, para todos los posibles puntos de corte o criterios que definen la
reclasificacion. En el contexto de este estudio, la curva ROC es la gréafica de la proporcién de cambios positivos en la serie de inflacion que se
mantienen positivos tras la reclasificacion, contra la proporciéon de cambios negativos en la serie de inflaciéon que quedan como positivos tras
la reclasificacion, para todos los puntos de corte. Si el ABC es igual a O se dice que el clasificador es ineficiente, si es igual a 0.5 el
clasificador es no informativo, y si es igual a 1 el clasificador es perfecto. De este modo, es deseable obtener valores del ABC mayores a 0.5
y lo mas cercanos posible a 1. El ABC tiene varias interpretaciones, por ejemplo: (i) es el valor promedio de sensibilidad para todos los
posibles valores de especificidad; (ii) si se seleccionan al azar dos observaciones de una serie binaria, una igual a 1 y otra igual a 0, el ABC
es la probabilidad de que la observacion igual a 1 sea reclasificada con el mismo valor de 1. Para mas detalles, ver Zhou et al. (2002),
Hanley y McNeil (1982) y Koepsell y Weiss (2003).
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5. RESULTADOS

Dado que el indicador de expectativas de inflacion presenta fluctuaciones en el periodo de
estudio (enero 2003 — septiembre 2010), que son las que permiten que siga los
movimientos de la inflacion, se infiere que existe una minoria entre los individuos
encuestados que podria haber interpretado correctamente la pregunta 12 de la ENCO en
el periodo de estudio, por lo que se considerd que la informacion proveniente de esta
pregunta en dicho periodo podria tener capacidad de prondstico sobre la inflacién. Por
tanto, utilizando toda la informacién disponible de enero de 2003 a septiembre de 2010,
se evaluo el poder de prediccion de los cambios mensuales del indicador de expectativas
sobre los de las distintas series de inflacion por medio de las tres pruebas estadisticas
mencionadas en la seccion previa (Pesaran-Timmermann, binomial y curva ROC),
considerando las dos definiciones de cambios en la inflacion y distintos horizontes de
tiempo (1 a 12 meses). Los resultados que se obtuvieron, con un nivel de significancia de
5 por ciento, se presentan en esta seccion.

El analisis demuestra que el poder predictivo del indicador sobre la inflacién general es
significativamente menor a 50 por ciento para el horizonte de tiempo original para el que
fueron disefiadas las expectativas de inflacion de los consumidores (12 meses), para
cualquiera de las 2 definiciones de cambios en la inflacion (ver Cuadro 6 en el Anexo).

Al considerar que la capacidad de pronéstico de los consumidores podia estar restringida
a la inflacién de canastas de consumo mas reducidas, se realizaron las mismas pruebas
estadisticas y se reportan los resultados obtenidos en los cuadros 7 a 16 del Anexo. Asi,
se evaluaron las siguientes inflaciones: subyacente, la de los 8 subindices de precios por
objeto del gasto y la que corresponde al indice de productos de consumo frecuente. Para
dichas series, los resultados del andlisis muestran que para un horizonte de 12 meses el
poder predictivo del indicador sobre ellas no es significativamente distinto de 50 por
ciento, excepto para los subindices “Salud y cuidado personal” (poder predictivo entre 62
y 64 por ciento) y “Ropa, calzado y accesorios” (65 a 70 por ciento).

En adicion a lo anterior, se explor6 la posibilidad de que las expectativas de inflacion de
los consumidores pudiesen estar formuladas para horizontes de tiempo menores a 12
meses y si para dichos horizontes el indicador de expectativas podria tener cierto poder
predictivo sobre la inflacibn de las distintas series consideradas, obteniéndose los
siguientes resultados:

e En el caso de la inflacibn general, el poder predictivo del indicador no es
significativamente distinto de 50 por ciento para horizontes menores a 12 meses
(Cuadro 6).

e Para la inflacion subyacente, el poder predictivo del indicador es significativamente
distinto de 50 por ciento Unicamente para un horizonte de 2 meses, pero es débil (61
a 62 por ciento, Cuadro 7) y se obtiene sélo si los consumidores basan sus
expectativas de inflacién en la observada en los N meses anteriores al mes en que
son encuestados (N=2,4).

e Para el indice de productos de consumo frecuente, el poder predictivo del indicador

es significativamente distinto de 50 por ciento solamente para un horizonte de 1 mes
y es también débil (61 a 62 por ciento, Cuadro 8), obteniéndose s6lo cuando los
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consumidores basan sus expectativas de inflacién en la observada en los N meses
anteriores al mes en que son encuestados (N=2,3,4).2

e El poder predictivo del indicador sobre la inflacion de todos los subindices de precios
por objeto del gasto, excepto “Vivienda”, oscila entre 60 y 70 por ciento y se observa
en general para horizontes de tiempo cortos (1 a 5 meses; Unicamente para los
subindices “Salud y cuidado personal”’, “Ropa, calzado y accesorios” y “Muebles,
aparatos y accesorios domeésticos” se observa para horizontes mayores o iguales a 6
meses; ver Cuadro 9 a Cuadro 16).

De lo anterior, se concluye que el poder predictivo del indicador de expectativas sobre la
inflacion en el periodo de estudio es significativamente mayor a 50 por ciento Unicamente
para canastas reducidas y, en general, para horizontes de tiempo menores a 12 meses,
aunque el valor del prondstico que se obtiene es pequefio.*

Adicionalmente, se observa que partir del supuesto de que los consumidores forman sus
expectativas con base en el promedio de la inflaciobn observada en N meses previos
(N=2,3,4) al mes en que son entrevistados, mejora el poder predictivo del indicador sobre
las serzigzs de inflacion para las que dicho poder es significativamente distinto de 50 por
ciento.

Los resultados obtenidos para el periodo de analisis respecto al poder predictivo del
indicador de expectativas de los consumidores sobre la inflacion, indican que éste es débil
y sélo significativamente mayor a 50 por ciento para canastas de consumo reducidas, y
corresponde en general a horizontes de tiempo cortos. Ello puede explicarse a través de
varios factores que se detallan a continuacion:

Primero, es probable que en el periodo de andlisis los individuos encuestados no
interpretasen correctamente la pregunta sobre expectativas de inflacion a 1 afio de la
ENCO; especificamente, es posible que confundiesen la tasa de crecimiento de los
precios (inflacién) con el cambio en los precios. Esto puede deberse a 2 factores
principales:

i. El lenguaje utilizado para formular originalmente la pregunta no garantiza que
todos los individuos entrevistados la hayan entendido de la misma manera, ni
de la forma en que quienes levantan la ENCO deseaban que se interpretara. *

2t En la literatura existen casos en los que un aumento en las expectativas de inflacion si coincide con una mayor inflaciéon de alimentos y
energéticos, es decir, de productos consumidos frecuentemente y cuyo cambio en los precios es faciimente observable por los consumidores
(ver, por ejemplo, Barnett et al. (2010) para el caso del Reino Unido).

En la literatura se encuentran ejemplos similares de expectativas de inflacién de los consumidores provenientes de encuestas que se
formulan para horizontes de tiempo mas cortos en vez de para el horizonte que indica la pregunta sobre expectativas de inflaciéon (1 afio): el
Banco Central Europeo encuentra que las mayores correlaciones entre la inflacion del indice de Precios al Consumidor y las expectativas de
inflacién de los consumidores, en el periodo 1991-2002, ocurren para un horizonte de tiempo de 7 meses, lo que sugiere que el indicador de
expectativas contiene informacion de horizontes menores a 1 afio (ver Banco Central Europeo (2006) y (2011)). Por otro lado, el banco
central de Indonesia (Bank of Indonesia), en su encuesta a hogares del pais, obtuvo proyecciones mas precisas de los individuos al
responder sobre sus expectativas de precios en los 3 y 6 meses siguientes, en vez de 12 meses hacia adelante (ver Prasetyo y Yuliatiningsih
(2008)). Finalmente, la encuesta a hogares sobre expectativas de inflacién que levanté el banco central de la India (Royal Bank of India) de
marzo de 2006 a marzo de 2007, revel6 una gran proporcion de personas (aproximadamente 88 por ciento) que respondieron respecto al
cambio en los precios para un horizonte de 3 meses (ver BIS (2009)).

2 Barnett et al. (2010) encuentran en la encuesta a consumidores que levanté el Banco de Inglaterra en febrero de 2010, que el 80 por ciento
de los encuestados respondieron que consideran los cambios pasados en los precios como un factor muy o suficientemente importante al
formar sus expectativas de inflacién a corto plazo.

2 Un ejemplo similar de los efectos de como se frasean las preguntas de una encuesta se observan en la que levantan conjuntamente el
Banco de Inglaterra y Gfk/NOP: Benford y Driver (2008) mencionan que esta encuesta no pregunta a los consumidores por una medida
especifica de inflacién, sino coémo creen que evolucionaran los precios de bienes y servicios en los préximos 12 meses. La pregunta fue
disefiada asi para reflejar un concepto de inflacién con el que el publico en general puede estar méas familiarizado, en vez de una medida
especifica de inflacion (como la del indice de Precios al Consumidor), y como consecuencia no esta claro a qué medida oficial de inflacién
corresponden las respuestas de los encuestados.
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ii. Las respuestas pueden estar influenciadas por una posible falta de cultura
financiera de la poblacibn mexicana, en particular de las muestras de
individuos encuestados.?

Segundo, los consumidores entrevistados expresan su sentir respecto al comportamiento
futuro de la inflacién, pero podria dicha opinién no coincidir con lo que realmente creen al
respecto; es decir, si tuviesen la posibilidad de actuar de acuerdo a sus creencias
respecto al comportamiento futuro de la inflacidn, sus acciones podrian ser distintas a la
opinibn que expresaron en la encuesta. Este punto es tocado en la literatura
frecuentemente, por ejemplo en Armantier et al. (2011), Nardo (2003) y Berk (1999). Sin
embargo, para el conjunto de respuestas que arroja la ENCO a partir de octubre de 2010
esta explicacion es ya poco factible.

Tercero, la forma en que los consumidores generan sus expectativas de inflacion y la
informacion que toman en cuenta para hacerlo es desconocida. De este modo, si las
respuestas de los consumidores respecto a sus expectativas de inflacion no estuvieran
basadas en alguna medida oficial de inflacion, esto ocasionaria que su pronéstico del
comportamiento de esta variable fuera equivocado, y entonces los datos recabados en
encuestas de inflacion resultarian ser poco informativos de los movimientos de la
inflacién. Esto ocasionaria que todo indicador cuantitativo basado en dicha informacion
diera un prondstico pobre del comportamiento de la inflacion, aun si los consumidores
fueran racionales (ver Nardo (2003)).

Cuarto, los resultados de encuestas son susceptibles a errores muestrales (Berk (1999),
Nardo (2003)). Las expectativas de inflacibn generadas con base en informacion de
encuestas son soOlo una aproximacién de las expectativas reales de inflacién de los
consumidores, que son desconocidas. Es decir, la informacion sobre expectativas
proveniente de encuestas soélo constituye una aproximacion de una variable no
observable en la realidad, por lo cual dicha informacién conlleva necesariamente un error
de medicién.

Adicionalmente, se analiz6 si la existencia de choques a la inflacién general anual o a la
inflacién subyacente anual, generé un cambio en el proceso de formacion de expectativas
de inflacion de los consumidores en el periodo de estudio. Los choques a cada serie de
inflacion se definen de acuerdo a si la inflacion es mayor (menor) que los siguientes
umbrales, que corresponden a niveles de inflacion relativamente altos (bajos):

¢ Media de la inflacion +(-) 0.5*desviacion estandar de la inflacion
e Media de la inflacion +(-) desviacién estandar de la inflacion
¢ Media de la inflacion +(-) 1.5*desviacion estandar de la inflacion

Los valores que toman estos umbrales para cada serie de inflacion se muestran en el
Cuadro 5:

Otro ejemplo de cdmo afecta la forma en que se frasea en una encuesta la pregunta sobre expectativas de inflacion se encuentra en el
estudio realizado por Bruine de Bruin et al. (2010b) en los Estados Unidos, en el que se obtienen diferentes respuestas de los consumidores
al preguntarles por el cambio en los “precios en general” y por el cambio en la tasa de inflacion.

Bruine de Bruin et al. (2010a) realizan un estudio sobre expectativas de inflacién y su relacién con la cultura financiera de la poblacion de
los Estados Unidos, basado en la encuesta American Life Panel que levant6 la empresa RAND entre consumidores adultos en ese pais en la
primera mitad de 2008. Los autores encuentran que los encuestados con un bajo nivel de cultura financiera reportan expectativas de inflacion
mas altas que el resto, y son mas propensos a reportar expectativas arriba del 5 por ciento; los resultados también sugieren que los
individuos en los Estados Unidos con baja cultura financiera tienen menor confianza en sus conocimientos financieros (y por ello
posiblemente mayor dificultad para formar sus expectativas), asi como horizontes cortos de planeacién financiera.
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Cuadro 5 — Umbrales para Determinar Choques a la Inflacion General Anual y la Inflacién Subyacente Anual

Umbral 1 Umbral 2 Umbral 3
_Serle_qe Media Desvllacmn Inferior Superior | Inferior Superior | Inferior Superior
inflacion estandar
General 4.43 0.84 4.01 4.85 3.60 5.27 3.18 5.69
Subyacente | 4.02 0.62 3.71 4.33 3.39 4.64 3.08 4.95

Para determinar si hay un cambio en las expectativas de inflacion de los consumidores
ante choques en las 2 series de inflacion mencionadas, se utilizaron los siguientes
modelos:

ID; = ag + a11Ds_; + ayI(choque_negativo); + azl(choque_positivo); + &

Aumentara; = ay + a;Aumentara,_, + a,I(choque_negativo),; + azIl(choque_positivo),
+ &

Disminuira, = ay + a;Disminuira,_, + ayI(choque_negativo), + azI(choque_positivo);
+ &

Permanecerédigual, = ay + ayPermaneceraigual,_, + a,I(choque_negativo),
+asl(choque_positivo); + &; ,

donde la variable ID es el indice de difusion, la variable Aumentard (Disminuird,
Permanecera igual) corresponde al porcentaje de la opcién de respuesta “Aumentara”
(“Disminuira”, “Permanecerda igual”’) de la pregunta 12 de la ENCO, I(.) es una variable
indicadora, &; es un término de error, y los chogques negativos y positivos corresponden a
cada una de la 2 series de inflacion utilizadas. Los resultados del analisis realizado (ver
Cuadro 17 en el Anexo) muestran lo siguiente:

Para la inflacion general, sélo el umbral 2 es estadisticamente significativo al 5 por ciento
de confianza, y Unicamente para choques de inflacion negativos. El coeficiente de la
variable indicadora de choques negativos tiene signo negativo para el modelo cuya
variable dependiente es el indice de difusion o el porcentaje de respuesta de “Aumentara”,
lo cual indica que choques negativos en la inflacion general anual ocasionan una
disminucién en el nivel del indice de difusion, asi como en el porcentaje de consumidores
que responden que la inflaciéon va a aumentar en los siguientes 12 meses. En el caso del
porcentaje de respuesta de “Disminuird” el coeficiente de la variable indicadora de
choques negativos tiene signo positivo, indicando que los choques a la baja en la inflaciéon
general anual ocasionan un aumento en el porcentaje de consumidores que responden
que la inflacién disminuira en los proximos 12 meses.”

Para la inflacion subyacente, sélo los umbrales 1y 2 son estadisticamente significativos al
5 por ciento de confianza, y Unicamente para choques de inflacion negativos. El
coeficiente de la variable indicadora de choques negativos tiene signo negativo para el
modelo cuya variable dependiente es el indice de difusion o el porcentaje de respuesta de
“Aumentard”, lo cual nuevamente indica que choques negativos en la inflacion subyacente
ocasionan una disminuciéon en el nivel del indice de difusiébn y en el porcentaje de
consumidores que responden que la inflacion va a aumentar en 12 meses. En el caso de
los porcentajes de respuesta de “Disminuira” y “Permanecera igual”, el coeficiente de la

26 . . « - " L . ) .
En el modelo que incluye el porcentaje de respuesta “Permanecera igual” no son significativas al 5 por ciento de confianza ninguna de las
2 variables indicadoras para choques, para cualquier umbral.
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variable indicadora de choques negativos tiene signo positivo, indicando que los choques
a la baja en la inflacion subyacente ocasionan un aumento en el porcentaje de
consumidores que responden que la inflacion disminuird o permanecera igual en los
proximos 12 meses.

Por otro lado, tanto para la inflacion general como para la inflacion subyacente, el rezago
(de 1 mes) de la variable dependiente del modelo es altamente significativo para las 4
variables dependientes consideradas y los tres umbrales utilizados para definir choques a
la inflacién; adicionalmente, las correlaciones entre cada variable dependiente y su
respectivo rezago son altas (valores entre 0.75 y 0.81). Lo anterior es consistente con el
esquema de rotacion de la muestra que utiliza la ENCO, dado que los paneles de rotacion
gue integran dicha muestra permanecen 4 meses seguidos en ella, y regresan después
de 8 meses para permanecer en ella por Ultima vez otros 4 meses seguidos (al final de los
cuales salen definitivamente de la muestra).?’

Por ultimo, para ambas series de inflacion, el hecho de que los choques positivos a la
inflacion no sean estadisticamente significativos sugiere que éstos son de caracter
transitorio (son choques de oferta) y por ello no tienen un efecto sobre los porcentajes de
respuesta de la ENCO ni el nivel del indice de difusion en el periodo de estudio, es decir,
sobre las expectativas de inflacion futuras de los consumidores.

