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RESUMEN

Se analiza los prondsticos de inflacidn, tipo de cambio, tasa de interés y crecimien-
to del PIB para horizontes de corto plazo contenidos en la Encuesta sobre Expecta-
tivas de los Especialistas en Economia del Sector Privado que recaba mensualmente
el Banco de México. El estudio se enfoca en el prondstico de consenso para el perio-
do de enero de 1995 a abril de 2008. Se examina la eficiencia en el uso de informa-
cidn, asi como el desempeiio relativo de los pronésticos de la encuesta utilizando
como referencia prondsticos sencillos de series de tiempo, macroeconémicos y fi-
nancieros. Se encuentra que los prondsticos de consenso de los especialistas, en ge-
neral, no superan pruebas de ausencia de sesgo, de ausencia de autocorrelacién en
exceso o de uso de informacién publica, lo que sugiere oportunidades para mejorar
dichos pronésticos. Sin embargo, los pronédsticos de consenso parecen ser, en ge-
neral, méds precisos que los prondsticos de referencia, aunque al analizar una mues-
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tra que empieza en enero de 2002 se encuentra que la precisidn relativa de los pro-
nésticos de consenso disminuye respecto a la de prondsticos sencillos.

ABSTRACT

This document analyzes inflation, exchange rate, interest rate, and GDP growth
forecasts from the monthly Survey of Professional Forecasters, maintained by
Banco de Mexico. The study concentrates on the mean across forecasters for the
period from January 1995 to April 2008. Their efficiency in the use of information
is examined, as well as their relative performance using as benchmarks forecasts
obtained from time-series, macroeconomic, and financial variables. In general,
consensus forecasts do not pass tests of unbiasedness, lack of serial correlation, and
efficient use of available information, suggesting opportunities to improve the
quality of these forecasts. However, the forecasts seem to be, in general, more ac-
curate than the benchmark forecasts, although this relative forecasting advantage
appears to diminish in a sample that starts in January 2002.

INTRODUCCION

Los prondsticos de variables econdmicas son ampliamente utilizados, en-
tre otras cosas, en la planeacion empresarial, la administracién financie-
ra, las negociaciones salariales y en la instrumentacién de las politicas
monetariay fiscal. En todos estos casos los prondsticos permiten a los agen-
tes tomar decisiones en el presente sobre sucesos ain por ocurrir. En el con-
texto de la banca central es necesario que los prondsticos sean una guia
confiable para formular y medir la repercusién de la politica monetaria, de-
bido al efecto rezagado con la que ésta influye en la economia. En la actuali-
dad distintos bancos centrales se han dado a la tarea de elaborar y recabar
encuestas que contienen las expectativas de especialistas del sector privado
respecto a variables macroeconémicas y financieras.' De esta manera, con el
objetivo de reducir la incertidumbre asociada con la toma de decisiones,
surge la necesidad de evaluar dichas encuestas para conocer la calidad de sus
prondsticos y entender cémo se forman las expectativas de los especialistas.

1 Por ejemplo, en el caso de los Estados Unidos, la Reserva Federal de Filadelfia recaba trimestral-
mente, desde 1990, una encuesta de expectativas a pronosticadores profesionales (SPF, por sus siglas en
inglés), con expectativas de 10 variables macroeconémicas (Croushore, 1993). Para los paises de la
Unién Europea, el Banco Central Europeo realiza, desde 1999, una encuesta trimestral a pronosticado-
res profesionales respecto a sus expectativas macroeconémicas de inflacion, crecimiento y desempleo
(Bowles et al, 2007).



LAS EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS DE LOS ESPECIALISTAS 277

El presente articulo analiza los pronésticos de cuatro variables macro-
econémicas mexicanas: la inflacidn, el tipo de cambio, la tasa de interés y el
crecimiento del producto interno bruto (PIB) contenidos en la Encuesta so-
bre Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado que
recaba mensualmente el Banco de México (EEBM, de aqui en adelante). El es-
tudio se enfoca en los prondsticos de consenso, formados como el prome-
dio simple de las respuestas de los especialistas para el periodo de enero de
1995 a abril de 2008.” Los horizontes de pronéstico abarcan desde un mes
hasta un afio, por lo que se estdn evaluando expectativas de corto plazo.

En primer término, se busca determinar si el prondstico de consenso incor-
pora eficientemente informacién disponible de acuerdo con las propiedades
que provienen del marco conceptual de prondsticos 6ptimos (Granger y
Newbold, 1986). En este contexto, se puede destacar varios estudios que
evaltan la eficiencia de expectativas de variables macroeconémicas, para el
caso de los Estados Unidos (Zarnowitz, 1978; Brown y Maital, 1981; Keane
y Runkle, 1990; Zarnowitz y Braun, 1992; Thomas, 1999, entre otros), para
la Unién Europea (Bowles et al, 2007), para los pronésticos del Fondo Mo-
netario Internacional (Artis, 1988, 1997; Barrionuevo, 1993; Timmermann,
2007) y para la América Latina (Chumacero, 2001; Carvalho y Bugarin,
2006; Bentancor y Pincheira, 2008). En el presente estudio evaluamos las
propiedades de ausencia de sesgo, ausencia de exceso de autocorrelacién en
los errores de prondstico, asi como la eficiencia en el uso de informacién
macroecondmica de los prondsticos contenidos en la EEBM.

Posteriormente, se compara las expectativas de la encuesta de especialis-
tas con respecto a prondsticos de referencia utilizando como métrica al
error cuadrético medio (por ejemplo, Diebold y Mariano, 1995). El objetivo
de este ejercicio es evaluar hasta qué punto los prondsticos de consenso son
mejores que prondsticos sencillos de series de tiempo y prondsticos basa-
dos en diversas variables macroecondmicas y financieras.

Los resultados de la evaluacién para el periodo 1995-2008 sefialan que los
prondsticos de consenso no satisfacen todos los criterios de eficiencia aqui
evaluados, salvo los correspondientes a inflacién anual. En primer lugar, los
pronosticadores de la EEBM parecen haber sobreestimado significativamen-
te la inflacién mensual, el tipo de cambio y la tasa de depreciacion anual del
tipo de cambio (sistemdticamente pronosticaron una depreciacién mayor a

2 Los resultados presentados en este articulo son robustos al uso de la mediana en lugar del prome-
dio simple.
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la observada). En segundo lugar, los especialistas parecen no haber utilizado
toda la informacién contenida en sus errores de prondstico pasados al gene-
rar sus expectativas. Finalmente, los especialistas de la EEBM no incorporaron
informacién relevante de algunas variables macroeconémicas disponibles al
momento de emitir sus predicciones. Estos resultados plantean la oportuni-
dad de mejorar las expectativas de la EEBM con informacién disponible a los
especialistas.