6. CONSIDERACIONES FINALES

El analisis estadistico realizado en este estudio para determinar la magnitud del poder
predictivo del indicador de expectativas de inflacion de los consumidores se restringe al
periodo de enero 2003 — septiembre 2010, dado el conjunto relativamente pequefio de
datos con que se cuenta en el segundo periodo (octubre 2010 — abril 2012). Los
resultados obtenidos para el primer periodo respecto al poder predictivo del indicador de
expectativas de los consumidores sobre la inflacion, indican que éste es débil y solo
significativamente mayor a 50 por ciento para canastas de consumo reducidas, Yy
corresponde en general a horizontes de tiempo cortos. Por otra parte, la informacion del
segundo periodo en el cual el indicador de expectativas de inflacién construido con ella se
encuentra en general en un nivel inferior a 50 unidades, sirve como referente de la
credibilidad, que manifiesta la poblacién, en el compromiso del Banco Central con la
estabilidad de precios.

Debido al cambio en el comportamiento de las respuestas de los consumidores a la
pregunta sobre expectativas de inflacibn de la ENCO, a partir de octubre de 2010,
quedaria como tema de estudio a futuro observar por unos afios mas el comportamiento
de las respuestas de la pregunta 12 y replicar el andlisis realizado en este estudio. En
particular, resultaria de interés establecer si el cambio en el cuestionario refleja una mejor
comprension de la pregunta 12 por parte de los consumidores por referirse a una “medida
de inflacion” con la que el publico en general esta mas familiarizado (comportamiento de
los precios en vez de comportamiento del crecimiento de los precios), asi como
determinar si la forma en que se replanteé la pregunta permite captar con mas precision
las expectativas de inflacion de los consumidores y si el comportamiento del indicador de
expectativas de inflacion generado con base en ellas coincide en mayor proporcion con el
comportamiento futuro de la inflacién.

27
Ver INEGI (2007).
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ANEXO

Cuadro 6 - Pruebas Estadisticas que Determinan el Poder de Prediccion del Indicador de Expectativas
de Inflacion de los Consumidores sobre la Inflacion General Anual

INFLACION GENERAL ANUAL VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION '"terva'olde confianza
al 95%

VARIABLE DE CAMBIOENLA | METODO | Horizonte | - rediccion Error Estadistica Limite Limite
INFLACION ESTADISTICO| (meses) (prgz;r;on estandar de prueba valor-p inferior superior
1 0.55 0.052 0.943 0.345 0.447 0.652
2 0.48 0.053 -0.422 0.673 0.375 0.581
3 0.45 0.053 -0.954 0.340 0.346 0.553
4 0.55 0.053 0.853 0.394 0.441 0.649
5 0.54 0.054 0.750 0.453 0.436 0.645
Variable 1 Binomial 6 0.47 0.054 -0.647 0.518 0.360 0.571
7 0.54 0.054 0.759 0.448 0.435 0.647
8 0.49 0.055 -0.218 0.827 0.381 0.595
9 0.58 0.055 1.427 0.154 0.472 0.685
10 0.54 0.055 0.663 0.508 0.429 0.645
11 0.41 0.056 -1.667 0.096 0.300 0.514
12 0.38 0.056 -2.236 0.025 0.269 0.481
1 0.59 0.052 1.782 0.075 0.492 0.694
2 0.48 0.053 -0.422 0.673 0.375 0.581
3 0.52 0.053 0.318 0.750 0.413 0.621
4 0.50 0.053 0.000 1.000 0.396 0.604
5 0.49 0.054 -0.107 0.915 0.389 0.599
N=2 Binomial 6 0.56 0.054 1.078 0.281 0.453 0.663
7 0.47 0.054 -0.542 0.588 0.364 0.577
8 0.49 0.055 -0.218 0.827 0.381 0.595
9 0.58 0.055 1.427 0.154 0.472 0.685
10 0.60 0.055 1.767 0.077 0.491 0.704
11 0.42 0.056 -1.444 0.149 0.312 0.527
12 0.41 0.056 -1.565 0.118 0.305 0.520
1 0.52 0.052 0.314 0.753 0.414 0.619
2 0.56 0.053 1.054 0.292 0.453 0.658
3 0.48 0.053 -0.318 0.750 0.379 0.587
4 0.51 0.053 0.213 0.831 0.407 0.616
5 0.55 0.054 0.965 0.335 0.447 0.656
. . . 6 0.48 0.054 -0.431 0.666 0.371 0.582
Variable 2 N=3 Binomial
7 0.53 0.054 0.542 0.588 0.423 0.636
8 0.48 0.055 -0.436 0.663 0.369 0.583
9 0.57 0.055 1.207 0.227 0.460 0.673
10 0.56 0.055 1.104 0.269 0.454 0.668
11 0.51 0.056 0.111 0.912 0.397 0.615
12 0.40 0.056 -1.789 0.074 0.293 0.507
1 0.54 0.052 0.734 0.463 0.436 0.641
2 0.56 0.053 1.054 0.292 0.453 0.658
3 0.46 0.053 -0.742 0.458 0.357 0.564
4 0.53 0.053 0.640 0.522 0.430 0.638
5 0.55 0.054 0.965 0.335 0.447 0.656
N=d Binomial 6 0.48 0.054 -0.431 0.666 0.371 0.582
7 0.53 0.054 0.542 0.588 0.423 0.636
8 0.45 0.055 -0.873 0.383 0.346 0.559
9 0.57 0.055 1.207 0.227 0.460 0.673
10 0.54 0.055 0.663 0.508 0.429 0.645
11 0.53 0.056 0.556 0.579 0.422 0.640
12 0.40 0.056 -1.789 0.074 0.293 0.507
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INFLACION GENERAL ANUAL VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION

Intervalo de confianza

al 95%
VARIABLEDE CAMBIOENLA | METODO | Horizonte | ©rediceion Error Estadistica Limite Limite
INFLACION ESTADISTICO (meses) (prgz:)or;:;on estandar de prueba Valor-p inferior superior
1 0.55 0.052 0.891 0.373 0.448 0.651
2 0.48 0.052 -0.502 0.616 0.376 0.580
3 0.45 0.052 -1.031 0.302 0.347 0.552
4 0.55 0.053 0.789 0.430 0.442 0.649
5 0.54 0.053 0.694 0.488 0.437 0.644
Variable 1 Pesaran- 6 0.47 0.053 -0.712 0.477 0.361 0.570
Timmermann 7 0.54 0.054 0.702 0.482 0.436 0.646
8 0.49 0.054 -0.279 0.781 0.382 0.594
9 0.58 0.054 1.395 0.163 0.472 0.685
10 0.54 0.055 0.631 0.528 0.430 0.644
11 0.41 0.055 -1.714 0.087 0.300 0.515
12 0.38 0.055 -2.301 0.021 0.267 0.483
1 0.59 0.051 1.709 0.087 0.493 0.694
2 0.48 0.052 -0.553 0.580 0.377 0.579
3 0.52 0.052 0.216 0.829 0.415 0.619
4 0.50 0.052 -0.124 0.901 0.398 0.602
5 0.49 0.053 -0.219 0.827 0.391 0.597
N=2 Pesaran- 6 0.56 0.053 1.004 0.315 0.454 0.662
Timmermann 7 0.47 0.053 -0.664 0.507 0.366 0.575
8 0.49 0.054 -0.318 0.751 0.383 0.593
9 0.58 0.054 1.373 0.170 0.473 0.684
10 0.60 0.054 1.734 0.083 0.491 0.704
11 0.42 0.055 -1.518 0.129 0.313 0.527
12 0.41 0.055 -1.658 0.097 0.305 0.520
1 0.52 0.051 0.198 0.843 0.416 0.617
2 0.56 0.051 0.937 0.349 0.455 0.656
3 0.48 0.052 -0.450 0.652 0.382 0.585
4 0.51 0.052 0.074 0.941 0.409 0.613
5 0.55 0.052 0.861 0.389 0.449 0.654
Variable 2 N=3 . Pesaran- 6 0.48 0.053 -0.550 0.582 0.373 0.580
Timmermann 7 0.53 0.053 0.427 0.669 0.426 0.633
8 0.48 0.053 -0.557 0.578 0.372 0.581
9 0.57 0.054 1.141 0.254 0.461 0.672
10 0.56 0.054 1.053 0.292 0.455 0.667
11 0.51 0.054 0.057 0.954 0.400 0.613
12 0.40 0.055 -1.903 0.057 0.293 0.507
1 0.54 0.052 0.655 0.512 0.437 0.640
2 0.56 0.052 0.968 0.333 0.454 0.657
3 0.46 0.052 -0.845 0.398 0.358 0.563
4 0.53 0.052 0.546 0.585 0.431 0.637
5 0.55 0.053 0.889 0.374 0.448 0.655
N= Pesaran- 6 0.48 0.053 -0.518 0.605 0.373 0.581
Timmermann 7 0.53 0.053 0.458 0.647 0.425 0.634
8 0.45 0.054 -0.967 0.333 0.347 0.558
9 0.57 0.054 1.159 0.247 0.460 0.672
10 0.54 0.054 0.618 0.536 0.430 0.643
11 0.53 0.055 0.523 0.601 0.424 0.638
12 0.40 0.055 -1.871 0.061 0.292 0.508
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INFLACION GENERAL ANUAL VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION

Intervalo de confianza

al 95%
VARIABLE DE CAMBIO EN LA Ml’:‘rpDO Horizonte | Area bajo la E’rror Valor-p ‘Ll’m i.te Limit_e
INFLACION ESTADISTICO| (meses) curva estandar inferior superior
1 0.56 0.060 0.331 0.441 0.678
2 0.51 0.061 0.831 0.393 0.633
3 0.59 0.061 0.164 0.467 0.705
4 0.53 0.062 0.593 0.412 0.654
5 0.55 0.062 0.410 0.430 0.673
Variable 1 Curva ROC 6 0.55 0.062 0.458 0.424 0.669
7 0.53 0.063 0.635 0.407 0.653
8 0.51 0.063 0.851 0.388 0.636
9 0.60 0.062 0.107 0.481 0.725
10 0.54 0.064 0.568 0.411 0.662
11 0.61 0.063 0.103 0.482 0.729
12 0.64 0.062 0.033 0.516 0.761
1 0.59 0.061 0.144 0.471 0.708
2 0.53 0.062 0.630 0.409 0.651
3 0.51 0.062 0.855 0.389 0.633
4 0.51 0.062 0.919 0.384 0.629
5 0.51 0.063 0.861 0.388 0.634
N=2 Curva ROC 6 0.55 0.063 0.385 0.432 0.678
7 0.53 0.063 0.590 0.410 0.658
8 0.52 0.064 0.808 0.391 0.640
9 0.58 0.063 0.233 0.452 0.700
10 0.60 0.063 0.134 0.473 0.720
11 0.58 0.064 0.206 0.457 0.707
12 0.59 0.064 0.168 0.464 0.715
1 0.51 0.062 0.866 0.389 0.631
2 0.55 0.062 0.429 0.428 0.671
3 0.52 0.062 0.699 0.402 0.646
4 0.50 0.063 0.946 0.381 0.627
5 0.55 0.063 0.458 0.424 0.670
. 6 0.53 0.063 0.650 0.405 0.652
Variable 2 N=3 | curvaROC 7 0.52 0.063 0.700 0.400 0.649
8 0.53 0.064 0.656 0.404 0.653
9 0.56 0.064 0.320 0.439 0.688
10 0.56 0.064 0.359 0.434 0.685
11 0.50 0.065 0.943 0.378 0.632
12 0.60 0.064 0.113 0.479 0.729
1 0.53 0.061 0.576 0.414 0.654
2 0.55 0.061 0.413 0.430 0.671
3 0.54 0.062 0.469 0.424 0.666
4 0.53 0.062 0.638 0.407 0.651
5 0.55 0.062 0.442 0.426 0.670
N= Curva ROC 6 0.53 0.063 0.671 0.404 0.650
7 0.53 0.063 0.679 0.402 0.650
8 0.55 0.063 0.427 0.427 0.674
9 0.56 0.063 0.311 0.441 0.689
10 0.54 0.064 0.581 0.410 0.661
11 0.53 0.064 0.640 0.404 0.657
12 0.60 0.064 0.119 0.477 0.726

21




Cuadro 7 - Pruebas Estadisticas que Determinan el Poder de Prediccion del Indicador de Expectativas
de Inflacion de los Consumidores sobre la Inflacion Subyacente Anual

INFLACION SUBYACENTE VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION

Intervalo de confianza

al 95%
VARIABLE DE CAMBIOENLA | METODO | Horizonte | - rediccion Error Estadistica Limite Limite
INFLACION ESTADISTICO| (meses) (prgz:)c)rsc;on estandar de prueba valor-p inferior superior
1 0.51 0.053 0.211 0.833 0.408 0.614
2 0.57 0.053 1.378 0.168 0.470 0.676
3 0.56 0.053 1.066 0.286 0.453 0.661
4 0.48 0.054 -0.322 0.748 0.378 0.588
5 0.57 0.054 1.294 0.196 0.465 0.674
) . ) 6 0.52 0.054 0.325 0.745 0.411 0.624
Variable 1 Binomial
7 0.51 0.055 0.218 0.827 0.405 0.619
8 0.45 0.055 -0.988 0.323 0.339 0.553
9 0.44 0.055 -1.104 0.269 0.332 0.546
10 0.53 0.056 0.556 0.579 0.422 0.640
11 0.49 0.056 -0.224 0.823 0.378 0.597
12 0.54 0.056 0.788 0.431 0.434 0.654
1 0.57 0.053 1.265 0.206 0.464 0.669
2 0.61 0.053 2.014 0.044 0.505 0.708
3 0.59 0.053 1.706 0.088 0.488 0.694
4 0.55 0.054 0.965 0.335 0.447 0.656
5 0.51 0.054 0.216 0.829 0.406 0.617
N=2 Binomial 6 0.51 0.054 0.108 0.914 0.400 0.612
7 0.50 0.055 0.000 1.000 0.393 0.607
8 0.46 0.055 -0.768 0.442 0.351 0.565
9 0.44 0.055 -1.104 0.269 0.332 0.546
10 0.43 0.056 -1.222 0.222 0.324 0.540
11 0.48 0.056 -0.447 0.655 0.366 0.584
12 0.56 0.056 1.013 0.311 0.447 0.667
1 0.60 0.053 1.897 0.058 0.499 0.701
2 0.60 0.053 1.802 0.072 0.494 0.697
3 0.59 0.053 1.706 0.088 0.488 0.694
4 0.53 0.054 0.536 0.592 0.424 0.634
5 0.49 0.054 -0.216 0.829 0.383 0.594
. . . 6 0.48 0.054 -0.325 0.745 0.376 0.589
Variable 2 N=3 Binomial
7 0.50 0.055 0.000 1.000 0.393 0.607
8 0.46 0.055 -0.768 0.442 0.351 0.565
9 0.41 0.055 -1.546 0.122 0.308 0.521
10 0.43 0.056 -1.222 0.222 0.324 0.540
11 0.45 0.056 -0.894 0.371 0.341 0.559
12 0.53 0.056 0.563 0.574 0.422 0.642
1 0.58 0.053 1.476 0.140 0.476 0.680
2 0.62 0.053 2.226 0.026 0.517 0.719
3 0.59 0.053 1.706 0.088 0.488 0.694
4 0.56 0.054 1.179 0.238 0.459 0.667
5 0.50 0.054 0.000 1.000 0.394 0.606
N=d Binomial 6 0.52 0.054 0.325 0.745 0.411 0.624
7 0.51 0.055 0.218 0.827 0.405 0.619
8 0.49 0.055 -0.110 0.913 0.386 0.602
9 0.45 0.055 -0.883 0.377 0.344 0.559
10 0.44 0.056 -1.000 0.317 0.336 0.553
11 0.49 0.056 -0.224 0.823 0.378 0.597
12 0.54 0.056 0.788 0.431 0.434 0.654
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INFLACION SUBYACENTE VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION

Intervalo de confianza

al 95%
VARIABLEDECAMBIOENLA | METODO | Horizonte | rediccion Error Estadistica Limite Limite
INFLACION ESTADISTICO (meses) (prg)r:iz)r;:;on estandar de prueba Valor-p inferior superior
1 0.51 0.052 0.214 0.830 0.410 0.613
2 0.57 0.052 1.419 0.156 0.471 0.675
3 0.56 0.052 1.118 0.264 0.454 0.659
4 0.48 0.053 -0.278 0.781 0.380 0.586
5 0.57 0.053 1.385 0.166 0.466 0.673
Variable 1 Pesaran- 6 0.52 0.053 0.382 0.703 0.413 0.622
Timmermann 7 0.51 0.054 0.290 0.772 0.407 0.617
8 0.45 0.054 -0.955 0.339 0.340 0.551
9 0.44 0.054 -1.090 0.276 0.333 0.545
10 0.53 0.055 0.583 0.560 0.424 0.638
11 0.49 0.055 -0.228 0.820 0.380 0.595
12 0.54 0.055 0.785 0.433 0.436 0.653
1 0.57 0.052 1.272 0.203 0.464 0.669
2 0.61 0.053 2.024 0.043 0.503 0.710
3 0.59 0.053 1.714 0.087 0.487 0.695
4 0.55 0.053 0.968 0.333 0.447 0.656
5 0.51 0.054 0.212 0.832 0.407 0.617
N=2 Pesaran- 6 0.51 0.054 0.106 0.916 0.400 0.611
Timmermann 7 0.50 0.054 -0.005 0.996 0.394 0.606
8 0.46 0.055 -0.777 0.437 0.351 0.565
9 0.44 0.055 -1.114 0.265 0.332 0.547
10 0.43 0.055 -1.231 0.218 0.324 0.540
11 0.48 0.056 -0.450 0.653 0.366 0.584
12 0.56 0.056 1.020 0.308 0.447 0.667
1 0.60 0.052 1.908 0.056 0.497 0.703
2 0.60 0.053 1.814 0.070 0.492 0.699
3 0.59 0.053 1.718 0.086 0.487 0.695
4 0.53 0.053 0.543 0.587 0.424 0.633
5 0.49 0.054 -0.212 0.832 0.383 0.593
. Pesaran- 6 0.48 0.054 -0.324 0.746 0.377 0.588
Variable 2 N=3 .
Timmermann 7 0.50 0.054 0.005 0.996 0.394 0.606
8 0.46 0.055 -0.770 0.441 0.351 0.565
9 0.41 0.055 -1.554 0.120 0.307 0.522
10 0.43 0.055 -1.229 0.219 0.324 0.540
11 0.45 0.056 -0.900 0.368 0.341 0.559
12 0.53 0.056 0.565 0.572 0.422 0.641
1 0.58 0.052 1.484 0.138 0.475 0.680
2 0.62 0.053 2.240 0.025 0.515 0.721
3 0.59 0.053 1.718 0.086 0.487 0.695
4 0.56 0.053 1.190 0.234 0.459 0.668
5 0.50 0.054 0.005 0.996 0.395 0.605
N=4 Pesaran- 6 0.52 0.054 0.331 0.741 0.412 0.623
Timmermann 7 0.51 0.054 0.225 0.822 0.406 0.618
8 0.49 0.055 -0.107 0.915 0.387 0.601
9 0.45 0.055 -0.887 0.375 0.344 0.559
10 0.44 0.055 -1.005 0.315 0.336 0.553
11 0.49 0.056 -0.225 0.822 0.379 0.596
12 0.54 0.056 0.791 0.429 0.435 0.654
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INFLACION SUBYACENTE VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION

Intervalo de confianza

al 95%
VARIABLE DE CAMBIO ENLA MEFQDO Horizonte | Area bajo la E,rror Valor-p lL|'m i-te Limitle
INFLACION ESTADISTICO[ (meses) curva estandar inferior superior
1 0.52 0.061 0.716 0.402 0.642
2 0.58 0.061 0.169 0.466 0.704
3 0.57 0.061 0.264 0.449 0.690
4 0.53 0.062 0.655 0.406 0.650
5 0.57 0.062 0.253 0.450 0.693
Variable 1 Curva ROC 6 0.52 0.063 0.761 0.395 0.643
7 0.54 0.063 0.554 0.413 0.662
8 0.55 0.064 0.404 0.429 0.678
9 0.56 0.064 0.348 0.435 0.686
10 0.53 0.065 0.625 0.405 0.658
11 0.51 0.065 0.847 0.385 0.640
12 0.54 0.065 0.501 0.416 0.672
1 0.57 0.061 0.276 0.448 0.686
2 0.61 0.060 0.083 0.489 0.725
3 0.59 0.061 0.143 0.471 0.710
4 0.55 0.062 0.408 0.430 0.673
5 0.51 0.063 0.853 0.389 0.634
N=2 Curva ROC 6 0.51 0.063 0.923 0.383 0.630
7 0.50 0.063 1.000 0.376 0.624
8 0.54 0.064 0.506 0.418 0.667
9 0.56 0.064 0.339 0.437 0.686
10 0.57 0.064 0.292 0.443 0.693
11 0.53 0.065 0.700 0.398 0.652
12 0.56 0.065 0.383 0.430 0.684
1 0.60 0.060 0.102 0.482 0.718
2 0.60 0.060 0.121 0.477 0.714
3 0.59 0.061 0.143 0.471 0.710
4 0.53 0.062 0.647 0.407 0.650
5 0.51 0.063 0.853 0.389 0.634
Variable 2 N=3 Curva ROC 6 0.52 0.063 0.782 0.394 0.641
7 0.50 0.063 1.000 0.376 0.624
8 0.54 0.064 0.506 0.418 0.667
9 0.59 0.063 0.182 0.462 0.710
10 0.57 0.064 0.292 0.443 0.693
11 0.55 0.065 0.441 0.423 0.677
12 0.53 0.065 0.627 0.404 0.660
1 0.58 0.060 0.204 0.459 0.696
2 0.62 0.060 0.055 0.501 0.735
3 0.59 0.061 0.143 0.471 0.710
4 0.56 0.062 0.314 0.442 0.684
5 0.50 0.063 0.993 0.378 0.623
N= Curva ROC 6 0.52 0.063 0.782 0.394 0.641
7 0.51 0.063 0.858 0.387 0.636
8 0.51 0.064 0.917 0.382 0.632
9 0.55 0.064 0.441 0.424 0.675
10 0.56 0.064 0.387 0.430 0.682
11 0.51 0.065 0.847 0.385 0.640
12 0.54 0.065 0.495 0.417 0.672
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Cuadro 8 - Pruebas Estadisticas que Determinan el Poder de Prediccion del Indicador de Expectativas
de Inflacién de los Consumidores sobre la Inflacién Anual del indice de Productos de Consumo Frecuente

INFLACION INDICE CONSUMO FRECUENTE
VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION

Intervalo de confianza

al 95%
VARIABLEDE CAMBIO ENLA | METODO | Horizonte | - ediccion Error Estadistica Limite Limite
INFLACION ESTADISTICO| (meses) (prg;:;rsc;on estandar de prueba Valor-p inferior superior
1 0.51 0.053 0.211 0.833 0.408 0.614
2 0.44 0.053 -1.166 0.244 0.335 0.541
3 0.58 0.053 1.492 0.136 0.476 0.683
4 0.57 0.054 1.394 0.163 0.471 0.679
5 0.52 0.054 0.431 0.666 0.418 0.629
Variable 1 Binomial 6 0.48 0.054 -0.325 0.745 0.376 0.589
7 0.46 0.055 -0.655 0.513 0.358 0.571
8 0.54 0.055 0.768 0.442 0.435 0.649
9 0.44 0.055 -1.104 0.269 0.332 0.546
10 0.43 0.056 -1.222 0.222 0.324 0.540
11 0.43 0.056 -1.342 0.180 0.317 0.533
12 0.54 0.056 0.788 0.431 0.434 0.654
1 0.61 0.053 2.108 0.035 0.510 0.712
2 0.52 0.053 0.318 0.750 0.413 0.621
3 0.50 0.053 0.000 1.000 0.396 0.604
4 0.54 0.054 0.750 0.453 0.436 0.645
5 0.53 0.054 0.647 0.518 0.429 0.640
~ . . 6 0.45 0.054 -0.976 0.329 0.341 0.553
N=2 | Binomial 7 0.44 0.055 1,091 0.275 0.334 0.547
8 0.49 0.055 -0.110 0.913 0.386 0.602
9 0.52 0.055 0.442 0.659 0.416 0.632
10 0.38 0.056 -2.111 0.035 0.277 0.489
11 0.45 0.056 -0.894 0.371 0.341 0.559
12 0.52 0.056 0.338 0.736 0.409 0.629
1 0.61 0.053 2.108 0.035 0.510 0.712
2 0.54 0.053 0.742 0.458 0.436 0.643
3 0.50 0.053 0.000 1.000 0.396 0.604
4 0.52 0.054 0.322 0.748 0.412 0.622
5 0.53 0.054 0.647 0.518 0.429 0.640
. i X 6 0.45 0.054 -0.976 0.329 0.341 0.553
Variable 2 N=3 Binomial
7 0.44 0.055 -1.091 0.275 0.334 0.547
8 0.47 0.055 -0.549 0.583 0.363 0.577
9 0.45 0.055 -0.883 0.377 0.344 0.559
10 0.46 0.056 -0.778 0.437 0.348 0.565
11 0.43 0.056 -1.342 0.180 0.317 0.533
12 0.44 0.056 -1.013 0.311 0.333 0.553
1 0.62 0.053 2.319 0.020 0.522 0.722
2 0.51 0.053 0.106 0.916 0.402 0.609
3 0.51 0.053 0.213 0.831 0.407 0.616
4 0.53 0.054 0.536 0.592 0.424 0.634
5 0.50 0.054 0.000 1.000 0.394 0.606
N= Binomial 6 0.48 0.054 -0.325 0.745 0.376 0.589
7 0.43 0.055 -1.309 0.190 0.323 0.534
8 0.48 0.055 -0.329 0.742 0.374 0.589
9 0.46 0.055 -0.663 0.508 0.355 0.571
10 0.44 0.056 -1.000 0.317 0.336 0.553
11 0.39 0.056 -2.012 0.044 0.281 0.494
12 0.43 0.056 -1.238 0.216 0.321 0.540
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INFLACION INDICE DE CONSUMO FRECUENTE
VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION

Intervalo de confianza

al 95%
VARIABLEDECAMBIOENLA | METODO | Horizonte | rediccion Error Estadistica Limite Limite
INFLACION ESTADISTICO (meses) (prg)r:iz)r;:;on estandar de prueba Valor-p inferior superior
1 0.51 0.052 0.194 0.846 0.409 0.614
2 0.44 0.053 -1.188 0.235 0.335 0.541
3 0.58 0.053 1.485 0.137 0.476 0.683
4 0.57 0.053 1.390 0.165 0.470 0.679
5 0.52 0.054 0.425 0.671 0.418 0.628
Variable 1 Pesaran- 6 0.48 0.054 -0.342 0.732 0.377 0.588
Timmermann 7 0.46 0.054 -0.669 0.504 0.358 0.570
8 0.54 0.054 0.760 0.447 0.435 0.649
9 0.44 0.055 -1.133 0.257 0.332 0.546
10 0.43 0.055 -1.258 0.208 0.324 0.540
11 0.43 0.055 -1.385 0.166 0.317 0.533
12 0.54 0.056 0.762 0.446 0.435 0.653
1 0.61 0.052 2.081 0.037 0.510 0.712
2 0.52 0.052 0.274 0.784 0.415 0.619
3 0.50 0.052 -0.068 0.946 0.397 0.603
4 0.54 0.053 0.714 0.475 0.437 0.643
5 0.53 0.053 0.625 0.532 0.431 0.639
N=2 Pesaran- 6 0.45 0.053 -1.046 0.295 0.343 0.551
Timmermann 7 0.44 0.054 -1.146 0.252 0.336 0.545
8 0.49 0.054 -0.164 0.870 0.388 0.600
9 0.52 0.054 0.380 0.704 0.418 0.631
10 0.38 0.054 -2.243 0.025 0.276 0.489
11 0.45 0.055 -1.020 0.308 0.343 0.557
12 0.52 0.055 0.220 0.826 0.411 0.627
1 0.61 0.052 2.098 0.036 0.509 0.714
2 0.54 0.053 0.727 0.467 0.436 0.642
3 0.50 0.053 -0.029 0.977 0.396 0.604
4 0.52 0.053 0.303 0.762 0.413 0.621
5 0.53 0.053 0.638 0.524 0.430 0.640
. Pesaran- 6 0.45 0.054 -1.007 0.314 0.342 0.552
Variable 2 N=3 .
Timmermann 7 0.44 0.054 -1.115 0.265 0.334 0.546
8 0.47 0.054 -0.576 0.565 0.363 0.576
9 0.45 0.055 -0.922 0.357 0.344 0.558
10 0.46 0.055 -0.823 0.410 0.349 0.565
11 0.43 0.055 -1.402 0.161 0.317 0.533
12 0.44 0.056 -1.079 0.281 0.334 0.552
1 0.62 0.052 2.306 0.021 0.520 0.724
2 0.51 0.052 0.079 0.937 0.403 0.608
3 0.51 0.053 0.177 0.859 0.408 0.615
4 0.53 0.053 0.513 0.608 0.425 0.633
5 0.50 0.053 -0.019 0.985 0.395 0.605
N=4 Pesaran- 6 0.48 0.054 -0.358 0.720 0.377 0.588
Timmermann 7 0.43 0.054 -1.342 0.179 0.323 0.534
8 0.48 0.054 -0.362 0.717 0.376 0.588
9 0.46 0.055 -0.710 0.478 0.356 0.570
10 0.44 0.055 -1.062 0.288 0.337 0.552
11 0.39 0.055 -2.099 0.036 0.279 0.496
12 0.43 0.055 -1.326 0.185 0.322 0.539
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INFLACION iNDICE DE CONSUMO FRECUENTE
VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION

Intervalo de confianza

al 95%
VARIABLE DE CAMBIO ENLA MEFQDO Horizonte | Area bajo la E,rror Valor-p lL|'m i-te Limitle
INFLACION ESTADISTICO[ (meses) curva estandar inferior superior
1 0.51 0.061 0.868 0.390 0.630
2 0.56 0.061 0.311 0.443 0.682
3 0.58 0.061 0.202 0.459 0.699
4 0.57 0.062 0.231 0.454 0.695
5 0.52 0.063 0.710 0.401 0.646
) 6 0.52 0.063 0.782 0.394 0.641
Variable 1 Curva ROC
7 0.54 0.063 0.573 0.412 0.660
8 0.54 0.064 0.506 0.418 0.667
9 0.56 0.064 0.342 0.436 0.686
10 0.57 0.064 0.290 0.443 0.694
11 0.58 0.064 0.242 0.450 0.702
12 0.54 0.065 0.514 0.415 0.670
1 0.61 0.060 0.075 0.492 0.729
2 0.51 0.062 0.813 0.393 0.637
3 0.50 0.062 0.960 0.381 0.626
4 0.54 0.063 0.538 0.416 0.661
5 0.53 0.063 0.590 0.411 0.657
N=2 Curva ROC 6 0.56 0.063 0.382 0.432 0.679
7 0.56 0.063 0.336 0.437 0.685
8 0.51 0.064 0.905 0.382 0.633
9 0.52 0.064 0.724 0.397 0.649
10 0.62 0.063 0.064 0.497 0.743
11 0.55 0.065 0.415 0.426 0.680
12 0.52 0.066 0.817 0.387 0.644
1 0.61 0.060 0.073 0.493 0.727
2 0.54 0.061 0.532 0.418 0.659
3 0.50 0.062 0.987 0.380 0.622
4 0.52 0.062 0.789 0.395 0.639
5 0.53 0.062 0.580 0.412 0.657
Variable 2 N=3 Curva ROC 6 0.55 0.063 0.399 0.430 0.676
7 0.56 0.063 0.348 0.436 0.683
8 0.53 0.064 0.639 0.405 0.655
9 0.55 0.064 0.452 0.423 0.673
10 0.54 0.064 0.514 0.416 0.668
11 0.57 0.064 0.254 0.448 0.700
12 0.56 0.065 0.388 0.429 0.684
1 0.62 0.060 0.049 0.504 0.738
2 0.50 0.062 0.944 0.383 0.625
3 0.51 0.062 0.874 0.388 0.631
4 0.53 0.062 0.655 0.406 0.650
5 0.50 0.063 0.993 0.378 0.623
N= Curva ROC 6 0.52 0.063 0.772 0.395 0.642
7 0.57 0.063 0.258 0.449 0.695
8 0.52 0.064 0.774 0.393 0.643
9 0.54 0.064 0.568 0.411 0.662
10 0.56 0.064 0.393 0.429 0.681
11 0.61 0.063 0.083 0.488 0.737
12 0.57 0.065 0.283 0.443 0.697
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Cuadro 9 - Pruebas Estadisticas sobre el Poder de Prediccion del Indicador de Expectativas de Inflacion
del Consumidor sobre la Inflaciéon Anual del Subindice “Salud y Cuidado Personal”

INFLACION "SALUD Y CUIDADO PERSONAL"

Intervalo de confianza

VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION al 95%
VARIABLE DE CAMBIOENLA | METODO | Horizonte | - rediccion Error Estadistica Limite Limite
INFLACION ESTADISTICO| (meses) (prgz:)c)rsc;on estandar de prueba valor-p inferior superior
1 0.58 0.053 1.476 0.140 0.476 0.680
2 0.55 0.053 0.954 0.340 0.447 0.654
3 0.57 0.053 1.279 0.201 0.465 0.672
4 0.48 0.054 -0.322 0.748 0.378 0.588
5 0.60 0.054 1.941 0.052 0.501 0.708
) . ) 6 0.53 0.054 0.542 0.588 0.423 0.636
Variable 1 Binomial
7 0.57 0.055 1.309 0.190 0.466 0.677
8 0.51 0.055 0.110 0.913 0.398 0.614
9 0.55 0.055 0.883 0.377 0.441 0.656
10 0.65 0.056 2.778 0.005 0.551 0.758
11 0.56 0.056 1.118 0.264 0.454 0.671
12 0.49 0.056 -0.113 0.910 0.383 0.604
1 0.54 0.053 0.843 0.399 0.442 0.647
2 0.57 0.053 1.378 0.168 0.470 0.676
3 0.61 0.053 2.132 0.033 0.512 0.715
4 0.55 0.054 0.965 0.335 0.447 0.656
5 0.58 0.054 1.510 0.131 0.477 0.686
N=2 Binomial 6 0.53 0.054 0.542 0.588 0.423 0.636
7 0.56 0.055 1.091 0.275 0.453 0.666
8 0.54 0.055 0.768 0.442 0.435 0.649
9 0.55 0.055 0.883 0.377 0.441 0.656
10 0.63 0.056 2.333 0.020 0.524 0.735
11 0.61 0.056 2.012 0.044 0.506 0.719
12 0.57 0.056 1.238 0.216 0.460 0.679
1 0.50 0.053 0.000 1.000 0.397 0.603
2 0.55 0.053 0.954 0.340 0.447 0.654
3 0.59 0.053 1.706 0.088 0.488 0.694
4 0.53 0.054 0.536 0.592 0.424 0.634
5 0.58 0.054 1.510 0.131 0.477 0.686
. . . 6 0.58 0.054 1.410 0.159 0.471 0.682
Variable 2 N=3 Binomial
7 0.58 0.055 1.528 0.127 0.478 0.689
8 0.57 0.055 1.207 0.227 0.460 0.673
9 0.57 0.055 1.325 0.185 0.466 0.680
10 0.60 0.056 1.889 0.059 0.498 0.711
11 0.64 0.056 2.460 0.014 0.532 0.743
12 0.62 0.056 2.138 0.033 0.513 0.727
1 0.51 0.053 0.211 0.833 0.408 0.614
2 0.56 0.053 1.166 0.244 0.459 0.665
3 0.60 0.053 1.919 0.055 0.500 0.705
4 0.59 0.054 1.608 0.108 0.483 0.690
5 0.57 0.054 1.294 0.196 0.465 0.674
N=d Binomial 6 0.56 0.054 1.193 0.233 0.459 0.670
7 0.57 0.055 1.309 0.190 0.466 0.677
8 0.55 0.055 0.988 0.323 0.447 0.661
9 0.54 0.055 0.663 0.508 0.429 0.645
10 0.59 0.056 1.667 0.096 0.486 0.700
11 0.60 0.056 1.789 0.074 0.493 0.707
12 0.63 0.056 2.363 0.018 0.527 0.739
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INFLACION "SALUD Y CUIDADO PERSONAL"
VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION

Intervalo de confianza

al 95%
VARIABLEDECAMBIOENLA | METODO | Horizonte | rediccion Error Estadistica Limite Limite
INFLACION ESTADISTICO (meses) (prg)r:iz)r;:;on estandar de prueba Valor-p inferior superior
1 0.58 0.052 1.485 0.137 0.475 0.680
2 0.55 0.053 0.960 0.337 0.447 0.654
3 0.57 0.053 1.288 0.198 0.464 0.672
4 0.48 0.053 -0.324 0.746 0.378 0.587
5 0.60 0.054 1.953 0.051 0.500 0.710
Variable 1 Pesaran- 6 0.53 0.054 0.546 0.585 0.424 0.635
Timmermann 7 0.57 0.054 1.318 0.188 0.465 0.678
8 0.51 0.055 0.111 0.912 0.399 0.613
9 0.55 0.055 0.890 0.373 0.441 0.656
10 0.65 0.055 2.800 0.005 0.546 0.762
11 0.56 0.055 1.128 0.259 0.454 0.671
12 0.49 0.056 -0.114 0.909 0.385 0.603
1 0.54 0.052 0.907 0.365 0.443 0.646
2 0.57 0.052 1.436 0.151 0.471 0.676
3 0.61 0.053 2.215 0.027 0.511 0.717
4 0.55 0.053 1.018 0.309 0.448 0.655
5 0.58 0.053 1.557 0.120 0.477 0.686
N=2 Pesaran- 6 0.53 0.053 0.590 0.555 0.425 0.634
Timmermann 7 0.56 0.054 1.133 0.257 0.454 0.665
8 0.54 0.054 0.820 0.412 0.436 0.648
9 0.55 0.054 0.951 0.342 0.442 0.655
10 0.63 0.055 2.438 0.015 0.522 0.737
11 0.61 0.055 2.128 0.033 0.505 0.720
12 0.57 0.055 1.357 0.175 0.461 0.678
1 0.50 0.052 0.052 0.959 0.398 0.602
2 0.55 0.052 1.006 0.314 0.448 0.653
3 0.59 0.053 1.782 0.075 0.488 0.694
4 0.53 0.053 0.583 0.560 0.425 0.632
5 0.58 0.053 1.557 0.120 0.477 0.686
Variable 2 N=3 . Pesaran- 6 0.58 0.053 1.470 0.142 0.472 0.681
Timmermann 7 0.58 0.054 1.575 0.115 0.478 0.689
8 0.57 0.054 1.265 0.206 0.460 0.672
9 0.57 0.054 1.399 0.162 0.467 0.680
10 0.60 0.055 1.987 0.047 0.498 0.712
11 0.64 0.055 2.583 0.010 0.530 0.745
12 0.62 0.055 2.273 0.023 0.512 0.729
1 0.51 0.052 0.236 0.814 0.409 0.614
2 0.56 0.053 1.193 0.233 0.459 0.665
3 0.60 0.053 1.958 0.050 0.499 0.706
4 0.59 0.053 1.639 0.101 0.482 0.690
5 0.57 0.054 1.316 0.188 0.465 0.675
N=4 Pesaran- 6 0.56 0.054 1.221 0.222 0.459 0.670
Timmermann 7 0.57 0.054 1.332 0.183 0.465 0.678
8 0.55 0.054 1.014 0.310 0.448 0.661
9 0.54 0.055 0.693 0.488 0.429 0.644
10 0.59 0.055 1.714 0.087 0.485 0.700
11 0.60 0.055 1.845 0.065 0.492 0.708
12 0.63 0.056 2.435 0.015 0.524 0.742
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INFLACION "SALUD Y CUIDADO PERSONAL"

Intervalo de confianza

VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION al 95%
VARIABLE DE CAMBIO ENLA MEFQDO Horizonte | Area bajo la E,rror Valor-p lL|'m i-te Limitle
INFLACION ESTADISTICO[ (meses) curva estandar inferior superior
1 0.58 0.060 0.204 0.459 0.696
2 0.55 0.061 0.410 0.431 0.671
3 0.57 0.061 0.271 0.448 0.688
4 0.52 0.062 0.779 0.395 0.639
5 0.60 0.061 0.095 0.484 0.725
Variable 1 Curva ROC 6 0.53 0.063 0.647 0.405 0.652
7 0.57 0.063 0.261 0.448 0.694
8 0.51 0.064 0.927 0.381 0.631
9 0.55 0.064 0.452 0.423 0.673
10 0.65 0.061 0.017 0.534 0.774
11 0.56 0.064 0.336 0.436 0.689
12 0.51 0.065 0.930 0.378 0.634
1 0.55 0.061 0.440 0.427 0.668
2 0.58 0.061 0.222 0.456 0.695
3 0.62 0.060 0.061 0.498 0.735
4 0.55 0.062 0.392 0.432 0.675
5 0.58 0.062 0.188 0.461 0.704
N=2 Curva ROC 6 0.53 0.063 0.628 0.407 0.654
7 0.56 0.063 0.342 0.437 0.684
8 0.54 0.064 0.497 0.419 0.668
9 0.55 0.064 0.429 0.425 0.676
10 0.63 0.062 0.040 0.511 0.755
11 0.62 0.063 0.072 0.493 0.741
12 0.58 0.065 0.250 0.448 0.703
1 0.50 0.062 0.968 0.382 0.623
2 0.55 0.061 0.393 0.432 0.673
3 0.59 0.061 0.131 0.474 0.713
4 0.53 0.062 0.627 0.408 0.652
5 0.58 0.062 0.188 0.461 0.704
Variable 2 N=3 Curva ROC 6 0.58 0.062 0.218 0.456 0.700
7 0.58 0.063 0.185 0.462 0.707
8 0.57 0.063 0.290 0.444 0.692
9 0.58 0.064 0.241 0.451 0.700
10 0.61 0.063 0.094 0.485 0.732
11 0.64 0.062 0.029 0.520 0.765
12 0.63 0.063 0.054 0.503 0.751
1 0.51 0.061 0.843 0.392 0.632
2 0.56 0.061 0.311 0.443 0.682
3 0.60 0.061 0.097 0.484 0.722
4 0.59 0.061 0.165 0.466 0.707
5 0.57 0.062 0.265 0.448 0.691
N= Curva ROC 6 0.56 0.062 0.306 0.442 0.687
7 0.57 0.063 0.261 0.448 0.694
8 0.55 0.063 0.397 0.430 0.678
9 0.54 0.064 0.568 0.411 0.662
10 0.59 0.063 0.150 0.469 0.717
11 0.60 0.064 0.120 0.476 0.726
12 0.63 0.063 0.039 0.511 0.758
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Cuadro 10 - Pruebas Estadisticas sobre el Poder de Prediccidn del Indicador de Expectativas de Inflaciéon
del Consumidor sobre la Inflacién Anual del Subindice “Alimentos, Bebidas y Tabaco”

INFLACION "ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO"
VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION

Intervalo de confianza

al 95%
VARIABLE DE CAMBIOENLA | METODO | Horizonte | - rediccion Error Estadistica Limite Limite
INFLACION ESTADISTICO| (meses) (prgz:)()rsc;on estandar de prueba valor-p inferior superior
1 0.49 0.053 -0.211 0.833 0.386 0.592
2 0.44 0.053 -1.166 0.244 0.335 0.541
3 0.53 0.053 0.640 0.522 0.430 0.638
4 0.64 0.054 2.680 0.007 0.543 0.744
5 0.52 0.054 0.431 0.666 0.418 0.629
) . ) 6 0.46 0.054 -0.759 0.448 0.353 0.565
Variable 1 Binomial
7 0.51 0.055 0.218 0.827 0.405 0.619
8 0.59 0.055 1.646 0.100 0.485 0.696
9 0.43 0.055 -1.325 0.185 0.320 0.534
10 0.46 0.056 -0.778 0.437 0.348 0.565
11 0.40 0.056 -1.789 0.074 0.293 0.507
12 0.49 0.056 -0.113 0.910 0.383 0.604
1 0.58 0.053 1.476 0.140 0.476 0.680
2 0.49 0.053 -0.106 0.916 0.391 0.598
3 0.45 0.053 -0.853 0.394 0.351 0.559
4 0.61 0.054 2.037 0.042 0.507 0.712
5 0.60 0.054 1.941 0.052 0.501 0.708
N=2 Binomial 6 0.47 0.054 -0.542 0.588 0.364 0.577
7 0.48 0.055 -0.436 0.663 0.369 0.583
8 0.48 0.055 -0.329 0.742 0.374 0.589
9 0.55 0.055 0.883 0.377 0.441 0.656
10 0.43 0.056 -1.222 0.222 0.324 0.540
11 0.40 0.056 -1.789 0.074 0.293 0.507
12 0.47 0.056 -0.563 0.574 0.358 0.578
1 0.60 0.053 1.897 0.058 0.499 0.701
2 0.52 0.053 0.318 0.750 0.413 0.621
3 0.44 0.053 -1.066 0.286 0.339 0.547
4 0.57 0.054 1.394 0.163 0.471 0.679
5 0.59 0.054 1.725 0.084 0.489 0.697
. . . 6 0.51 0.054 0.108 0.914 0.400 0.612
Variable 2 N=3 Binomial
7 0.45 0.055 -0.873 0.383 0.346 0.559
8 0.53 0.055 0.549 0.583 0.423 0.637
9 0.52 0.055 0.442 0.659 0.416 0.632
10 0.46 0.056 -0.778 0.437 0.348 0.565
11 0.43 0.056 -1.342 0.180 0.317 0.533
12 0.44 0.056 -1.013 0.311 0.333 0.553
1 0.58 0.053 1.476 0.140 0.476 0.680
2 0.47 0.053 -0.530 0.596 0.368 0.576
3 0.49 0.053 -0.213 0.831 0.384 0.593
4 0.57 0.054 1.394 0.163 0.471 0.679
5 0.57 0.054 1.294 0.196 0.465 0.674
N=d Binomial 6 0.51 0.054 0.108 0.914 0.400 0.612
7 0.48 0.055 -0.436 0.663 0.369 0.583
8 0.51 0.055 0.110 0.913 0.398 0.614
9 0.50 0.055 0.000 1.000 0.392 0.608
10 0.44 0.056 -1.000 0.317 0.336 0.553
11 0.44 0.056 -1.118 0.264 0.329 0.546
12 0.46 0.056 -0.788 0.431 0.346 0.566
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INFLACION "ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO"
VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION

Intervalo de confianza

al 95%
VARIABLEDECAMBIOENLA | METODO | Horizonte | rediccion Error Estadistica Limite Limite
INFLACION ESTADISTICO (meses) (prg)r:iz)r;:;on estandar de prueba Valor-p inferior superior
1 0.49 0.052 -0.194 0.846 0.387 0.591
2 0.44 0.052 -1.150 0.250 0.335 0.541
3 0.53 0.053 0.665 0.506 0.431 0.638
4 0.64 0.053 2.736 0.006 0.540 0.748
5 0.52 0.053 0.474 0.636 0.419 0.628
Variable 1 Pesaran- 6 0.46 0.054 -0.739 0.460 0.354 0.564
Timmermann 7 0.51 0.054 0.259 0.796 0.406 0.618
8 0.59 0.054 1.714 0.087 0.434 0.697
9 0.43 0.055 -1.301 0.193 0.320 0.534
10 0.46 0.055 -0.757 0.449 0.349 0.565
11 0.40 0.055 -1.788 0.074 0.292 0.508
12 0.49 0.056 -0.104 0.917 0.385 0.603
1 0.58 0.052 1.513 0.130 0.476 0.680
2 0.49 0.052 -0.075 0.940 0.392 0.597
3 0.45 0.053 -0.841 0.400 0.351 0.558
4 0.61 0.053 2.092 0.036 0.505 0.713
5 0.60 0.053 2.007 0.045 0.500 0.709
N=2 Pesaran- 6 0.47 0.054 -0.516 0.606 0.366 0.576
Timmermann 7 0.48 0.054 -0.398 0.691 0.371 0.582
8 0.48 0.054 -0.279 0.781 0.376 0.588
9 0.55 0.055 0.939 0.348 0.442 0.656
10 0.43 0.055 -1.203 0.229 0.324 0.540
11 0.40 0.055 -1.787 0.074 0.292 0.508
12 0.47 0.056 -0.558 0.577 0.359 0.577
1 0.60 0.052 1.911 0.056 0.497 0.703
2 0.52 0.053 0.324 0.746 0.414 0.620
3 0.44 0.053 -1.070 0.285 0.339 0.547
4 0.57 0.053 1.406 0.160 0.470 0.679
5 0.59 0.054 1.742 0.081 0.488 0.698
. Pesaran- 6 0.51 0.054 0.113 0.910 0.400 0.611
Variable 2 N=3 .
Timmermann 7 0.45 0.054 -0.874 0.382 0.346 0.559
8 0.53 0.054 0.559 0.576 0.423 0.637
9 0.52 0.055 0.450 0.653 0.417 0.632
10 0.46 0.055 -0.780 0.436 0.349 0.565
11 0.43 0.056 -1.348 0.178 0.316 0.534
12 0.44 0.056 -1.018 0.309 0.333 0.553
1 0.58 0.052 1.487 0.137 0.475 0.680
2 0.47 0.053 -0.530 0.596 0.369 0.575
3 0.49 0.053 -0.212 0.832 0.385 0.592
4 0.57 0.053 1.406 0.160 0.470 0.679
5 0.57 0.054 1.308 0.191 0.465 0.675
N=4 Pesaran- 6 0.51 0.054 0.113 0.910 0.400 0.611
Timmermann 7 0.51 0.054 0.117 0.907 0.399 0.613
8 0.50 0.055 0.005 0.996 0.393 0.607
9 0.44 0.055 -1.003 0.316 0.336 0.553
10 0.44 0.056 -1.123 0.261 0.329 0.546
11 0.46 0.056 -0.791 0.429 0.346 0.565
12 0.46 0.056 -0.791 0.429 0.346 0.565
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INFLACION "ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO"

Intervalo de confianza

VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION al 95%
VARIABLE DE CAMBIO ENLA MEFQDO Horizonte | Area bajo la E,rror Valor-p lL|'m i-te Limitle
INFLACION ESTADISTICO[ (meses) curva estandar inferior superior
1 0.51 0.062 0.871 0.389 0.631
2 0.56 0.061 0.326 0.440 0.681
3 0.54 0.062 0.569 0.414 0.657
4 0.65 0.060 0.019 0.529 0.763
5 0.53 0.063 0.690 0.402 0.648
Variable 1 Curva ROC 6 0.54 0.063 0.523 0.417 0.664
7 0.51 0.064 0.830 0.389 0.638
8 0.59 0.063 0.144 0.471 0.717
9 0.57 0.064 0.264 0.447 0.697
10 0.54 0.064 0.514 0.416 0.669
11 0.60 0.064 0.126 0.475 0.725
12 0.51 0.066 0.929 0.377 0.634
1 0.58 0.061 0.194 0.461 0.699
2 0.50 0.062 0.954 0.382 0.625
3 0.54 0.062 0.473 0.423 0.666
4 0.61 0.061 0.073 0.493 0.732
5 0.61 0.061 0.087 0.488 0.728
N=2 Curva ROC 6 0.53 0.063 0.656 0.404 0.652
7 0.52 0.064 0.733 0.397 0.646
8 0.51 0.064 0.815 0.389 0.641
9 0.55 0.064 0.416 0.427 0.678
10 0.57 0.064 0.305 0.440 0.693
11 0.60 0.064 0.127 0.474 0.726
12 0.53 0.066 0.635 0.402 0.660
1 0.60 0.060 0.101 0.483 0.718
2 0.52 0.062 0.777 0.397 0.638
3 0.56 0.062 0.363 0.436 0.677
4 0.58 0.062 0.226 0.455 0.696
5 0.59 0.062 0.135 0.473 0.714
Variable 2 N=3 Curva ROC 6 0.51 0.063 0.923 0.383 0.630
7 0.55 0.063 0.452 0.424 0.671
8 0.53 0.064 0.633 0.406 0.655
9 0.53 0.064 0.697 0.399 0.651
10 0.54 0.064 0.505 0.417 0.669
11 0.57 0.064 0.250 0.449 0.701
12 0.56 0.065 0.385 0.429 0.684
1 0.58 0.060 0.202 0.460 0.697
2 0.53 0.061 0.655 0.407 0.648
3 0.51 0.062 0.861 0.389 0.632
4 0.58 0.062 0.226 0.455 0.696
5 0.57 0.062 0.261 0.449 0.692
N= Curva ROC 6 0.51 0.063 0.923 0.383 0.630
7 0.52 0.063 0.707 0.400 0.648
8 0.51 0.064 0.920 0.381 0.631
9 0.50 0.064 0.993 0.375 0.626
10 0.50 0.064 0.993 0.375 0.626
11 0.56 0.065 0.340 0.436 0.689
12 0.54 0.065 0.501 0.416 0.672
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Cuadro 11 - Pruebas Estadisticas sobre el Poder de Prediccidn del Indicador de Expectativas de Inflacion
del Consumidor sobre la Inflacién Anual del Subindice “Ropa, Calzado y Accesorios”