Debido a que no todas las variables ni horizontes de pronéstico se inclu-
yeron en la encuesta desde el principio de la muestra, asi como para analizar
la posible influencia de cambios recientes ocurridos en la economia mexica-
na (por ejemplo, la adopcion de un esquema de objetivos de inflacién en
2001), realizamos también la evaluacion de la encuesta en la submuestra que
comienza en enero de 2002. Con este ejercicio se encuentra que la tendencia
sistematica a sobreestimar la inflacién mensual ha desaparecido en fechas
recientes.

A pesar de no cumplir con los criterios de optimalidad aqui evaluados, al
comparar la capacidad de prediccion de los prondsticos de consenso para la
muestra a partir de 1995 se encuentra que, en general, la EEBM parece tener
un mejor desempefio que prondsticos sencillos para la inflacién mensual, la
tasa de interés y el crecimiento del PIB. Sin embargo, esto no parece ocurrir
para la inflacidn anual, el tipo de cambio y la tasa de depreciacién anual, ya
que en estos casos no es posible distinguir la capacidad de prediccidn entre
ambos tipos de prondstico para la mayoria de los horizontes. Un resultado
que encontramos por demds interesante es que, con excepcion de las predic-
ciones para el tipo de cambio mensual, el desempefio relativo de los pronds-
ticos de la encuesta parece haberse reducido a partir del 2002.

Cabe resaltar que en esta evaluacién de prondsticos provenientes de en-
cuestas, al ser la primera en su tipo en México, se hace particular hincapié en
describir el marco tedrico detrds de la metodologia de evaluacion de expec-
tativas, el cual ha sido desarrollado por diversos autores recientemente (por
ejemplo, Elliott y Timmermann, 2008), de manera que dicha metodologia
pueda ser empleada para evaluar otras encuestas.

Eldocumento se encuentra organizado de la siguiente manera. La seccion
I deriva las propiedades tedricas de los prondsticos 6ptimos. La seccidn 11
presenta una descripcidn de la EEBM y sus participantes. En la seccién 111 se
busca probar la eficiencia de los prondsticos de consenso de la EEBM. La
comparacién del desempeiio de los prondsticos de consenso de la EEBM res-
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pecto a prondsticos de referencia se presenta en la seccién 1v. Finalmente, se
resumen los resultados de la evaluacién y se concluye.

|. MARCO CONCEPTUAL

El marco de referencia en el que se establecen las propiedades inherentes a
un prondstico éptimo surge de la interaccién de cuatro elementos primor-
diales: la funcién de distribucién de la variable de interés por pronosticar, el
conjunto de informacién empleado por el pronosticador, el modelo que se
utiliza para formar el prondstico y las preferencias del pronosticador (Gran-
ger y Machina, 2006).

Para el presente anilisis se considera un pronosticador representativo
que predice una variable macroecondmica de interés b pasos hacia adelante,
¥,.p>con el conjunto de informacién disponible en el periodo ¢, dado por
Q,.El pronéstico realizado en t para el horizonte b estd dado porp, ., ,.Se

define el error de prondstico como e =y,.,—P,., . Para encontrar el

t+h,t
prondstico 6ptimo, p; , ,, se supone que el pronosticador representativo
minimiza el valor esperado del error cuadritico medio (ECM):
* : 2
Prih = argminE[a €r+h,t|Qz]V(’v >0
Pt+b,t

Seag, ,(7|Q,)la funcién de densidad de probabilidad de y, , , condicio-
nada al conjunto de informacién disponible, Q,, la cual desde el punto de
vista del pronosticador describe la incertidumbre del problema de decisién.
El valor esperado condicional de la variable por pronosticar se encuentra
definido como,

Mt,h =E[y; 4+ 5| ]= _[yt+b gt,h(y|9t)dy

—00

Por tanto la varianza condicional dey, , es:

0
2
G?,h :"ar[yt+h|9t] :I Oreh 7Mt,/9) gt,h(y|Qt)dy
—00
Al remplazar al error de prondstico, la funcién objetivo se puede reescri-
bir como:

o0

E[O‘et2+19,t|Qz] = _[ a(yt+b_pt+h,t)2gt,b(ylgt)dy

—00

2 2
:a(Mt,h _PHh,t) +ac; )
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Al resolver la condicién de primer orden para encontrar el prondstico
Sptimo, so6lo es necesario derivar el primer término de la derecha de la ecua-
cién, el cual tiene el minimo global en 0’

M, _P::+h,t =0
por lo que:

P;:‘+ byt =E[y,151Q,]

Por tanto, el prondstico dptimo con la funcién de pérdida del ECM es la
esperanza de la variable por pronosticar condicionada al conjunto de infor-
macién disponible (Granger y Newbold, 1986).

1. Condicion de ortogonalidad

De la condicién de primer orden se tiene que E[y,,, —p;,, ,|Q,1=0, ya
quep;,, ,€Q,,delaquese deriva que el error de un pronéstico 6ptimo es
ortogonal a cualquier funcién de cualquier elemento v,, contenida en el
conjunto de informacién Q,. Esto significa que los errores de un pronéstico
6ptimo son, de hecho, impredecibles:*

E[v, e}, pt]1=0 Vv, eQ (1)

A la ecuacién (1) se le denomina condicién de ortogonalidad.’

2. Propiedades de prondsticos optimos

Para determinar la eficiencia de un prondstico es necesario especificar los
elementos v, que se extraen del conjunto de informaciénQ,, y derivar, de la
condicién de ortogonalidad, las distintas propiedades que caracterizan a un
prondstico Sptimo. Estas propiedades han sido derivadas, para el caso de
una funcién de pérdida cuadritica y prondsticos lineales, por Granger y

3 Debido a que la funcién del costo de prediccién es estrictamente convexa, las condiciones de pri-
mer orden son necesarias y suficientes para encontrar el minimo.

4 Para el caso particular de 5 =1, el error de pronéstico sigue un proceso de martingala en diferen-
cias respecto al conjunto de informacién.

5Debidoaquev, eQ,y E[€f, p, (|Q;]= 0se puede escribir la condicién de ortogonalidad como:
E[v;€f 4 p,t|Q]=v.E[ef ) +/Q;]= 0. Por tanto, al utilizar la ley de expectativas iteradas se tiene
que E[E[v;€f 1, (|Q)] = E[v €/ 1 1] =0.
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Newbold (1986), y para casos mds generales por Granger (1999) y Patton y
Timmermann (2007a).
a) Ausencia de sesgo. Al restringir v, =1, la condicién de ortogonalidad

expresada en la ecuacidn (1) se convierte en:

E[e?+b,z] =0

El error 6ptimo tiene una media no condicional de 0. De esta manera, un
prondstico 6ptimo es un estimador insesgado de la variable macroeconémi-
ca de interés y por tanto, en promedio, la predice correctamente.

b) Autocorrelacion. Si el subconjunto de informacidén v, contiene el pasa-
doy presente de la variable macroeconémica por pronosticar, y, . , ,es decir,
v, =), j» V] 20, entonces errores pasados se encuentran en el conjunto de
informacién. Al restringir v, = Vj > b, la condicién de ortogo-

- . €riho 7, t=7?
nalidad se convierte en:

E[eHb—j,z—/e?Jrh,t]:O Vizh

t+h,
cién como la de un promedio mévil de orden b —1(MA(h —1)).° Este hecho

se presenta ya que el horizonte de prondstico es mayor al intervalo de res-
puesta del pronosticador, por lo que al emitir nuevos prondsticos parat + b,
el pronosticador no conoce el valor de la variable por pronosticar que pre-
valecerd en el futuro y, por tanto, los errores asociados a sus prondsticos
MAS recientes, e, , , 1, 1»-»€,,1; 41, POrlo que no se puede descartar auto-
correlacion entre éstos y e, -

Para facilitar la intuicién detrds de esta propiedad se puede pensar en el
caso de un prondstico realizado en ¢ para dos pasos hacia delante (¢ +2);
dado que este prondstico contiene informacién conocida hasta ¢, cualquier
choque que se presente entre ¢y ¢ +2 no es considerado por el pronostica-
dor. De la misma manera, en ¢ +1 se emite otro prondstico para dos pasos
hacia adelante (¢ +3) que no incluye choques entre r+1y ¢ +3. Por tanto,
cualquier acontecimiento que suceda en ¢ +2 afecta a ambos prondsticos, lo
que se refleja en un término MA(1) en los errores de pronéstico.”

por lo que el error 6ptimo, e, , ,, presenta una estructura de autocorrela-

6 Mds informacién respecto a esta propiedad se encuentra en Granger y Newbold (1986).

7 En este estudio los pronésticos para el mes o trimestre actual se denominan / = 0,aunque desde el
punto de vista tedrico, el error de este prondstico se comporta como un MA(0) ya que es el primer pro-
ndstico que se emite.
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c) Contenido de informacion. Al incluir como parte del conjunto de in-
formacién otras variables distintas de la que se busca pronosticar, tal que
v, =X,, en la que x, representa un vector de variables conocidas por el pro-
nosticador, los prondsticos 6ptimos tienen la propiedad de incorporar
eficientemente la informacién contenida en estas variables y no es posible
hacer uso de éstas para predecir el error. De esta manera, restringiendo v, =x,,
se puede reescribir la condicién de ortogonalidad como:

E[x, e::+ b, =0

En realidad, un pronéstico éptimo incorpora informacién para la cual el
beneficio marginal de recabarla y utilizarla exceda o iguale su costo marginal.
Debido a que estos beneficios y costos difieren entre agentes y empirica-
mente no son observables, para propésitos de la evaluacion de expectativas,
la especificacién de las variables que se incluyen en el conjunto de informa-
cién es arbitraria (Thomas, 1999). Por tanto, esta prueba se basa en el supues-
to de que las variables incluidas estaban disponibles para el pronosticador al
momento de emitir su prondstico.

[1. DESCRIPCION DE LA ENCUESTA

El Banco de México recaba la EEBM desde septiembre de 1994 a la fecha. Los
principales resultados del pronéstico de consenso, formado por el prome-
dio entre especialistas para cada variable y horizonte de pronéstico, son pu-
blicados los primeros dias de cada mes en un informe detallado que contiene
la evolucién mensual de las expectativas de inflacidn, tasas de interés, tipo
de cambio, asi como las expectativas de crecimiento econémico, de salario y
empleo, del comportamiento de las finanzas publicas y de la evolucién del
sector externo. Por ultimo, el informe mensual analiza la percepcién de los
especialistas respecto al ambiente de los negocios para las actividades pro-
ductivas y su confianza en la situacién del entorno econémico.

En mds de 13 afios de duracion de esta encuesta alrededor de 76 institu-
ciones han participado en ella. De las 164 encuestas que se han recabado has-
taabril de 2008, cada especialista ha participado, en promedio, en 55 de ellas,
por lo que se podria considerar a la EEBM como un panel no equilibrado de-
bido a la entrada y salida de especialistas.®

8 Este fenémeno es comtn en este tipo de encuestas, como se documenta en Capistrin y Timmer-
mann (2009).
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En los primeros meses, la EEBM contaba con menos de 15 participantes;
actualmente participan en promedio aproximadamente 30 instituciones, de
las cuales alrededor de 57% provienen de la banca comercial y otras institucio-
nes financieras, 29% lo componen distintas consultorias y el resto pertene-
cen al dmbito industrial y la academia. Las respuestas de cada pronosticador
de la EEBM se recaban, usualmente, en la segunda quincena de cada mes. En
un principio la encuesta contaba exclusivamente con prondsticos para la in-
flacidn; hoy en dia, la encuesta cubre alrededor de 20 pronésticos relaciona-
dos con la inversidn, la produccidn, el consumo, los mercados laborales, el
gasto gubernamental y el comercio exterior.

El presente estudio se enfoca en la evolucidén de las expectativas de cuatro
variables: la inflacién, medida como el cambio porcentual en el indice nacio-
nal de precios al consumidor (INPC), el tipo de cambio peso/délar estaduni-
dense y su tasa de depreciacién anual, la tasa de interés de los Certificados
de la Tesoreria de la Federacién (Cetes) a 28 dias y el crecimiento del P1B.”
Estas expectativas se analizan con distintos horizontes de prondstico. Para
lainflacidn, se analizan los prondsticos mensuales que van desde el horizon-
te O hasta el 12, y el pronéstico para la inflacién acumulada anual, con hori-
zonte de 12 meses. En este caso, el horizonte 0 hace referencia al pronéstico
de la inflacién para el mes en el que se realiza la encuesta. Para el tipo de
cambio y la tasa de interés, se estudia los prondsticos del promedio mensual,
desde un mes hasta 10 meses hacia adelante, asi como la tasa de depreciacién
del tipo de cambio respecto a su nivel 12 meses hacia adelante.'® Finalmente, se
examinan los prondsticos del crecimiento anual del PIB para el trimestre ac-
tual y el siguiente.

El periodo de estudio de la muestra va de enero de 1995 a abril de 2008,
aunque el nimero de observaciones difiere para cada variable y horizonte
de pronéstico, debido a que no todas las variables ni horizontes se incluye-
ron en la encuesta desde el principio de la muestra. Con el objetivo de mini-
mizar este problema, asi como para analizar la posible influencia de cambios
recientes ocurridos en la economia mexicana (por ejemplo, la adopcién de

9 En el documento de investigacién de Capistran y Lépez-Moctezuma (2008) (disponible en http://
www.banxico.org.mx/documents/%7BE2EA8012-DDB7-25CA-EE78-3DF2AEC50CA 0% 7D.pdf)
se incluye un apéndice con las preguntas de la EEBM a partir de las cuales se obtuvieron los datos para el
presente trabajo.