INFLACION "ROPA, CALZADO Y ACCESORIOS"

Intervalo de confianza

VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION al 95%
VARIABLE DE CAMBIOENLA | METODO | Horizonte | - rediccion Error Estadistica Limite Limite
INFLACION ESTADISTICO| (meses) (prgz:)()rsc;on estandar de prueba valor-p inferior superior
1 0.51 0.053 0.211 0.833 0.408 0.614
2 0.57 0.053 1.378 0.168 0.470 0.676
3 0.57 0.053 1.279 0.201 0.465 0.672
4 0.61 0.054 2.037 0.042 0.507 0.712
5 0.56 0.054 1.078 0.281 0.453 0.663
) . ) 6 0.52 0.054 0.325 0.745 0.411 0.624
Variable 1 Binomial
7 0.54 0.055 0.655 0.513 0.429 0.642
8 0.51 0.055 0.110 0.913 0.398 0.614
9 0.50 0.055 0.000 1.000 0.392 0.608
10 0.59 0.056 1.667 0.096 0.486 0.700
11 0.59 0.056 1.565 0.118 0.480 0.695
12 0.65 0.056 2.588 0.010 0.540 0.751
1 0.51 0.053 0.211 0.833 0.408 0.614
2 0.51 0.053 0.106 0.916 0.402 0.609
3 0.57 0.053 1.279 0.201 0.465 0.672
4 0.56 0.054 1.179 0.238 0.459 0.667
5 0.60 0.054 1.941 0.052 0.501 0.708
N=2 Binomial 6 0.61 0.054 2.061 0.039 0.508 0.715
7 0.56 0.055 1.091 0.275 0.453 0.666
8 0.57 0.055 1.207 0.227 0.460 0.673
9 0.51 0.055 0.221 0.825 0.404 0.620
10 0.56 0.056 1.000 0.317 0.447 0.664
11 0.60 0.056 1.789 0.074 0.493 0.707
12 0.67 0.056 3.038 0.002 0.567 0.775
1 0.51 0.053 0.211 0.833 0.408 0.614
2 0.53 0.053 0.530 0.596 0.424 0.632
3 0.52 0.053 0.426 0.670 0.418 0.627
4 0.59 0.054 1.608 0.108 0.483 0.690
5 0.60 0.054 1.941 0.052 0.501 0.708
. . . 6 0.61 0.054 2.061 0.039 0.508 0.715
Variable 2 N=3 Binomial
7 0.58 0.055 1.528 0.127 0.478 0.689
8 0.54 0.055 0.768 0.442 0.435 0.649
9 0.51 0.055 0.221 0.825 0.404 0.620
10 0.53 0.056 0.556 0.579 0.422 0.640
11 0.58 0.056 1.342 0.180 0.467 0.683
12 0.65 0.056 2.588 0.010 0.540 0.751
1 0.53 0.053 0.632 0.527 0.430 0.636
2 0.53 0.053 0.530 0.596 0.424 0.632
3 0.55 0.053 0.853 0.394 0.441 0.649
4 0.54 0.054 0.750 0.453 0.436 0.645
5 0.56 0.054 1.078 0.281 0.453 0.663
N=d Binomial 6 0.59 0.054 1.627 0.104 0.484 0.693
7 0.56 0.055 1.091 0.275 0.453 0.666
8 0.57 0.055 1.207 0.227 0.460 0.673
9 0.48 0.055 -0.442 0.659 0.368 0.584
10 0.52 0.056 0.333 0.739 0.410 0.627
11 0.59 0.056 1.565 0.118 0.480 0.695
12 0.68 0.056 3.263 0.001 0.581 0.786
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INFLACION "ROPA, CALZADO Y ACCESORIOS"

VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION

Intervalo de confianza

al 95%
VARIABLEDECAMBIOENLA | METODO | Horizonte | rediccion Error Estadistica Limite Limite
INFLACION ESTADISTICO (meses) (prg)r:iz)r;:;on estandar de prueba Valor-p inferior superior
1 0.51 0.052 0.212 0.832 0.409 0.614
2 0.57 0.053 1.382 0.167 0.470 0.676
3 0.57 0.053 1.276 0.202 0.465 0.672
4 0.61 0.053 2.033 0.042 0.505 0.713
5 0.56 0.053 1.060 0.289 0.453 0.663
Variable 1 Pesaran- 6 0.52 0.054 0.307 0.759 0.412 0.623
Timmermann 7 0.54 0.054 0.632 0.527 0.430 0.642
8 0.51 0.054 0.089 0.929 0.399 0.613
9 0.50 0.055 -0.015 0.988 0.393 0.607
10 0.59 0.055 1.673 0.094 0.485 0.701
11 0.59 0.055 1.578 0.114 0.479 0.696
12 0.65 0.056 2.617 0.009 0.536 0.755
1 0.51 0.052 0.215 0.830 0.410 0.612
2 0.51 0.052 0.090 0.928 0.404 0.607
3 0.57 0.052 1.269 0.204 0.466 0.671
4 0.56 0.053 1.149 0.250 0.460 0.666
5 0.60 0.053 1.909 0.056 0.501 0.708
N=2 Pesaran- 6 0.61 0.053 2.048 0.041 0.508 0.716
Timmermann 7 0.56 0.053 1.041 0.298 0.455 0.664
8 0.57 0.054 1.177 0.239 0.461 0.672
9 0.51 0.054 0.188 0.851 0.406 0.618
10 0.56 0.054 1.002 0.317 0.449 0.662
11 0.60 0.055 1.825 0.068 0.493 0.707
12 0.67 0.055 3.119 0.002 0.563 0.779
1 0.51 0.052 0.214 0.831 0.409 0.613
2 0.53 0.052 0.524 0.600 0.426 0.631
3 0.52 0.053 0.406 0.685 0.420 0.626
4 0.59 0.053 1.591 0.112 0.483 0.690
5 0.60 0.053 1.916 0.055 0.500 0.709
. Pesaran- 6 0.61 0.053 2.050 0.040 0.507 0.717
Variable 2 N=3 .
Timmermann 7 0.58 0.054 1.496 0.135 0.478 0.689
8 0.54 0.054 0.739 0.460 0.436 0.648
9 0.51 0.054 0.197 0.844 0.405 0.619
10 0.53 0.055 0.550 0.583 0.423 0.638
11 0.58 0.055 1.360 0.174 0.467 0.683
12 0.65 0.055 2.637 0.008 0.537 0.754
1 0.53 0.052 0.645 0.519 0.432 0.635
2 0.53 0.052 0.523 0.601 0.426 0.630
3 0.55 0.052 0.834 0.404 0.443 0.648
4 0.54 0.053 0.712 0.477 0.437 0.643
5 0.56 0.053 1.028 0.304 0.455 0.662
N=4 Pesaran- 6 0.59 0.053 1.606 0.108 0.484 0.692
Timmermann 7 0.56 0.053 1.041 0.298 0.455 0.664
8 0.57 0.054 1.177 0.239 0.461 0.672
9 0.48 0.054 -0.488 0.626 0.370 0.582
10 0.52 0.054 0.321 0.748 0.412 0.625
11 0.59 0.055 1.597 0.110 0.480 0.695
12 0.68 0.055 3.348 0.001 0.575 0.792
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INFLACION "ROPA, CALZADO Y ACCESORIOS"

Intervalo de confianza

VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION al 95%
VARIABLE DE CAMBIO ENLA MEFQDO Horizonte | Area bajo la E,rror Valor-p lL|'m i-te Limitle
INFLACION ESTADISTICO[ (meses) curva estandar inferior superior
1 0.51 0.061 0.855 0.391 0.632
2 0.57 0.061 0.237 0.453 0.693
3 0.57 0.062 0.277 0.447 0.689
4 0.61 0.061 0.083 0.489 0.729
5 0.56 0.063 0.376 0.433 0.679
Variable 1 Curva ROC 6 0.52 0.064 0.810 0.390 0.640
7 0.53 0.064 0.611 0.407 0.658
8 0.50 0.065 0.960 0.377 0.630
9 0.50 0.065 0.978 0.375 0.629
10 0.59 0.064 0.151 0.468 0.719
11 0.59 0.064 0.175 0.463 0.715
12 0.65 0.063 0.024 0.526 0.773
1 0.51 0.062 0.854 0.390 0.633
2 0.50 0.063 0.940 0.382 0.628
3 0.57 0.063 0.277 0.446 0.691
4 0.56 0.063 0.328 0.438 0.687
5 0.60 0.063 0.103 0.482 0.728
N=2 Curva ROC 6 0.61 0.063 0.078 0.491 0.738
7 0.56 0.065 0.384 0.429 0.685
8 0.57 0.066 0.317 0.437 0.695
9 0.51 0.067 0.885 0.379 0.640
10 0.56 0.066 0.387 0.428 0.688
11 0.61 0.065 0.112 0.479 0.735
12 0.68 0.062 0.007 0.561 0.805
1 0.51 0.062 0.855 0.390 0.632
2 0.53 0.062 0.654 0.406 0.650
3 0.52 0.063 0.732 0.399 0.644
4 0.59 0.062 0.175 0.464 0.708
5 0.60 0.062 0.103 0.482 0.726
Variable 2 N=3 Curva ROC 6 0.61 0.063 0.079 0.490 0.735
7 0.58 0.064 0.206 0.457 0.707
8 0.54 0.065 0.540 0.412 0.668
9 0.51 0.066 0.879 0.381 0.639
10 0.53 0.066 0.639 0.402 0.660
11 0.58 0.065 0.239 0.450 0.706
12 0.65 0.063 0.022 0.529 0.776
1 0.53 0.062 0.580 0.413 0.656
2 0.53 0.063 0.655 0.405 0.651
3 0.55 0.063 0.477 0.422 0.668
4 0.54 0.064 0.548 0.414 0.663
5 0.56 0.064 0.387 0.430 0.681
N= Curva ROC 6 0.59 0.064 0.169 0.464 0.715
7 0.56 0.065 0.384 0.429 0.685
8 0.57 0.066 0.317 0.437 0.695
9 0.53 0.067 0.649 0.399 0.662
10 0.52 0.067 0.786 0.386 0.650
11 0.59 0.066 0.161 0.465 0.724
12 0.70 0.061 0.003 0.579 0.819
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Cuadro 12 - Pruebas Estadisticas sobre el Poder de Prediccidn del Indicador de Expectativas de Inflaciéon
del Consumidor sobre la Inflacién Anual del Subindice “Transporte”

INFLACION "TRANSPORTE"
VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION

Intervalo de confianza

al 95%
VARIABLE DE CAMBIOENLA | METODO | Horizonte | - rediccion Error Estadistica Limite Limite
INFLACION ESTADISTICO| (meses) (prgz:)c)rsc;on estandar de prueba valor-p inferior superior

1 0.50 0.053 0.000 1.000 0.397 0.603

2 0.56 0.053 1.166 0.244 0.459 0.665

3 0.59 0.053 1.706 0.088 0.488 0.694

4 0.47 0.054 -0.536 0.592 0.366 0.576

5 0.47 0.054 -0.647 0.518 0.360 0.571

) . ) 6 0.46 0.054 -0.759 0.448 0.353 0.565
Variable 1 Binomial

7 0.56 0.055 1.091 0.275 0.453 0.666

8 0.47 0.055 -0.549 0.583 0.363 0.577

9 0.40 0.055 -1.767 0.077 0.296 0.509

10 0.40 0.056 -1.889 0.059 0.289 0.502

11 0.51 0.056 0.224 0.823 0.403 0.622

12 0.56 0.056 1.013 0.311 0.447 0.667

1 0.48 0.053 -0.422 0.673 0.375 0.581

2 0.54 0.053 0.742 0.458 0.436 0.643

3 0.64 0.053 2.558 0.011 0.536 0.737

4 0.59 0.054 1.608 0.108 0.483 0.690

5 0.47 0.054 -0.647 0.518 0.360 0.571

. ) 6 0.39 0.054 -2.061 0.039 0.285 0.492
N=2 Binomial

7 0.51 0.055 0.218 0.827 0.405 0.619

8 0.53 0.055 0.549 0.583 0.423 0.637

9 0.41 0.055 -1.546 0.122 0.308 0.521

10 0.36 0.056 -2.556 0.011 0.254 0.462

11 0.45 0.056 -0.894 0.371 0.341 0.559

12 0.54 0.056 0.788 0.431 0.434 0.654

1 0.43 0.053 -1.265 0.206 0.331 0.536

2 0.49 0.053 -0.106 0.916 0.391 0.598

3 0.59 0.053 1.706 0.088 0.488 0.694

4 0.56 0.054 1.179 0.238 0.459 0.667

5 0.47 0.054 -0.647 0.518 0.360 0.571

. . . 6 0.42 0.054 -1.410 0.159 0.318 0.529
Variable 2 N=3 Binomial

7 0.45 0.055 -0.873 0.383 0.346 0.559

8 0.47 0.055 -0.549 0.583 0.363 0.577

9 0.41 0.055 -1.546 0.122 0.308 0.521

10 0.36 0.056 -2.556 0.011 0.254 0.462

11 0.45 0.056 -0.894 0.371 0.341 0.559

12 0.54 0.056 0.788 0.431 0.434 0.654

1 0.47 0.053 -0.632 0.527 0.364 0.570

2 0.51 0.053 0.106 0.916 0.402 0.609

3 0.58 0.053 1.492 0.136 0.476 0.683

4 0.55 0.054 0.965 0.335 0.447 0.656

5 0.45 0.054 -0.863 0.388 0.348 0.559

N=d Binomial 6 0.44 0.054 -1.193 0.233 0.330 0.541

7 0.44 0.055 -1.091 0.275 0.334 0.547

8 0.46 0.055 -0.768 0.442 0.351 0.565

9 0.40 0.055 -1.767 0.077 0.296 0.509

10 0.37 0.056 -2.333 0.020 0.265 0.476

11 0.44 0.056 -1.118 0.264 0.329 0.546

12 0.53 0.056 0.563 0.574 0.422 0.642
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INFLACION "TRANSPORTE"
VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION

Intervalo de confianza

al 95%
VARIABLEDECAMBIOENLA | METODO | Horizonte | rediccion Error Estadistica Limite Limite
INFLACION ESTADISTICO (meses) (prg)r:iz)r;:;on estandar de prueba Valor-p inferior superior
1 0.50 0.052 0.028 0.978 0.398 0.602
2 0.56 0.053 1.197 0.231 0.459 0.665
3 0.59 0.053 1.749 0.080 0.487 0.694
4 0.47 0.053 -0.519 0.603 0.367 0.575
5 0.47 0.053 -0.638 0.523 0.360 0.570
Variable 1 Pesaran- 6 0.46 0.054 -0.744 0.457 0.353 0.564
Timmermann 7 0.56 0.054 1.115 0.265 0.453 0.666
8 0.47 0.054 -0.532 0.595 0.363 0.577
9 0.40 0.055 -1.755 0.079 0.295 0.510
10 0.40 0.055 -1.872 0.061 0.287 0.503
11 0.51 0.055 0.270 0.787 0.404 0.621
12 0.56 0.056 1.077 0.281 0.448 0.666
1 0.48 0.052 -0.384 0.701 0.376 0.580
2 0.54 0.052 0.782 0.434 0.437 0.642
3 0.64 0.053 2.631 0.009 0.533 0.740
4 0.59 0.053 1.659 0.097 0.482 0.690
5 0.47 0.053 -0.633 0.527 0.361 0.570
N=2 Pesaran- 6 0.39 0.054 -2.052 0.040 0.283 0.493
Timmermann 7 0.51 0.054 0.242 0.808 0.406 0.618
8 0.53 0.054 0.588 0.556 0.424 0.636
9 0.41 0.055 -1.521 0.128 0.308 0.522
10 0.36 0.055 -2.533 0.011 0.251 0.466
11 0.45 0.055 -0.840 0.401 0.342 0.558
12 0.54 0.055 0.879 0.380 0.436 0.653
1 0.43 0.052 -1.252 0.211 0.331 0.536
2 0.49 0.053 -0.089 0.929 0.391 0.597
3 0.59 0.053 1.743 0.081 0.487 0.695
4 0.56 0.053 1.206 0.228 0.459 0.667
5 0.47 0.054 -0.640 0.522 0.360 0.570
Variable 2 N=3 . Pesaran- 6 0.42 0.054 -1.403 0.160 0.318 0.529
Timmermann 7 0.45 0.054 -0.868 0.386 0.346 0.558
8 0.47 0.054 -0.535 0.593 0.363 0.577
9 0.41 0.055 -1.535 0.125 0.307 0.522
10 0.36 0.055 -2.549 0.011 0.250 0.466
11 0.45 0.055 -0.867 0.386 0.342 0.558
12 0.54 0.056 0.841 0.401 0.435 0.653
1 0.47 0.052 -0.623 0.533 0.364 0.569
2 0.51 0.053 0.117 0.907 0.402 0.609
3 0.58 0.053 1.517 0.129 0.476 0.683
4 0.55 0.053 0.982 0.326 0.447 0.656
5 0.45 0.054 -0.861 0.389 0.349 0.558
N=4 Pesaran- 6 0.44 0.054 -1.191 0.234 0.330 0.541
Timmermann 7 0.44 0.054 -1.091 0.275 0.334 0.547
8 0.46 0.054 -0.763 0.445 0.351 0.565
9 0.40 0.055 -1.766 0.077 0.295 0.510
10 0.37 0.055 -2.335 0.020 0.262 0.478
11 0.44 0.055 -1.107 0.268 0.329 0.546
12 0.53 0.056 0.595 0.552 0.423 0.641
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INFLACION "TRANSPORTE"

VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION

Intervalo de confianza

al 95%
VARIABLE DE CAMBIO ENLA MEFQDO Horizonte | Area bajo la E,rror Valor-p lL|'m i-te Limitle
INFLACION ESTADISTICO[ (meses) curva estandar inferior superior
1 0.50 0.061 0.981 0.381 0.622
2 0.56 0.061 0.304 0.444 0.683
3 0.59 0.061 0.131 0.474 0.713
4 0.53 0.063 0.663 0.405 0.650
5 0.53 0.063 0.590 0.411 0.657
Variable 1 Curva ROC 6 0.54 0.063 0.530 0.416 0.664
7 0.56 0.063 0.336 0.437 0.685
8 0.53 0.064 0.657 0.403 0.654
9 0.60 0.063 0.137 0.472 0.720
10 0.60 0.064 0.114 0.478 0.727
11 0.52 0.065 0.801 0.389 0.644
12 0.56 0.065 0.350 0.434 0.689
1 0.52 0.062 0.745 0.399 0.641
2 0.54 0.062 0.498 0.421 0.663
3 0.64 0.060 0.023 0.525 0.759
4 0.59 0.062 0.149 0.470 0.712
5 0.53 0.063 0.593 0.410 0.658
N=2 Curva ROC 6 0.61 0.062 0.080 0.490 0.733
7 0.51 0.064 0.828 0.388 0.639
8 0.53 0.064 0.607 0.407 0.659
9 0.58 0.064 0.197 0.458 0.709
10 0.64 0.063 0.031 0.518 0.763
11 0.55 0.065 0.482 0.418 0.674
12 0.55 0.065 0.447 0.422 0.678
1 0.57 0.061 0.286 0.446 0.685
2 0.50 0.062 0.944 0.383 0.625
3 0.59 0.061 0.131 0.474 0.713
4 0.57 0.062 0.294 0.444 0.687
5 0.53 0.063 0.590 0.411 0.657
Variable 2 N=3 Curva ROC 6 0.58 0.063 0.235 0.452 0.699
7 0.55 0.064 0.463 0.422 0.671
8 0.53 0.064 0.657 0.403 0.654
9 0.58 0.064 0.194 0.459 0.708
10 0.64 0.062 0.030 0.518 0.762
11 0.55 0.065 0.466 0.420 0.675
12 0.55 0.065 0.470 0.420 0.675
1 0.53 0.061 0.597 0.413 0.652
2 0.51 0.062 0.915 0.386 0.627
3 0.58 0.061 0.189 0.462 0.701
4 0.55 0.062 0.392 0.432 0.675
5 0.55 0.063 0.466 0.423 0.669
N= Curva ROC 6 0.56 0.063 0.316 0.440 0.687
7 0.56 0.063 0.355 0.435 0.683
8 0.54 0.064 0.522 0.416 0.666
9 0.60 0.063 0.134 0.473 0.720
10 0.63 0.063 0.047 0.506 0.751
11 0.56 0.065 0.350 0.434 0.687
12 0.53 0.065 0.610 0.405 0.661
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Cuadro 13 - Pruebas Estadisticas sobre el Poder de Prediccién del Indicador de Expectativas de Inflacion
del Consumidor sobre la Inflacién Anual del Subindice “Muebles, Aparatos y Accesorios Domésticos”

INFLACION "MUEBLES, APARATOS Y ACCESORIOS DOMESTICOS"

Intervalo de confianza

VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION al 95%
VARIABLE DE CAMBIOENLA | METODO | Horizonte | - rediccion Error Estadistica Limite Limite
INFLACION ESTADISTICO| (meses) (prgz:)()rsc;on estandar de prueba valor-p inferior superior
1 0.53 0.053 0.632 0.527 0.430 0.636
2 0.60 0.053 1.802 0.072 0.494 0.697
3 0.53 0.053 0.640 0.522 0.430 0.638
4 0.49 0.054 -0.107 0.915 0.389 0.599
5 0.57 0.054 1.294 0.196 0.465 0.674
) . ) 6 0.54 0.054 0.759 0.448 0.435 0.647
Variable 1 Binomial
7 0.64 0.055 2.619 0.009 0.540 0.745
8 0.57 0.055 1.207 0.227 0.460 0.673
9 0.51 0.055 0.221 0.825 0.404 0.620
10 0.53 0.056 0.556 0.579 0.422 0.640
11 0.53 0.056 0.447 0.655 0.416 0.634
12 0.52 0.056 0.338 0.736 0.409 0.629
1 0.58 0.053 1.476 0.140 0.476 0.680
2 0.58 0.053 1.590 0.112 0.482 0.687
3 0.52 0.053 0.426 0.670 0.418 0.627
4 0.51 0.054 0.107 0.915 0.401 0.611
5 0.56 0.054 1.078 0.281 0.453 0.663
N=2 Binomial 6 0.62 0.054 2.278 0.023 0.521 0.727
7 0.61 0.055 1.964 0.050 0.503 0.712
8 0.63 0.055 2.305 0.021 0.522 0.731
9 0.60 0.055 1.767 0.077 0.491 0.704
10 0.59 0.056 1.667 0.096 0.486 0.700
11 0.51 0.056 0.224 0.823 0.403 0.622
12 0.48 0.056 -0.338 0.736 0.371 0.591
1 0.58 0.053 1.476 0.140 0.476 0.680
2 0.58 0.053 1.590 0.112 0.482 0.687
3 0.52 0.053 0.426 0.670 0.418 0.627
4 0.51 0.054 0.107 0.915 0.401 0.611
5 0.56 0.054 1.078 0.281 0.453 0.663
. . . 6 0.62 0.054 2.278 0.023 0.521 0.727
Variable 2 N=3 Binomial
7 0.61 0.055 1.964 0.050 0.503 0.712
8 0.63 0.055 2.305 0.021 0.522 0.731
9 0.60 0.055 1.767 0.077 0.491 0.704
10 0.59 0.056 1.667 0.096 0.486 0.700
11 0.51 0.056 0.224 0.823 0.403 0.622
12 0.48 0.056 -0.338 0.736 0.371 0.591
1 0.58 0.053 1.476 0.140 0.476 0.680
2 0.58 0.053 1.590 0.112 0.482 0.687
3 0.55 0.053 0.853 0.394 0.441 0.649
4 0.53 0.054 0.536 0.592 0.424 0.634
5 0.56 0.054 1.078 0.281 0.453 0.663
N=d Binomial 6 0.62 0.054 2.278 0.023 0.521 0.727
7 0.63 0.055 2.400 0.016 0.528 0.734
8 0.65 0.055 2.744 0.006 0.548 0.753
9 0.62 0.055 2.209 0.027 0.517 0.727
10 0.59 0.056 1.667 0.096 0.486 0.700
11 0.51 0.056 0.224 0.823 0.403 0.622
12 0.48 0.056 -0.338 0.736 0.371 0.591
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INFLACION "MUEBLES, APARATOS Y ACCESORIOS DOMESTICOS"

Intervalo de confianza

VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION al 95%
VARIABLEDECAMBIOENLA | METODO | Horizonte | rediccion Error Estadistica Limite Limite
INFLACION ESTADISTICO (meses) (prg)r:iz)r;:;on estandar de prueba Valor-p inferior superior
1 0.53 0.051 0.649 0.517 0.433 0.634
2 0.60 0.052 1.827 0.068 0.494 0.697
3 0.53 0.052 0.613 0.540 0.432 0.636
4 0.49 0.052 -0.175 0.861 0.392 0.597
5 0.57 0.053 1.242 0.214 0.467 0.673
Variable 1 Pesaran- 6 0.54 0.053 0.714 0.475 0.438 0.645
Timmermann 7 0.64 0.053 2.602 0.009 0.539 0.747
8 0.57 0.053 1.173 0.241 0.461 0.671
9 0.51 0.054 0.182 0.855 0.407 0.618
10 0.53 0.054 0.548 0.584 0.425 0.637
11 0.53 0.054 0.459 0.646 0.418 0.632
12 0.52 0.055 0.369 0.712 0.412 0.626
1 0.58 0.051 1.511 0.131 0.477 0.679
2 0.58 0.052 1.607 0.108 0.483 0.686
3 0.52 0.052 0.396 0.692 0.421 0.625
4 0.51 0.052 0.048 0.961 0.403 0.608
5 0.56 0.053 1.023 0.306 0.455 0.661
N=2 Pesaran- 6 0.62 0.053 2.272 0.023 0.520 0.727
Timmermann 7 0.61 0.053 1.930 0.054 0.503 0.711
8 0.63 0.054 2.299 0.021 0.522 0.731
9 0.60 0.054 1.768 0.077 0.492 0.703
10 0.59 0.054 1.686 0.092 0.486 0.699
11 0.51 0.055 0.229 0.819 0.406 0.619
12 0.48 0.055 -0.324 0.746 0.373 0.589
1 0.58 0.051 1.511 0.131 0.477 0.679
2 0.58 0.052 1.607 0.108 0.483 0.686
3 0.52 0.052 0.396 0.692 0.421 0.625
4 0.51 0.052 0.048 0.961 0.403 0.608
5 0.56 0.053 1.023 0.306 0.455 0.661
Variable 2 N=3 . Pesaran- 6 0.62 0.053 2.272 0.023 0.520 0.727
Timmermann 7 0.61 0.053 1.930 0.054 0.503 0.711
8 0.63 0.054 2.299 0.021 0.522 0.731
9 0.60 0.054 1.768 0.077 0.492 0.703
10 0.59 0.054 1.686 0.092 0.486 0.699
11 0.51 0.055 0.229 0.819 0.406 0.619
12 0.48 0.055 -0.324 0.746 0.373 0.589
1 0.58 0.051 1.511 0.131 0.477 0.679
2 0.58 0.052 1.607 0.108 0.483 0.686
3 0.55 0.052 0.833 0.405 0.443 0.647
4 0.53 0.052 0.488 0.626 0.426 0.631
5 0.56 0.053 1.023 0.306 0.455 0.661
N=4 Pesaran- 6 0.62 0.053 2.272 0.023 0.520 0.727
Timmermann 7 0.63 0.053 2.377 0.017 0.527 0.735
8 0.65 0.054 2.749 0.006 0.546 0.756
9 0.62 0.054 2.220 0.026 0.516 0.728
10 0.59 0.054 1.686 0.092 0.486 0.699
11 0.51 0.055 0.229 0.819 0.406 0.619
12 0.48 0.055 -0.324 0.746 0.373 0.589
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INFLACION "MUEBLES, APARATOS Y ACCESORIOS DOMESTICOS"

VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION

Intervalo de confianza

al 95%
VARIABLE DE CAMBIO ENLA MEFQDO Horizonte | Area bajo la E,rror Valor-p lL|'m i-te Limitle
INFLACION ESTADISTICO[ (meses) curva estandar inferior superior
1 0.53 0.062 0.580 0.413 0.656
2 0.60 0.061 0.118 0.478 0.718
3 0.53 0.063 0.599 0.410 0.656
4 0.51 0.063 0.887 0.385 0.633
5 0.57 0.063 0.286 0.444 0.691
Variable 1 Curva ROC 6 0.54 0.064 0.536 0.415 0.664
7 0.64 0.061 0.026 0.522 0.763
8 0.57 0.064 0.312 0.440 0.690
9 0.51 0.065 0.866 0.384 0.638
10 0.53 0.065 0.638 0.403 0.658
11 0.53 0.065 0.699 0.397 0.653
12 0.52 0.066 0.764 0.391 0.648
1 0.58 0.061 0.197 0.460 0.701
2 0.59 0.061 0.170 0.465 0.706
3 0.52 0.063 0.732 0.399 0.644
4 0.50 0.063 0.959 0.380 0.627
5 0.56 0.063 0.376 0.433 0.679
N=2 Curva ROC 6 0.62 0.062 0.052 0.503 0.744
7 0.61 0.062 0.097 0.483 0.728
8 0.63 0.062 0.049 0.504 0.748
9 0.60 0.063 0.131 0.473 0.721
10 0.59 0.064 0.152 0.468 0.718
11 0.51 0.065 0.847 0.385 0.640
12 0.52 0.065 0.776 0.390 0.647
1 0.58 0.061 0.197 0.460 0.701
2 0.59 0.061 0.170 0.465 0.706
3 0.52 0.063 0.732 0.399 0.644
4 0.50 0.063 0.959 0.380 0.627
5 0.56 0.063 0.376 0.433 0.679
Variable 2 N=3 Curva ROC 6 0.62 0.062 0.052 0.503 0.744
7 0.61 0.062 0.097 0.483 0.728
8 0.63 0.062 0.049 0.504 0.748
9 0.60 0.063 0.131 0.473 0.721
10 0.59 0.064 0.152 0.468 0.718
11 0.51 0.065 0.847 0.385 0.640
12 0.52 0.065 0.776 0.390 0.647
1 0.58 0.061 0.197 0.460 0.701
2 0.59 0.061 0.170 0.465 0.706
3 0.54 0.062 0.475 0.422 0.667
4 0.53 0.063 0.671 0.404 0.650
5 0.56 0.063 0.376 0.433 0.679
N= Curva ROC 6 0.62 0.062 0.052 0.503 0.744
7 0.63 0.062 0.042 0.509 0.751
8 0.65 0.061 0.019 0.531 0.770
9 0.62 0.063 0.059 0.499 0.744
10 0.59 0.064 0.152 0.468 0.718
11 0.51 0.065 0.847 0.385 0.640
12 0.52 0.065 0.776 0.390 0.647
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Cuadro 14 - Pruebas Estadisticas sobre el Poder de Prediccidn del Indicador de Expectativas de Inflacion
del Consumidor sobre la Inflacién Anual del Subindice “Educacién y Esparcimiento”

INFLACION "EDUCACION Y ESPARCIMIENTO"
VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION

Intervalo de confianza

al 95%
VARIABLE DE CAMBIOENLA | METODO | Horizonte | - rediccion Error Estadistica Limite Limite
INFLACION ESTADISTICO| (meses) (prgz:)()rsc;on estandar de prueba valor-p inferior superior
1 0.58 0.053 1.476 0.140 0.476 0.680
2 0.63 0.053 2.438 0.015 0.529 0.730
3 0.59 0.053 1.706 0.088 0.488 0.694
4 0.49 0.054 -0.107 0.915 0.389 0.599
5 0.63 0.054 2.372 0.018 0.526 0.730
) . ) 6 0.53 0.054 0.542 0.588 0.423 0.636
Variable 1 Binomial
7 0.55 0.055 0.873 0.383 0.441 0.654
8 0.45 0.055 -0.988 0.323 0.339 0.553
9 0.43 0.055 -1.325 0.185 0.320 0.534
10 0.49 0.056 -0.111 0.912 0.385 0.603
11 0.43 0.056 -1.342 0.180 0.317 0.533
12 0.53 0.056 0.563 0.574 0.422 0.642
1 0.56 0.053 1.054 0.292 0.453 0.658
2 0.58 0.053 1.590 0.112 0.482 0.687
3 0.63 0.053 2.345 0.019 0.524 0.726
4 0.52 0.054 0.322 0.748 0.412 0.622
5 0.53 0.054 0.647 0.518 0.429 0.640
N=2 Binomial 6 0.54 0.054 0.759 0.448 0.435 0.647
7 0.54 0.055 0.655 0.513 0.429 0.642
8 0.49 0.055 -0.110 0.913 0.386 0.602
9 0.43 0.055 -1.325 0.185 0.320 0.534
10 0.44 0.056 -1.000 0.317 0.336 0.553
11 0.45 0.056 -0.894 0.371 0.341 0.559
12 0.56 0.056 1.013 0.311 0.447 0.667
1 0.54 0.053 0.843 0.399 0.442 0.647
2 0.57 0.053 1.378 0.168 0.470 0.676
3 0.64 0.053 2.558 0.011 0.536 0.737
4 0.53 0.054 0.536 0.592 0.424 0.634
5 0.57 0.054 1.294 0.196 0.465 0.674
. . . 6 0.55 0.054 0.976 0.329 0.447 0.659
Variable 2 N=3 Binomial
7 0.55 0.055 0.873 0.383 0.441 0.654
8 0.55 0.055 0.988 0.323 0.447 0.661
9 0.49 0.055 -0.221 0.825 0.380 0.596
10 0.49 0.056 -0.111 0.912 0.385 0.603
11 0.45 0.056 -0.894 0.371 0.341 0.559
12 0.51 0.056 0.113 0.910 0.396 0.617
1 0.56 0.053 1.054 0.292 0.453 0.658
2 0.65 0.053 2.862 0.004 0.553 0.751
3 0.63 0.053 2.345 0.019 0.524 0.726
4 0.52 0.054 0.322 0.748 0.412 0.622
5 0.55 0.054 0.863 0.388 0.441 0.652
N=d Binomial 6 0.52 0.054 0.325 0.745 0.411 0.624
7 0.56 0.055 1.091 0.275 0.453 0.666
8 0.49 0.055 -0.110 0.913 0.386 0.602
9 0.50 0.055 0.000 1.000 0.392 0.608
10 0.46 0.056 -0.778 0.437 0.348 0.565
11 0.49 0.056 -0.224 0.823 0.378 0.597
12 0.54 0.056 0.788 0.431 0.434 0.654
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INFLACION "EDUCACION Y ESPARCIMIENTO"
VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION

Intervalo de confianza

al 95%
VARIABLEDECAMBIOENLA | METODO | Horizonte | rediccion Error Estadistica Limite Limite
INFLACION ESTADISTICO (meses) (prg)r:iz)r;:;on estandar de prueba Valor-p inferior superior
1 0.58 0.052 1.495 0.135 0.475 0.680
2 0.63 0.053 2.461 0.014 0.526 0.732
3 0.59 0.053 1.727 0.084 0.487 0.695
4 0.49 0.053 -0.101 0.920 0.390 0.599
5 0.63 0.054 2.392 0.017 0.523 0.733
Variable 1 Pesaran- 6 0.53 0.054 0.553 0.580 0.424 0.635
Timmermann 7 0.55 0.054 0.883 0.377 0.441 0.654
8 0.45 0.055 -0.988 0.323 0.339 0.553
9 0.43 0.055 -1.326 0.185 0.319 0.534
10 0.49 0.055 -0.100 0.920 0.386 0.602
11 0.43 0.055 -1.340 0.180 0.316 0.534
12 0.53 0.056 0.586 0.558 0.423 0.641
1 0.56 0.051 0.999 0.318 0.455 0.656
2 0.58 0.052 1.568 0.117 0.483 0.686
3 0.63 0.052 2.322 0.020 0.523 0.727
4 0.52 0.052 0.268 0.789 0.415 0.620
5 0.53 0.053 0.621 0.534 0.432 0.638
N=2 Pesaran- 6 0.54 0.053 0.716 0.474 0.437 0.645
Timmermann 7 0.54 0.053 0.629 0.529 0.431 0.640
8 0.49 0.054 -0.176 0.861 0.389 0.599
9 0.43 0.054 -1.443 0.149 0.321 0.532
10 0.44 0.054 -1.133 0.257 0.338 0.551
11 0.45 0.054 -1.048 0.295 0.343 0.557
12 0.56 0.055 0.890 0.373 0.450 0.664
1 0.54 0.051 0.777 0.437 0.444 0.645
2 0.57 0.052 1.350 0.177 0.472 0.674
3 0.64 0.052 2.542 0.011 0.535 0.738
4 0.53 0.052 0.483 0.629 0.427 0.631
5 0.57 0.052 1.285 0.199 0.467 0.672
. Pesaran- 6 0.55 0.053 0.935 0.350 0.450 0.656
Variable 2 N=3 .
Timmermann 7 0.55 0.053 0.851 0.395 0.444 0.652
8 0.55 0.053 0.946 0.344 0.450 0.659
9 0.49 0.054 -0.323 0.747 0.383 0.593
10 0.49 0.054 -0.234 0.815 0.388 0.599
11 0.45 0.054 -1.067 0.286 0.344 0.556
12 0.51 0.054 -0.054 0.957 0.400 0.613
1 0.56 0.051 0.990 0.322 0.456 0.655
2 0.65 0.051 2.884 0.004 0.551 0.752
3 0.63 0.052 2.325 0.020 0.524 0.726
4 0.52 0.052 0.256 0.798 0.416 0.619
5 0.55 0.052 0.841 0.401 0.444 0.649
N=4 Pesaran- 6 0.52 0.052 0.259 0.796 0.415 0.620
Timmermann 7 0.56 0.053 1.076 0.282 0.456 0.663
8 0.49 0.053 -0.192 0.848 0.390 0.598
9 0.50 0.053 -0.106 0.916 0.395 0.605
10 0.46 0.054 -0.939 0.348 0.352 0.562
11 0.49 0.054 -0.392 0.695 0.382 0.593
12 0.54 0.054 0.629 0.529 0.438 0.650
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INFLACION "EDUCACION Y ESPARCIMIENTO"

Intervalo de confianza

VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION al 95%
VARIABLE DE CAMBIO ENLA MEFQDO Horizonte | Area bajo la E,rror Valor-p lL|'m i-te Limitle
INFLACION ESTADISTICO[ (meses) curva estandar inferior superior
1 0.58 0.060 0.198 0.460 0.697
2 0.63 0.059 0.035 0.513 0.746
3 0.59 0.061 0.137 0.473 0.711
4 0.50 0.062 0.939 0.383 0.627
5 0.63 0.061 0.039 0.511 0.748
Variable 1 Curva ROC 6 0.53 0.063 0.628 0.407 0.654
7 0.55 0.063 0.443 0.425 0.673
8 0.55 0.064 0.404 0.429 0.678
9 0.57 0.064 0.264 0.447 0.697
10 0.50 0.065 0.947 0.378 0.631
11 0.57 0.064 0.265 0.446 0.699
12 0.54 0.065 0.585 0.408 0.664
1 0.55 0.062 0.391 0.432 0.675
2 0.58 0.062 0.180 0.463 0.705
3 0.63 0.061 0.047 0.506 0.746
4 0.51 0.064 0.824 0.389 0.639
5 0.53 0.064 0.596 0.409 0.659
N=2 Curva ROC 6 0.54 0.064 0.542 0.414 0.665
7 0.53 0.064 0.591 0.408 0.661
8 0.51 0.065 0.882 0.383 0.637
9 0.58 0.064 0.221 0.454 0.705
10 0.56 0.065 0.334 0.436 0.691
11 0.56 0.065 0.376 0.430 0.687
12 0.55 0.066 0.441 0.422 0.680
1 0.54 0.062 0.505 0.420 0.664
2 0.57 0.062 0.248 0.451 0.695
3 0.64 0.061 0.030 0.519 0.758
4 0.53 0.064 0.684 0.400 0.652
5 0.57 0.064 0.271 0.446 0.696
Variable 2 N=3 Curva ROC 6 0.55 0.064 0.425 0.426 0.678
7 0.55 0.065 0.467 0.421 0.674
8 0.55 0.065 0.418 0.426 0.680
9 0.52 0.065 0.788 0.390 0.646
10 0.51 0.066 0.851 0.384 0.641
11 0.56 0.065 0.376 0.430 0.687
12 0.50 0.066 0.988 0.371 0.631
1 0.55 0.062 0.396 0.431 0.676
2 0.66 0.060 0.014 0.539 0.774
3 0.63 0.062 0.046 0.506 0.748
4 0.51 0.065 0.833 0.387 0.640
5 0.55 0.065 0.472 0.420 0.674
N= Curva ROC 6 0.51 0.066 0.836 0.384 0.643
7 0.56 0.066 0.355 0.433 0.690
8 0.51 0.066 0.857 0.382 0.642
9 0.51 0.067 0.916 0.377 0.638
10 0.55 0.066 0.411 0.425 0.685
11 0.52 0.067 0.728 0.392 0.655
12 0.54 0.067 0.596 0.404 0.668
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Cuadro 15 - Pruebas Estadisticas sobre el Poder de Prediccidn del Indicador de Expectativas de Inflacion
del Consumidor sobre la Inflacién Anual del Subindice “Otros Servicios”

INFLACION "OTROS SERVICIOS"
VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION

Intervalo de confianza

al 95%
VARIABLE DE CAMBIOENLA | METODO | Horizonte | - rediccion Error Estadistica Limite Limite
INFLACION ESTADISTICO| (meses) (prgz:)c)rsc;on estandar de prueba valor-p inferior superior
1 0.60 0.053 1.897 0.058 0.499 0.701
2 0.64 0.053 2.650 0.008 0.541 0.740
3 0.56 0.053 1.066 0.286 0.453 0.661
4 0.51 0.054 0.107 0.915 0.401 0.611
5 0.49 0.054 -0.216 0.829 0.383 0.594
) . ) 6 0.58 0.054 1.410 0.159 0.471 0.682
Variable 1 Binomial
7 0.50 0.055 0.000 1.000 0.393 0.607
8 0.51 0.055 0.110 0.913 0.398 0.614
9 0.45 0.055 -0.883 0.377 0.344 0.559
10 0.47 0.056 -0.556 0.579 0.360 0.578
11 0.49 0.056 -0.224 0.823 0.378 0.597
12 0.49 0.056 -0.113 0.910 0.383 0.604
1 0.67 0.053 3.162 0.002 0.569 0.764
2 0.66 0.053 3.074 0.002 0.565 0.761
3 0.70 0.053 3.838 0.000 0.609 0.800
4 0.59 0.054 1.608 0.108 0.483 0.690
5 0.48 0.054 -0.431 0.666 0.371 0.582
N=2 Binomial 6 0.52 0.054 0.325 0.745 0.411 0.624
7 0.52 0.055 0.436 0.663 0.417 0.631
8 0.51 0.055 0.110 0.913 0.398 0.614
9 0.46 0.055 -0.663 0.508 0.355 0.571
10 0.43 0.056 -1.222 0.222 0.324 0.540
11 0.45 0.056 -0.894 0.371 0.341 0.559
12 0.51 0.056 0.113 0.910 0.396 0.617
1 0.64 0.053 2.741 0.006 0.546 0.743
2 0.62 0.053 2.226 0.026 0.517 0.719
3 0.66 0.053 2.985 0.003 0.560 0.758
4 0.61 0.054 2.037 0.042 0.507 0.712
5 0.52 0.054 0.431 0.666 0.418 0.629
. . . 6 0.52 0.054 0.325 0.745 0.411 0.624
Variable 2 N=3 Binomial
7 0.48 0.055 -0.436 0.663 0.369 0.583
8 0.52 0.055 0.329 0.742 0.411 0.626
9 0.49 0.055 -0.221 0.825 0.380 0.596
10 0.46 0.056 -0.778 0.437 0.348 0.565
11 0.43 0.056 -1.342 0.180 0.317 0.533
12 0.49 0.056 -0.113 0.910 0.383 0.604
1 0.66 0.053 2.951 0.003 0.557 0.754
2 0.63 0.053 2.438 0.015 0.529 0.730
3 0.67 0.053 3.198 0.001 0.572 0.769
4 0.64 0.054 2.680 0.007 0.543 0.744
5 0.56 0.054 1.078 0.281 0.453 0.663
N=d Binomial 6 0.51 0.054 0.108 0.914 0.400 0.612
7 0.49 0.055 -0.218 0.827 0.381 0.595
8 0.51 0.055 0.110 0.913 0.398 0.614
9 0.48 0.055 -0.442 0.659 0.368 0.584
10 0.47 0.056 -0.556 0.579 0.360 0.578
11 0.46 0.056 -0.671 0.502 0.353 0.572
12 0.51 0.056 0.113 0.910 0.396 0.617
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INFLACION "OTROS SERVICIOS"
VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION

Intervalo de confianza

al 95%
VARIABLEDECAMBIOENLA | METODO | Horizonte | rediccion Error Estadistica Limite Limite
INFLACION ESTADISTICO (meses) (prg)r:iz)r;:;on estandar de prueba Valor-p inferior superior
1 0.60 0.052 1.908 0.056 0.497 0.703
2 0.64 0.053 2.668 0.008 0.537 0.744
3 0.56 0.053 1.077 0.281 0.453 0.661
4 0.51 0.053 0.115 0.908 0.401 0.610
5 0.49 0.054 -0.208 0.835 0.383 0.593
Variable 1 Pesaran- 6 0.58 0.054 1.427 0.154 0.471 0.682
Timmermann 7 0.50 0.054 0.010 0.992 0.394 0.606
8 0.51 0.055 0.118 0.906 0.399 0.613
9 0.45 0.055 -0.885 0.376 0.344 0.559
10 0.47 0.055 -0.557 0.578 0.361 0.577
11 0.49 0.056 -0.225 0.822 0.379 0.596
12 0.49 0.056 -0.116 0.908 0.384 0.603
1 0.67 0.052 3.185 0.001 0.564 0.769
2 0.66 0.053 3.102 0.002 0.560 0.766
3 0.70 0.053 3.878 0.000 0.601 0.808
4 0.59 0.053 1.639 0.101 0.482 0.690
5 0.48 0.053 -0.411 0.681 0.372 0.582
N=2 Pesaran- 6 0.52 0.054 0.346 0.729 0.412 0.623
Timmermann 7 0.52 0.054 0.464 0.642 0.418 0.630
8 0.51 0.054 0.129 0.897 0.399 0.613
9 0.46 0.055 -0.656 0.512 0.356 0.571
10 0.43 0.055 -1.226 0.220 0.324 0.540
11 0.45 0.055 -0.901 0.367 0.341 0.559
12 0.51 0.056 0.107 0.915 0.397 0.616
1 0.64 0.052 2.757 0.006 0.542 0.747
2 0.62 0.053 2.236 0.025 0.515 0.721
3 0.66 0.053 2.997 0.003 0.555 0.763
4 0.61 0.053 2.040 0.041 0.505 0.714
5 0.52 0.054 0.420 0.674 0.418 0.628
Variable 2 N=3 . Pesaran- 6 0.52 0.054 0.317 0.751 0.412 0.623
Timmermann 7 0.48 0.054 -0.454 0.650 0.370 0.582
8 0.52 0.054 0.321 0.748 0.411 0.625
9 0.49 0.055 -0.230 0.818 0.380 0.595
10 0.46 0.055 -0.787 0.431 0.349 0.565
11 0.43 0.056 -1.351 0.177 0.316 0.534
12 0.49 0.056 -0.110 0.913 0.384 0.603
1 0.66 0.052 2.968 0.003 0.553 0.758
2 0.63 0.053 2.451 0.014 0.526 0.732
3 0.67 0.053 3.215 0.001 0.567 0.774
4 0.64 0.053 2.694 0.007 0.539 0.748
5 0.56 0.054 1.081 0.280 0.453 0.663
N=4 Pesaran- 6 0.51 0.054 0.106 0.916 0.400 0.611
Timmermann 7 0.49 0.054 -0.225 0.822 0.382 0.594
8 0.51 0.055 0.107 0.915 0.399 0.613
9 0.48 0.055 -0.447 0.655 0.368 0.583
10 0.47 0.055 -0.560 0.575 0.361 0.577
11 0.46 0.056 -0.675 0.500 0.354 0.571
12 0.51 0.056 0.114 0.909 0.397 0.616
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INFLACION "OTROS SERVICIOS"
VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION

Intervalo de confianza

al 95%
VARIABLE DE CAMBIO ENLA MEFQDO Horizonte | Area bajo la E,rror Valor-p lL|'m i-te Limitle
INFLACION ESTADISTICO[ (meses) curva estandar inferior superior
1 0.60 0.060 0.102 0.482 0.718
2 0.64 0.059 0.023 0.525 0.756
3 0.56 0.061 0.359 0.436 0.677
4 0.51 0.062 0.929 0.384 0.628
5 0.51 0.063 0.853 0.389 0.634
Variable 1 Curva ROC 6 0.58 0.062 0.223 0.455 0.699
7 0.50 0.063 1.000 0.376 0.624
8 0.51 0.064 0.927 0.381 0.631
9 0.55 0.064 0.447 0.424 0.674
10 0.53 0.064 0.633 0.405 0.657
11 0.51 0.065 0.847 0.385 0.640
12 0.51 0.065 0.922 0.378 0.635
1 0.67 0.058 0.006 0.554 0.780
2 0.66 0.058 0.008 0.549 0.777
3 0.70 0.056 0.001 0.594 0.816
4 0.59 0.061 0.165 0.466 0.707
5 0.52 0.063 0.717 0.400 0.645
N=2 Curva ROC 6 0.52 0.063 0.772 0.395 0.642
7 0.53 0.063 0.694 0.401 0.649
8 0.51 0.064 0.917 0.382 0.632
9 0.54 0.064 0.571 0.411 0.662
10 0.57 0.064 0.294 0.442 0.693
11 0.55 0.065 0.441 0.423 0.677
12 0.51 0.065 0.926 0.378 0.634
1 0.64 0.059 0.018 0.530 0.760
2 0.62 0.060 0.056 0.501 0.735
3 0.66 0.059 0.010 0.544 0.774
4 0.61 0.061 0.082 0.489 0.728
5 0.52 0.063 0.729 0.399 0.645
Variable 2 N=3 Curva ROC 6 0.52 0.063 0.792 0.393 0.640
7 0.53 0.063 0.694 0.401 0.649
8 0.52 0.064 0.785 0.392 0.642
9 0.51 0.064 0.846 0.387 0.638
10 0.54 0.064 0.502 0.417 0.669
11 0.58 0.064 0.248 0.449 0.701
12 0.51 0.065 0.922 0.378 0.635
1 0.66 0.058 0.011 0.542 0.770
2 0.63 0.059 0.036 0.513 0.746
3 0.67 0.058 0.006 0.556 0.784
4 0.64 0.060 0.022 0.526 0.760
5 0.56 0.062 0.362 0.435 0.679
N= Curva ROC 6 0.51 0.063 0.933 0.382 0.629
7 0.51 0.063 0.844 0.388 0.637
8 0.51 0.064 0.927 0.381 0.631
9 0.52 0.064 0.704 0.399 0.650
10 0.53 0.064 0.633 0.405 0.657
11 0.54 0.065 0.564 0.411 0.665
12 0.51 0.065 0.926 0.378 0.634
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Cuadro 16 - Pruebas Estadisticas sobre el Poder de Prediccidn del Indicador de Expectativas de Inflaciéon
del Consumidor sobre la Inflacién Anual del Subindice “Vivienda”