10 Los pronésticos para los horizontes de 11 y 12 meses hacia adelante se excluyeron del estudio de-
bido al reducido niimero de errores de prondstico para estos horizontes (menos de 20 observaciones).

Para las expectativas de diciembre de cada afio se utiliz6 el prondstico al cierre del mes en lugar del pro-
medio ya que éste no se pregunta en la encuesta.
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un esquema de objetivos de inflacidon en 2001), la evaluacién de la encuesta
se realiza tanto para la muestra completa como para el periodo que inicia a
partir de enero de 2002.

[1. EVALUACION DE LA EFICIENCIA DE LOS PRONOSTICOS

Para determinar si el prondstico de consenso de la EEBM se adhiere a las dis-
tintas propiedades provenientes de la condicién de ortogonalidad [ecuacién
(1)], es posible estimar la siguiente regresién general, tomando como varia-
ble dependiente al error de pronéstico:

ez+h,t:U£Y+”t+h
Hy:y=0 (2)

Segun la hipétesis nula, el prondstico es 6ptimo ya que el error de predic-
ci6én no se encuentra correlacionado con las variables incluidas en el conjun-
to de informacién del pronosticador. En caso de que la informacién no
fuera incorporada eficientemente en la formacién del prondstico, v seria
distinta de 0."

Es preciso establecer que, debido a la estructura de autocorrelacién que
presentan los errores de un prondstico 6ptimo, la varianza de los estimadores
obtenida por medio del método de minimos cuadrados ordinarios (MCO)
resulta ineficiente. Para las inferencias de eficiencia realizadas en este estu-
dio se modelaron los residuales de la ecuacién (2) como procesos MA(h —1),
lo cual es congruente con la estructura de autocorrelacién de un pronéstico
Sptimo.

Por otra parte, dada la gran cantidad de expectativas y horizontes de pro-
néstico obtenidos de la EEBM, resulta dificil extraer conclusiones generales
de la eficiencia de las predicciones al evaluar por separado cada horizonte.
En este sentido, Clements et a/ (2007) sefialan que agregar los prondsticos
entre horizontes facilita la interpretacién y aumenta el poder de las pruebas
de eficiencia. De este modo se estima la regresién (2) para cada horizonte
mensual y trimestral de manera conjunta por medio de un sistema de ecua-
ciones aparentemente no relacionadas (SUR, por sus siglas en inglés), el cual
toma en consideracion la correlacién contemporinea entre horizontes, asi

11 Se realizaron pruebas ADF (Dickey y Fuller, 1979) como una manera de corroborar que las series

de los errores de pronéstico cumplen con el requisito de estacionariedad. Véase también en las graficas
1-6 de los errores contra el tiempo.



LAS EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS DE LOS ESPECIALISTAS 285

como la presencia de heteroscedasticidad en los residuales. Los resultados
se presentan imponiendo un coeficiente y comun entre horizontes en los ca-
sos en que una prueba de Wald de coeficientes iguales entre horizontes (es
decir, entre ecuaciones) no se pueda rechazar.'

1. Ausencia de sesgo

Con el fin de evaluar si los prondsticos de consenso de la EEBM presentan
sesgos sistemdticos, se estima la ecuacién (2) con v, =1.En los casos en que
el valor estimado de v resulta positivo y estadisticamente distinto de 0, los
errores de prondstico presentan un sesgo positivo, por lo que los especialis-
tas de la EEBM estarian subestimando sistematicamente la variable macroeco-
némica de interés; si el valor estimado de y es menor a 0 y estadisticamente
significativo, el sesgo es negativo por lo que se estaria sobreestimando la va-
riable de interés.

El cuadro 1 muestra las estimaciones de las pruebas de ausencia de sesgo
del pronéstico de consenso, para cada variable y horizonte de pronéstico en
la muestra a partir de 1995 y en la submuestra a partir de 2002.

La evaluacion realizada para los prondsticos de inflacién mensual a partir
de 1995 (horizontes 0 al 6), indican que no es posible rechazar la existencia de
un sesgo comun entre horizontes que lleva a sobrepredecir sistemdticamen-
te (con una significacién de 1%) la inflacién mensual en 0.44%, sesgo que
representa alrededor de 5% de la inflacién mensual observada en el periodo
1995-2008. Al comparar los resultados a partir de enero de 2002 (con infor-
macién para los horizontes 0 al 12) es posible observar que el sesgo signifi-
cativo a sobreestimar la inflacién mensual ha desaparecido en estos afios
recientes. De hecho, a partir de 2002, parece existir un sesgo significativo a
subestimar la inflacién mensual en el horizonte de siete meses hacia adelan-
te, aunque con una significacién de 10%. Por otra parte, al predecir la infla-
ci6n anual, los prondsticos de la EEBM parecen cumplir con la propiedad de
ausencia de sesgo de un prondstico 6ptimo, tanto para la muestra completa
como para la submuestra a partir de 2002.

Al examinar los errores del tipo de cambio se puede concluir que el pro-
néstico de consenso de la EEBM no cumple con la propiedad de ausencia de

12 La evaluacién de los pronésticos de la EEBM por medio de regresiones separadas por horizonte y
modelando la autocorrelacién con una matriz de varianza-covarianza con el método de Newey-West

(1987) se puede encontrar en Capistrin y Lopez-Moctezuma (2008). Los resultados de ese ejercicio
son compatibles con los presentados en este estudio.
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CUADRO 1. Pruebas de ausencia de sesgo”

Inflacion Tipo de cambio
Horizonte A partir de 1995 A partir de 2002 A partir de 1995 A partir de 2002
Y Obs. Y Obs. Y Obs. Y Obs.
0 —0.044%** 159 —0.009 76
(0.009) (0.011)
1 —0.044%** 155 0.008 75 —0.043*** 155 —0.038** 76
(0.009) (0.023) (0.010) (0.010)
2 —0.044%%% 147 0.006 74 —0.043%*% 149 —0.038%%* 76
(0.009) (0.021) (0.010) (0.010)
3 —0.044%** 110 0.007 76 —0.043%** 135 —0.038%%* 76
(0.009) (0.021) (0.010) (0.010)
4 —0.044*** 100 —0.005 76 —0.043*** 110 —0.038*** 76
(0.009) (0.020) (0.010) (0.010)
5 —0.044%** 100 0.016 76 —0.043%** 99 —0.038%%* 76
(0.009) (0.020) (0.010) (0.010)
6 —0.044%** 88 0.011 76 —0.043%** 88 —0.038%%* 76
(0.009) (0.020) (0.010) (0.010)
7 0.033* 76 —0.038*** 76
(0.018) (0.010)
8 0.024 64 —0.038%%* 64
(0.020) (0.010)
9 0.011 50 —0.038%%* 41
(0.020) (0.010)
10 —-0.001 40 —0.038*** 28
(0.019) (0.010)
11 0.004 38
(0.019)
12 0.009 37
(0.021)
Prueba de
Wald 6.206 23.379%* 2.492 8.027
Anual —-0.014 120 0.020 76 —0.14%%* 98 -0.13% 76
(0.042) (0.026) (0.067) (0.079)

sesgo, ya que los especialistas de la encuesta esperaron sistemdticamente
(con una significacién de 1%) una depreciacién mayor a la observada du-
rante el periodo de enero de 1995 a abril de 2008 para los seis horizontes
mensuales examinados, asi como para la depreciacién anual. Este sesgo sis-
temdtico sigue presente en los prondsticos del tipo de cambio mensual (ho-

rizontes 1 al 10) y en la depreciacién anual al examinar el periodo a partir de
2002. También es posible observar que, en promedio, los especialistas de la
EEBM parecen haber emitido prondsticos insesgados de la tasa de interés
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CUADRO 1 (conclusion)

Tasa de interés Crecimiento del PIB
Horizonte A partir de 1995 A partir de 2002 A partir de 1995 A partir de 2002
Y Obs. Y Obs. Y Obs. Y Obs.
0 0.206 52 —0.081 24
(0.169) (0.144)
1 -0.129 155 -0.027 76 —0.081 24
(0.059) (0.018) (0.144)
2 -0.129 147 -0.027 76
(0.059) (0.018)
3 -0.129 135 —-0.027 76
(0.059) (0.018)
4 -0.129 110 -0.027 76
(0.059) (0.018)
5 -0.129 90 -0.027 76
(0.059) (0.018)
6 -0.129 88 —-0.027 76
(0.059) (0.018)
7 -0.027 76
(0.018)
8 -0.027 64
(0.018)
9 —-0.027 41
(0.018)
10 -0.027 28
(0.018)
Prueba de
Wald 2.904 8.228

aErrores estindar modelando la autocorrelacién de orden b — 1 entre paréntesis. Anual, para el tipo
de cambio, se refiere a la tasa de depreciacion, no al nivel.
¥, ®% y #+% denotan significacion estadistica de 10, 5 y 1%, respectivamente.

(Cetes 28) para la muestra completa, asi como en el periodo a partir de 2002.
Aligual que las expectativas de tasas de interés, las expectativas trimestrales
de crecimiento del PIB resultan ser prondsticos insesgados para ambas
muestras examinadas.

2. Autocorrelacion

Dada la estructura de correlacién serial de un prondstico éptimo, cualquier
autocorrelacién de orden b en adelante debe serigual a 0. En este contexto se

introduce v, =e en que j=h+1 en la ecuacién (2) con el fin de

t+h-j,t-32
probar si existe autocorrelacion en exceso de orden A.
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CUADRO 2. Pruebas de autocorrelacion en exceso®

Inflacion Tipo de cambio
Horizonte A partir de 1995 A partir de 2002 A partir de 1995 A partir de 2002
Y Obs. Y Obs. Y Obs. Y Obs.
0 0.022 157 0.065 76
(0.046) (0.079)
1 0.037 149 —0.004 74 0.077%** 153 0.194%%% 76
(0.039) (0.055) (0.023) (0.057)
2 0.019 132 —0.080%** 71 0.077%** 146 —-0.018 76
(0.046) (0.022) (0.023) (0.032)
3 —-0.091** 106 -0.037 76 0.077%** 131 —-0.011 76
(0.043) (0.025) (0.023) (0.037)
4 0.072%** 95 0.020 76 0.077%** 105 -0.019 76
(0.025) (0.051) (0.023) (0.047)
5 0.064* 94 0.072 76 0.077%** 93 0.137%* 76
(0.034) (0.046) (0.023) (0.054)
6 —0.006 81 0.065 76 0.077%** 81 0.077 76
(0.071) (0.043) (0.023) (0.062)
7 0.007 68 0.270%** 68
(0.046) (0.078)
8 0.115 55 0.159 55
(0.091) (0.119)
9 -0.092 39 0.114 31
(0.070) (0.148)
10 —0.024 29 0.112 16
(0.069) (0.241)
11 0.035 26
(0.097)
12 0.032 24
(0.104)
Prueba de
Wald 12.706%** 22.920%%* 1.944 28.156%%*
Anual —-0.070 —-0.178 63 —0.058 85 0.012 63
(0.090) (0.120) (0.125) (0.145)

En este caso, la hip6tesis nula es que no existe correlacién serial en exceso;
de otra manera, si el valor estimado de y resulta ser estadisticamente distin-
to de 0, los especialistas de la EEBM no estdn incorporando toda la informa-
ci6n disponible en sus errores pasados para mejorar sus prondsticos actuales
y errores futuros pueden predecirse, por lo menos en parte, por errores co-

nocidos por los especialistas.
El cuadro 2 muestra los resultados de la prueba de autocorrelacion en ex-
ceso para cada variable en la muestra que inicia en 1995 y en la submuestra a
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CUADRO 2 (conclusion)

Tasa de interés Crecimiento del PIB
Horizonte A partir de 1995 A partir de 2002 A partir de 1995 A partir de 2002
Y Obs. Y Obs. Y Obs. Y Obs.
0 0.161 51 0.411%%* 24
(0.133) (0.139)
1 —0.257%*% 153 —-0.009 76 0.411%** 24
(0.056) (0.050) (0.139)
2 —0.038 144 —0.042 76
(0.041) (0.038)
3 0.065 131 0.055 76
(0.049) (0.055)
4 —0.005 105 —-0.061 76
(0.086) (0.063)
5 —0.272%%%* 84 -0.136%* 76
(0.072) (0.060)
6 -0.116 81 —0.298*** 76
(0.072) (0.064)
7 -0.019 68
(0.058)
8 —-0.096 55
(0.089)
9 —0.327%* 31
(0.144)
10 -0.012 16
(0.172)
Prueba de
Wald  28.025%%* 27.844%%*

aErrores estindar modelando la autocorrelacién de orden b — 1 entre paréntesis. Anual, para el tipo
de cambio, se refiere a la tasa de depreciacion, no al nivel.
¥, *% y #+% denotan significacion estadistica de 10, 5 y 1%, respectivamente.

partir de 2002. En el caso de los prondsticos de la inflacién, una prueba de
Wald permite rechazar que los coeficientes de autocorrelacién entre hori-
zontes sean iguales y, por tanto, sélo se detecta cierta ineficiencia de los es-
pecialistas al incorporar errores de prondstico en los que incurrieron en el
pasado para los horizontes de 3, 4 y 5 meses hacia adelante (con una signifi-
cacion estadistica de 5,1y 10%, respectivamente). En la submuestra a partir
de 2002 la autocorrelacién en los errores de prondstico sélo parece presen-
tarse en el horizonte de dos meses hacia adelante (a 1% de significacion).
Por otra parte, al igual que con la propiedad de ausencia de sesgo, el pronds-
tico de consenso para la inflacién anual resulta ser eficiente al incorporar los
errores de prediccion cometidos en el pasado para ambas muestras analizadas.
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En cuanto a la prediccién del tipo de cambio, los resultados muestran una
persistencia mayor a la 6ptima en los errores de prondstico, la cual no parece
diferir entre horizontes cuando se analiza la muestra completa. En cambio,
en la submuestra que inicia en 2002, se puede rechazar la igualdad de coefi-
cientes entre horizontes y en este caso, se presenta un exceso de autocorrela-
cién en los horizontes de 1, 5 y 7 meses hacia adelante (con una significacién
estadistica de 1, 5 y 1%, respectivamente). Cabe resaltar que al predecir la
depreciacién cambiaria anual, los especialistas si parecen incluir la informa-
cién contenida en sus errores pasados en ambos periodos examinados.