INFLACION "VIVIENDA"

VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION

Intervalo de confianza

al 95%
VARIABLE DE CAMBIOENLA | METODO | Horizonte | - rediccion Error Estadistica Limite Limite
INFLACION ESTADISTICO| (meses) (prgz:)c)rsc;on estandar de prueba valor-p inferior superior
1 0.50 0.053 0.000 1.000 0.397 0.603
2 0.56 0.053 1.166 0.244 0.459 0.665
3 0.57 0.053 1.279 0.201 0.465 0.672
4 0.47 0.054 -0.536 0.592 0.366 0.576
5 0.49 0.054 -0.216 0.829 0.383 0.594
. . . 6 0.49 0.054 -0.108 0.914 0.388 0.600
Variable 1 Binomial
7 0.51 0.055 0.218 0.827 0.405 0.619
8 0.52 0.055 0.329 0.742 0.411 0.626
9 0.49 0.055 -0.221 0.825 0.380 0.596
10 0.54 0.056 0.778 0.437 0.435 0.652
11 0.53 0.056 0.447 0.655 0.416 0.634
12 0.54 0.056 0.788 0.431 0.434 0.654
1 0.50 0.053 0.000 1.000 0.397 0.603
2 0.49 0.053 -0.106 0.916 0.391 0.598
3 0.52 0.053 0.426 0.670 0.418 0.627
4 0.52 0.054 0.322 0.748 0.412 0.622
5 0.47 0.054] -0.647 0.518 0.360 0.571
N=2 Binomial 6 0.45 0.054 -0.976 0.329 0.341 0.553
7 0.46 0.055 -0.655 0.513 0.358 0.571
8 0.52 0.055 0.329 0.742 0.411 0.626
9 0.50 0.055 0.000 1.000 0.392 0.608
10 0.53 0.056 0.556 0.579 0.422 0.640
11 0.51 0.056 0.224 0.823 0.403 0.622
12 0.49 0.056 -0.113 0.910 0.383 0.604
1 0.51 0.053 0.211 0.833 0.408 0.614
2 0.53 0.053 0.530 0.596 0.424 0.632
3 0.51 0.053 0.213 0.831 0.407 0.616
4 0.46 0.054 -0.750 0.453 0.355 0.564
5 0.48 0.054] -0.431 0.666 0.371 0.582
Variable 2 N=3 Binomial 6 0.48 0.054] -0.325 0.745 0.376 0.589
7 0.45 0.055 -0.873 0.383 0.346 0.559
8 0.53 0.055 0.549 0.583 0.423 0.637
9 0.49 0.055 -0.221 0.825 0.380 0.596
10 0.54 0.056 0.778 0.437 0.435 0.652
11 0.58 0.056 1.342 0.180 0.467 0.683
12 0.51 0.056 0.113 0.910 0.396 0.617
1 0.49 0.053 -0.211 0.833 0.386 0.592
2 0.53 0.053 0.530 0.596 0.424 0.632
3 0.51 0.053 0.213 0.831 0.407 0.616
4 0.48 0.054] -0.322 0.748 0.378 0.588
5 0.48 0.054 -0.431 0.666 0.371 0.582
N=4 Binomial 6 0.51 0.054 0.108 0.914 0.400 0.612
7 0.50 0.055 0.000 1.000 0.393 0.607
8 0.51 0.055 0.110 0.913 0.398 0.614
9 0.46 0.055 -0.663 0.508 0.355 0.571
10 0.49 0.056 -0.111 0.912 0.385 0.603
11 0.53 0.056 0.447 0.655 0.416 0.634
12 0.51 0.056 0.113 0.910 0.396 0.617
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INFLACION "VIVIENDA"
VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION

Intervalo de confianza

al 95%
VARIABLEDECAMBIOENLA | METODO | Horizonte | rediccion Error Estadistica Limite Limite
INFLACION ESTADISTICO (meses) (prg)r:iz)r;:;on estandar de prueba Valor-p inferior superior
1 0.50 0.052 -0.018 0.985 0.397 0.603
2 0.56 0.053 1.160 0.246 0.459 0.665
3 0.57 0.053 1.270 0.204 0.465 0.672
4 0.47 0.053 -0.554 0.580 0.367 0.576
5 0.49 0.054 -0.227 0.821 0.383 0.593
Variable 1 Pesaran- 6 0.49 0.054 -0.124 0.902 0.389 0.600
Timmermann 7 0.51 0.054 0.210 0.833 0.406 0.618
8 0.52 0.054 0.317 0.751 0.411 0.625
9 0.49 0.055 -0.242 0.809 0.380 0.595
10 0.54 0.055 0.760 0.447 0.435 0.651
11 0.53 0.055 0.422 0.673 0.417 0.633
12 0.54 0.056 0.762 0.446 0.435 0.653
1 0.50 0.052 -0.014 0.989 0.397 0.603
2 0.49 0.053 -0.117 0.907 0.391 0.598
3 0.52 0.053 0.415 0.678 0.419 0.626
4 0.52 0.053 0.313 0.754 0.413 0.622
5 0.47 0.054 -0.658 0.510 0.360 0.570
N=2 Pesaran- 6 0.45 0.054 -0.994 0.320 0.342 0.553
Timmermann 7 0.46 0.054 -0.666 0.505 0.358 0.570
8 0.52 0.054 0.321 0.748 0.411 0.625
9 0.50 0.055 -0.015 0.988 0.393 0.607
10 0.53 0.055 0.542 0.588 0.423 0.639
11 0.51 0.055 0.203 0.839 0.404 0.621
12 0.49 0.056 -0.140 0.889 0.385 0.603
1 0.51 0.052 0.171 0.864 0.409 0.613
2 0.53 0.052 0.504 0.614 0.425 0.631
3 0.51 0.053 0.173 0.863 0.408 0.615
4 0.46 0.053 -0.791 0.429 0.356 0.564
5 0.48 0.053 -0.458 0.647 0.372 0.581
Variable 2 N=3 . Pesaran- 6 0.48 0.054 -0.362 0.718 0.377 0.587
Timmermann 7 0.45 0.054 -0.905 0.366 0.347 0.558
8 0.53 0.054 0.522 0.601 0.424 0.636
9 0.49 0.055 -0.268 0.789 0.381 0.595
10 0.54 0.055 0.732 0.464 0.436 0.651
11 0.58 0.055 1.293 0.196 0.467 0.683
12 0.51 0.055 0.035 0.972 0.398 0.615
1 0.49 0.052 -0.236 0.814 0.386 0.591
2 0.53 0.053 0.517 0.606 0.425 0.631
3 0.51 0.053 0.191 0.848 0.408 0.615
4 0.48 0.053 -0.342 0.732 0.379 0.587
5 0.48 0.054 -0.447 0.655 0.372 0.582
N=4 Pesaran- 6 0.51 0.054 0.091 0.927 0.400 0.611
Timmermann 7 0.50 0.054 -0.012 0.990 0.394 0.606
8 0.51 0.054 0.092 0.926 0.399 0.613
9 0.46 0.055 -0.693 0.488 0.356 0.571
10 0.49 0.055 -0.143 0.886 0.386 0.602
11 0.53 0.055 0.415 0.678 0.417 0.633
12 0.51 0.056 0.070 0.944 0.397 0.615
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INFLACION "VIVIENDA"

VS. INDICADOR DE EXPECTATIVAS DE INFLACION

Intervalo de confianza

al 95%
VARIABLE DE CAMBIO ENLA MEFQDO Horizonte | Area bajo la E,rror Valor-p lL|'m i-te Limitle
INFLACION ESTADISTICO[ (meses) curva estandar inferior superior
1 0.50 0.061 0.994 0.381 0.620
2 0.56 0.061 0.317 0.442 0.681
3 0.57 0.061 0.271 0.448 0.688
4 0.53 0.062 0.647 0.407 0.650
5 0.51 0.063 0.856 0.389 0.634
Variable 1 Curva ROC 6 0.51 0.063 0.933 0.382 0.629
7 0.51 0.063 0.844 0.388 0.637
8 0.52 0.064 0.763 0.394 0.644
9 0.51 0.064 0.864 0.385 0.637
10 0.55 0.064 0.484 0.419 0.671
11 0.53 0.065 0.668 0.401 0.655
12 0.55 0.065 0.470 0.420 0.675
1 0.50 0.061 0.994 0.381 0.620
2 0.51 0.062 0.925 0.385 0.626
3 0.52 0.062 0.713 0.402 0.644
4 0.52 0.062 0.779 0.395 0.639
5 0.53 0.062 0.580 0.412 0.657
N=2 Curva ROC 6 0.55 0.063 0.406 0.430 0.675
7 0.54 0.063 0.579 0.411 0.659
8 0.52 0.064 0.763 0.394 0.644
9 0.50 0.064 0.978 0.376 0.628
10 0.53 0.065 0.602 0.407 0.660
11 0.52 0.065 0.801 0.389 0.644
12 0.50 0.066 0.984 0.372 0.630
1 0.51 0.061 0.881 0.389 0.630
2 0.53 0.062 0.663 0.406 0.648
3 0.51 0.062 0.874 0.388 0.631
4 0.54 0.062 0.507 0.420 0.663
5 0.52 0.063 0.704 0.401 0.647
Variable 2 N=3 Curva ROC 6 0.52 0.063 0.772 0.395 0.642
7 0.55 0.063 0.450 0.424 0.672
8 0.53 0.064 0.639 0.405 0.655
9 0.51 0.064 0.849 0.387 0.638
10 0.54 0.064 0.499 0.418 0.670
11 0.58 0.064 0.242 0.450 0.702
12 0.51 0.065 0.902 0.380 0.636
1 0.51 0.061 0.843 0.392 0.632
2 0.53 0.061 0.655 0.407 0.648
3 0.51 0.062 0.861 0.390 0.632
4 0.52 0.062 0.779 0.395 0.639
5 0.52 0.063 0.710 0.401 0.646
N= Curva ROC 6 0.51 0.063 0.923 0.383 0.630
7 0.50 0.063 0.996 0.376 0.625
8 0.51 0.064 0.917 0.382 0.632
9 0.54 0.064 0.581 0.410 0.661
10 0.50 0.065 0.947 0.378 0.631
11 0.53 0.065 0.668 0.401 0.655
12 0.51 0.066 0.875 0.382 0.639
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Cuadro 17- Analisis del Cambio en las Expectativas de Inflacion a 12 Meses de los Consumidores

Ante Choques a la Inflacion General Anual y la Inflacién Subyacente Anual

ANALISIS DE CHOQUES A LA INFLACION GENERAL ANUAL

Varlaple Umbral [Rcuadrada| Variablesexplicativas Par{ametro Efmr Estadistico Valor-p
dependiente estimado estandar de prueba

Intercepto 25.919 6.827 3.796 0.000
1 0.58 Dummy_chogue_negativo 0.138 0.362 0.383 0.703
Dummy_choque_positivo 0.685 0.393 1.744 0.085
Rezago ID 0.713 0.075 9.514 0.000
indice de Intercepto 35.023 7.148 4.900 0.000
difusion 2 0.61 Dummy_choque neg.a.tivo -1.685 0.511 -3.298 0.001
(ID) Dummy_chogue_positivo 0.219 0.392 0.559 0.578
Rezago ID 0.617 0.078 7.874 0.000
Intercepto 27.058 6.846 3.952 0.000
3 0.58 Dummy_choque_negativo -1.390 0.787 -1.766 0.081
Dummy_chogue_positivo 0.108 0.523 0.207 0.837
Rezago ID 0.703 0.075 9.358 0.000
Intercepto 18.939 5.773 3.281 0.001
1 0.66 Dummy_choque_negativo 0.201 0.512 0.392 0.696
Dummy_choque_positivo 0.837 0.565 1.480 0.142
Rezago Aumentara 0.776 0.067 11.530 0.000
Intercepto 25.592 6.135 4.171 0.000
. Dummy_chogue_negativo -2.064 0.734 -2.812 0.006
Aumentara 2 088 [Bummy choque positivo 0.260 0.568 0.457 0.648
Rezago Aumentara 0.704 0.071 9.877 0.000
Intercepto 19.193 5.857 3.277 0.002
3 0.66 Dummy_chogue_negativo -1.662 1.123 -1.481 0.142
Dummy_choque_positivo -0.216 0.752 -0.287 0.775
Rezago Aumentara 0.777 0.068 11.397 0.000
Intercepto 2.007 0.377 5.329 0.000
1 0.31 Dummy_choque_negativo 0.028 0.278 0.100 0.921
Dummy_chogue_positivo -0.452 0.290 -1.560 0.122
Rezago Disminuira 0.490 0.094 5.233 0.000
Intercepto 2.052 0.358 5.727 0.000
T, Dummy_chogue_negativo 1.178 0.366 3.221 0.002
Disminuira 2 036 IDummy choque positivo 20.096 0.291 20.329 0.743
Rezago Disminuira 0.413 0.092 4.494 0.000
Intercepto 1.917 0.354 5.414 0.000
3 0.31 Dummy_choque_negativo 1.069 0.576 1.855 0.067
Dummy_chogque_positivo -0.303 0.385 -0.788 0.433
Rezago Disminuira 0.479 0.091 5.277 0.000
Intercepto 2.208 0.754 2.927 0.004
1 0.68 Dummy chogue negativo -0.014 0.407 -0.035 0.972
Dummy_choque_positivo -0.408 0.455 -0.897 0.372
Rezago Permanecera igual 0.799 0.064 12.469 0.000
Intercepto 2.412 0.729 3.310 0.001
Permanecera 2 0.69 Dummy_chogue_negativo 1.095 0.578 1.893 0.062
igual Dummy_choque_positivo -0.213 0.460 -0.464 0.644
Rezago Permanecerd igual 0.760 0.067 11.292 0.000
Intercepto 1.842 0.713 2.584 0.011
3 0.68 Dummy_chogue_negativo 0.910 0.884 1.029 0.306
Dummy_chogue_positivo 0.516 0.603 0.856 0.394
Rezago Permanecerd igual 0.815 0.065 12.498 0.000
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ANALISIS DE CHOQUES A LA INFLACION SUBYACENTE ANUAL

Vanaple Umbral |Rcuadrada | Variablesexplicativas Pargmetro E’rror Estadistico Valor-p
dependiente estimado estandar de prueba

Intercepto 40.274 7.498 5.372 0.000
1 0.63 Dummy chogue negativo -1.374 0.397 -3.458 0.001
Dummy_choque_positivo 0.412 0.374 1.103 0.273
Rezago ID 0.561 0.082 6.849 0.000
indice de Intercepto 35.719 7.124 5.014 0.000
difusion 2 0.62 Dummy_choque_negf':\.tivo -1.856 0.503 -3.692 0.000
(ID) Dummy_choque_positivo 0.145 0.411 0.351 0.726
Rezago ID 0.610 0.078 7.807 0.000
Intercepto 23.234 6.539 3.553 0.001
3 058 Dummy_choque_negativo -2.458 1.462 -1.680 0.096
Dummy_chogue_positivo 0.174 0.467 0.373 0.710
Rezago ID 0.745 0.072 10.349 0.000
Intercepto 28.787 6.348 4.535 0.000
1 0.69 Dummy_chogue_negativo -1.610 0.562 -2.867 0.005
Dummy_chogue_positivo 0.564 0.545 1.034 0.304
Rezago Aumentara 0.668 0.073 9.110 0.000
Intercepto 26.194 5.988 4.374 0.000
. Dummy_chogque_negativo -2.521 0.706 -3.572 0.001
Aumentara 2 089 [Summy choque positivo 0.020 0.591 0.034 0.973
Rezago Aumentara 0.698 0.070 10.025 0.000
Intercepto 17.111 5.536 3.091 0.003
3 0.66 Dummy chogue negativo -3.760 2.074 -1.812 0.073
Dummy_choque_positivo 0.174 0.665 0.261 0.794
Rezago Aumentara 0.801 0.065 12.371 0.000
Intercepto 2.197 0.357 6.153 0.000
1 0.39 Dummy_chogue_negativo 1.047 0.287 3.641 0.000
Dummy_choque_positivo -0.128 0.276 -0.464 0.644
Rezago Disminuird 0.338 0.096 3.525 0.001
Intercepto 2.115 0.364 5.808 0.000
L Dummy_choque_negativo 1.144 0.376 3.043 0.003
Disminuira 2 935 IDummy chogue positivo 20.139 0.307 -0.453 0.652
Rezago Disminuird 0.399 0.095 4.209 0.000
Intercepto 1.775 0.365 4.863 0.000
3 0.29 Dummy_chogue_negativo 1.023 1.119 0.914 0.363
Dummy_chogue_positivo -0.151 0.349 -0.433 0.666
Rezago Disminuira 0.524 0.091 5.786 0.000
Intercepto 2.540 0.725 3.503 0.001
1 0.69 Dummy_choque_negativo 0.844 0.431 1.957 0.054
Dummy_chogue_positivo -0.404 0.445 -0.909 0.366
Rezago Permanecera igual 0.743 0.067 11.038 0.000
Intercepto 2.336 0.709 3.296 0.001
Permanecera 2 0.70 Dummy chogue negativo 1.693 0.547 3.097 0.003
igual Dummy_chogue_positivo 0.097 0.475 0.204 0.839
Rezago Permanecera igual 0.755 0.065 11.661 0.000
Intercepto 1.952 0.698 2.795 0.006
3 0.68 Dummy_chogue_negativo 2.532 1.661 1.524 0.131
Dummy_choque_positivo -0.169 0.531 -0.318 0.751
Rezago Permanecerd igual 0.812 0.062 13.008 0.000
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