Al pronosticar la tasa de interés, el consenso de los especialistas de la en-
cuesta no parece tomar en cuenta sus errores pasados en la formacién de
nuevos prondsticos para la prediccién de 1 y 5 meses hacia adelante. Este ex-
ceso de autocorrelacién sigue presente a partir de 2002 en los horizontes de
5,6 y 9 meses hacia adelante.

En el caso de las expectativas de crecimiento anual del P18, los errores de
prondstico no presentan exceso de autocorrelacion al analizar la muestra
completa (1 trimestre hacia adelante). Sin embargo, al analizar la submues-
tra a partir de 2002, es posible encontrar una persistencia significativamente
mayor a la dptima en los dos horizontes trimestrales evaluados con una
significacion estadistica de 1 por ciento.

3. Contenido de informacion

Con el fin de encontrar si los especialistas emplearon informacién pertinen-
te y conocida al momento de emitir sus prondsticos, se utiliza la ecuacién
(2) tomando en cuenta como elementos del conjunto de informacién, v,,
variables macroeconémicas de politica fiscal y monetaria, asi como otras va-
riables de estado disponibles a los especialistas de la EEBM al momento de
formar sus expectativas, x,. Se incluye variables tanto de la economia mexi-
cana como de la economia estadunidense, las cuales se encuentran descritas
en el cuadro 3. Los casos en que el valor estimado de y es estadisticamente
distinto de 0 nos permiten advertir lo que los especialistas de la EEBM no co-
nocian al momento de formar su prondstico, o que conociéndolo no lo uti-
lizaron eficientemente."

13 Lafrecuencia de las variables es mensual, excepto en las pruebas para el crecimiento del PIB, en las
que se utilizan datos trimestrales; en ambos casos se confirmé que todas las variables econémicas in-

cluidas en las regresiones estuvieran lo suficientemente rezagadas, de manera que hubieran podido ser
conocidas por los pronosticadores al momento de contestar la encuesta.



LAS EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS DE LOS ESPECIALISTAS 291

CUADRO 3. Variables en el conjunto de informacion
de los especialistas de la EEBM"

Variable Fuente

M2: agregado monetario que incluye billetes y monedas en poder

del ptiblico Banco de México
Deuda econémica amplia del sector piblico Banco de México
Gasto corriente y gasto en inversion reales del sector publico Banco de México
Indice nacional de precios al consumidor Banco de México
Indice del volumen de la actividad industrial desestacionalizado Banco de México
Indice de las remuneraciones medias reales INEGI
Indice del volumen de la inversién fija bruta INEGI
Asegurados totales del IMSS Banco de México
Tipo de cambio peso/délar estadunidense (FIX) Banco de México
Tasa de Cetes a 28 dias Banco de México
Indice de precios al consumidor para el promedio de las ciudades

estadunidenses BLS
Bonos del tesoro: Genérico de las obligaciones a un mes del gobierno

de los Estados Unidos Bloomberg
Indice de la produccién industrial de los Estados Unidos

desestacionalizado Reserva Federal
Tasa de desempleo de la fuerza laboral total estadunidense BLS

aTodas las variables se encuentran en variacién porcentual mensual, excepto en las pruebas para el
PIB en las que se utilizan variaciones porcentuales trimestrales.

Con el objetivo de resumir los resultados encontrados, el cuadro 4 mues-
tra los estadisticos derivados de una prueba conjunta de Wald cuya hipétesis
nulaes H:y, =...=y, =0, en la que k es el nimero de variables macroeco-
némicas incluidas en la ecuacidn (2). Los casos en que este estadistico se en-
cuentra en la regién de rechazo de una distribucién % con £ grados de
libertad indican que al menos una de las variables utilizadas es capaz de pre-
decir el error de pronéstico.'*

Los resultados para los prondsticos de inflacién mensual en la muestra de
enero de 1995 a abril de 2008 sefialan que para cinco de los siete horizontes
mensuales existe informacién macroeconémica disponible capaz de prede-
cir los errores de prondstico de la EEBM. Al analizar los resultados a partir de
enero de 2002, parece que el consenso de los especialistas mejord al incorpo-
rar informacién macroeconémica en los prondsticos de inflacién mensual,

14 Las pruebas de Wald utilizando una distribucién %2, en contraste con las pruebasF, no se basan
en el supuesto de normalidad de los residuales de la ecuacién (2), sino que su validez estd basada en re-

sultados asintéticos. Los resultados con pruebas F no difieren cualitativamente respecto a los presenta-
dos en este estudio.
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CUADRO 4. Pruebas de contenido de informacion™

Inflacion Tipo de cambio
Horizonte A partir de 1995 A partir de 2002 A partir de 1995 A partir de 2002
x? Obs. x? Obs. %2 Obs. x? Obs.
0 35.29%%% 155 12.28 75
1 21.63% 155 11.74 76 47.46*%*% 155 30.15%%%* 76
2 17.78 147 5.91 76 17.41 149 16.56 76
3 31.90%** 110 2.76 76 21.35% 135 22.72% 76
4 21.17% 100 1.78 76 34.32%*%*% 110 10.07 76
5 29.93%%* 100 4.04 76 19.40 99 14.01 76
6 9.93 88 5.76 76 14.48 88 26.78%* 76
7 8.96 76 44.67%%%* 76
8 5.11 64 40.48%%%* 64
9 7.98 40 22.41%* 41
10 6.13 40 43.57%%% 27
11 5.97 38
12 16.82 37
22 (prueba
conjunta) 38.117%%%* 24.12%% 60.947%%% 50.567%%%
Anual 9.61 120 14.78 76 19.68 98 17.40 76
Tasa de interés Crecimieto del PIB
A partir de 1995 A partir de 2002 A partir de 1995 A partir de 2002
%2 Obs. %2 Obs. %2 Obs. %2 Obs.
0 67.927%% 49 29.85%% 24
1 1844 155  26.12** 76 99.10%%% 24
2 7.64 147 11.25 76
3 7.42 135 18.47 76
4 35.95%**% 110 32.11%%*% 76
5 23.34% 90 27.16* 76
6 88.37%%% 88 23.11%* 76
7 18.26 76
8 59.75%%% 64
9 64.06%%*% 41
10 54.00%%* 28
% (prueba 21.10%*
conjunta) 40.68%%* 65.21%%*% 665

=7, =0

* denotan significacion estadistica de 10, 5 y 1%, respectivamente.
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ya que para esta submuestra, las variables utilizadas como parte del conjunto
de informacién no se encuentran correlacionadas con el error de prediccién
en ninguno de los 12 horizontes mensuales. Congruentes con las pruebas de
ausencia de sesgo y exceso de autocorrelacidn, los pronésticos para la infla-
ci6én anual incorporan eficientemente informacién contenida en variables
macroecondmicas disponibles al momento de responder la encuesta.

Por otro lado, existe informacién disponible a los especialistas de la EEBM
significativamente correlacionada con los errores de pronéstico del tipo de
cambio mensual para tres de los seis horizontes mensuales en la muestra
completa y en siete de los diez horizontes mensuales a partir de 2002. A di-
ferencia de los horizontes mensuales, el prondstico de consenso de la EEBM
parece incorporar eficientemente la informacién de las variables econémi-
cas relevantes al predecir la depreciacién cambiaria anual.

Al pronosticar la tasa de interés, los especialistas de la EEBM no parecen
haber incluido adecuadamente la informacién macroeconémica disponible
paralos horizontes de cuatro, cinco y seis meses hacia adelante en la muestra
que inicia en 1995. A partir de 2002, la ineficiencia al incorporar informacién
macroecondmica relevante en los prondsticos de tasa de interés se refleja en
seis de los diez horizontes analizados.

En cuanto a las expectativas del crecimiento del PIB, parece que la infor-
macién macroecondémica conocida por los especialistas de la EEBM es capaz
de predecir sus errores de prondstico para el trimestre actual (h=0) en la
muestra completa (a partir de 1995). Una vez que se evalta la submuestra a
partir de 2002, es posible rechazar la hipétesis de eficiencia, tanto para las
predicciones del trimestre actual como del trimestre siguiente (con signifi-
cacién de 1% en estos casos).

Ademis de los resultados por horizonte, el cuadro 4 presenta la estima-
cién de las pruebas de contenido de informacién de manera conjunta entre
horizontes (3 °, prueba conjunta). Este ejercicio es sumamente restrictivo
en el sentido de que, segin la hipétesis nula, ademds de imponer que los coe-
ficientes asociados a todas las variables macroeconémicas incluidas sea 0,
impone la restriccion adicional de igualdad de coeficientes entre horizontes
de prondstico. Sin embargo, esta prueba otorga un panorama de la eficiencia de
los pronésticos de la EEBM en incorporar informacién macroecondmica dis-
ponible a los especialistas. En este sentido, es posible observar que existe in-
formacién macroeconémica disponible capaz de predecir los errores de
pronéstico de todas las variables mensuales y trimestrales analizadas en am-
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bos periodos de estudio, salvo la inflacién anual y la tasa de depreciacién
anual del tipo de cambio.

[\V. COMPARACION DE LA CAPACIDAD DE PREDICCION

Una vez analizada la eficiencia de los prondsticos de la encuesta con el mar-
co tedrico anteriormente descrito, es de central importancia conocer el de-
sempeno relativo de las expectativas de la EEBM al compararlas contra otros
prondsticos, los cuales es posible obtener de modelos estructurales y de se-
ries de tiempo, de instrumentos financieros, asi como de otras encuestas. En
este estudio se compara la capacidad del prondstico de la EEBM en tiempo
real contra pronésticos sencillos basados en modelos de series de tiempo,
univariados y multivariados, y en prondsticos que utilizan variables macro-
econdmicas y financieras. Se deja a un lado la comparacién con prondsticos
obtenidos mediante modelos mis complejos para evitar que el conocimien-
to del desarrollo histérico de las variables en estudio pueda influir en la se-
leccién de estos modelos (o de sus variables), poniendo en desventaja a los
especialistas.

1. Prondsticos de referencia

a) Inflacion. Para el prondstico de referencia de la inflacién mensual se consi-
dera un modelo autorregresivo conp rezagos, AR(p ), presentado por Osborn
(2002), el cual supone que la estacionalidad y la tendencia de largo plazo de
la inflacién mensual son deterministicas, de acuerdo con la especificacion:

U :“1D1t+ ...+H12D12[+ Bt+ ¢1ﬂt_1+...+ (I)pﬂ:t_p + & (3)

enla quen, denota la inflacién mensual en el periodo ¢y D;, es una variable
dicotémica que toma el valor de 1 en el mes 7y 0 en cualquier otro mes. Para
la estimacidn se utiliza una ventana mévil de tres afios y el nimero 6ptimo
de rezagos p se selecciona mediante el criterio de Schwartz (BIC: Schwartz,
1978), el cual proporciona un estimador congruente del nimero de rezagos
6ptimos.

Al utilizar una ventana mévil para la estimacion es posible capturar los
cambios que pudiera haber sufrido el componente nominal de la economia a
lo largo de los afios en la muestra. La motivacidn para utilizar una especifi-
cacién como en (3) se infiere de la importancia relativa del componente esta-
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cional en el comportamiento de la inflacién mensual, que ha cobrado mayor
importancia a raiz del aparente cambio en persistencia de la inflacién en Mé-
xico de un proceso no estacionario a un proceso estacionario, alrededor de
fines de 2000 (Chiquiar et al, 2009).

En la grifica 1 se muestra los prondsticos en tiempo real derivados del
modelo (3) y de la EEBM para la inflacién mensual en el horizonte de un mes
hacia adelante, junto con la inflacién mensual observada para los respecti-
vos periodos. Asi también se muestra una grifica con los errores de ambos
prondsticos. En esta grafica es posible observar que el modelo estacional pa-
rece ser menos acertado que el prondstico de la EEBM para la primera parte
de la muestra, aunque a partir de 2002 la magnitud de los errores del pronds-
tico AR(p ) parece reducirse considerablemente.

Como prondstico de referencia de la inflacién acumulada anual se consi-
dera un pronéstico basado en los objetivos de inflacién (diciembre-diciem-
bre) anunciados por el Banco de México en sus programas monetarios. Esta
especificacién modela un pronosticador representativo con perfecta credi-
bilidad hacia el banco central, que toma el Gltimo objetivo anunciado como
su pronéstico de inflacién.”

En la grifica 2 se percibe que durante el periodo entre enero de 2000 y ju-
nio de 2002, en el que la inflacién anual se situd por debajo de los objetivos

GRAFICA 1. Expectativas de inflacion mensual vs inflacion mensual observada
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7.0 1 2.0 1
—— Observado -—- Error AR(p)
6.0 1 --- Pronéstico EEBM i’\, Error EEBM
8 . L7
= Prondstico AR(p) T
5.0 1
T 40 2
g s
= I
g > g
S o
& 204 %
1.0 4
-1.0 T T T T T T
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

15 En los casos en que se dieron a conocer los objetivos de inflacién de dos afios consecutivos, se
utiliza una interpolacién lineal de los objetivos anuales como prondstico.
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GRAFICA 2. Expectativas de inflacion anual vs inflacion anual observada
(h=12 meses)
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fijados por el Banco de México, el prondstico de consenso de la EEBM parece
ser menos acertado que el prondstico basado en los objetivos de inflacién.
Por otra parte, de la segunda mitad de 2003 a abril de 2008, se observa que,
en promedio, los especialistas de la EEBM situaron su prondstico de infla-
cién anual alrededor de 4%, cifra que representa la banda superior del inter-
valo de variabilidad del objetivo actual de inflacién anual de 3 por ciento.

b) Tipo de cambio. Con el fin de evaluar la precision de las expectativas
del tipo de cambio de la EEBM, se utilizé como referencia un modelo de ca-
minata aleatoria (CA) que utiliza el dltimo dato conocido del nivel del tipo
de cambio como pronéstico del tipo de cambio en el futuro:

St:St—1+8t (4)

en el que S, denota el tipo de cambio mensual en el periodo ¢ Cabe sefialar
que, para los especialistas, es 6ptimo utilizar este pronéstico sencillo si el
tipo de cambio sigue una caminata aleatoria, lo cual es de esperarse segun la
hipétesis de que el mercado peso/délar es eficiente.'®

Los pronésticos de tipo de cambio basados en el modelo CA y las expec-
tativas de la EEBM se muestran en la grafica 3 para el horizonte de un mes ha-
cia adelante, junto con sus errores de prondstico. En esta grafica se observa

16 Parala serie del tipo de cambio peso/délar se realizaron distintas pruebas de raiz unitaria para es-
tablecer el orden de integracién de la serie [entre ellas, la prueba ADF (Dickey y Fuller, 1979)], en las

cuales inequivocamente se detecta una raiz unitaria, lo cual es congruente con un modelo de caminata
aleatoria para el tipo de cambio.
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GRAFICA 3. Expectativas de tipo de cambio vs tipo de cambio observado
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un comportamiento similar en ambos prondsticos, aunque la magnitud de
los errores del modelo CA suele ser mayor que la de los errores de la EEBM.
Asi también se distingue que en los periodos de apreciacién del peso frente
al dolar el consenso de los especialistas suele ser menos preciso que el pro-
néstico basado en el dltimo dato conocido del tipo de cambio.

Debido a que para la expectativa de depreciacion anual la EEBM pregunta
expresamente por la tasa porcentual de depreciacién y no por el tipo de
cambio de 12 meses hacia adelante, es posible aproximar este prondstico
mediante la diferencia del logaritmo natural del tipo de cambio enz +12 res-
pecto al logaritmo natural en el periodo 7. De esta manera, para esta variable
se utilizan como prondsticos de referencia un prondstico sencillo en el que
la depreciacion anual esperada es igual a 0, asi como un prondstico prove-
niente de instrumentos financieros que supone eficiencia en el mercado de
tipo de cambio y por tanto que se cumple la llamada paridad descubierta
de tasas de interés, en la que la depreciacion anual del tipo de cambio es igual
al diferencial de tasas de interés libres de riesgo con vencimiento a un afio,
de tal manera que:

ln(Sle)—ln(St):it—if (5)

en que 7, denota la tasa anual de los activos denominados en pesos e 7 re-
presenta la tasa anual de los activos denominados en délares."”

17 Para el caso de los activos denominados en pesos se tomé como aproximacién de la tasa libre de
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GRAFICA 4. Expectativas de depreciacion anunal vs depreciacion
anual observada
(h =12 meses)
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La grifica 4 muestra los prondsticos de referencia de la depreciacion
anual en comparacién con las expectativas de la EEBM. Asi también se pre-
senta una grafica con los errores de estos prondsticos. Como se observa,
tanto el consenso de la encuesta como el diferencial de tasas de interés predi-
jeron una continua depreciacién del peso frente al délar durante toda la
muestra de estudio, aun en los afios de 2001, 2005 y a partir de abril de 2007,
en los que se observd, en promedio, una apreciacién del peso frente al ddlar.
De la grifica que contiene los errores de prondstico, es posible percibir que
en los periodos de apreciacion del peso, el prondstico que parece ser mds
preciso es el que espera una depreciacién anual igual a 0, seguido por el con-
senso de la encuesta y finalmente por el diferencial de tasas de interés. En
cambio, en los periodos de depreciacién del peso parece suceder lo opuesto.
c) Tasa de interés. Como prondsticos de referencia para la tasa de interés
se utiliza, por una parte, un prondstico proveniente de instrumentos finan-
cleros y, por otra, un prondstico basado en un modelo de series de tiempo
multivariado, que incluye variables macroeconémicas. En primer lugar, se
extrae el prondstico implicito en la estructura temporal de las tasas observa-
das de Cetes con maduracién de 28, 91, 182 y 364 dias. Esta expectativa sur-
ge de suponer que los inversionistas forman sus prondsticos de manera
racional y que no existe una prima de riesgo por adquirir Cetes con distintos

riesgo, la tasa de Cetes a 364 dias y para los activos denominados en délares hacemos uso de la tasas de
los bonos del tesoro de Estados Unidos (7-Notes) a un afio, ambas obtenidas de la plataforma Bloomberg.



LAS EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS DE LOS ESPECIALISTAS 299

GRAFICA 5. Expectativas de tasa de interés (Cetes)
vs tasa de interés observada
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periodos de vencimiento y, por tanto, las tasas de interés de largo plazo
equivalen a promedios ponderados de las tasas de interés de corto plazo ob-
servadas y esperadas. En general, siz e i, representan a las tasas de Cetes con
periodos de vencimiento 7, y T,, respectivamente, entonces la tasa a térmi-
no (forward), f, para el periodo de tiempo entre 7, y T, estd dada por:
nlh -7
fi= T,oT, (6)
En segundo lugar se infieren pronédsticos de un vector autorregresivo li-
neal (VAR) compuesto de variables macroeconémicas incluidas en la biblio-
grafia de reglas de politica monetaria a la Taylor para una economia abierta
(Kim, 2002), como son: inflacién, producto y tipo de cambio. La razén por
la que se utiliza un VAR es para obtener endégenamente los prondsticos de
las variables utilizadas. Sin embargo, nuestro interés se centra en la ecuacién
para la tasa de interés, 7,, que se puede expresar como:

1 =W+ 02,1t 022 _p + .ot (lelt_p‘i’

)

+BilXt_1+Bith_2 + ...+B1’p Xt—p + &1

enlaque X,_; es el vector de variables explicativas rezagadas / periodos que
incluye a la inflacién, el crecimiento de la produccién industrial y la depre-
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ciacién del tipo de cambio nominal.'® El término de errore,, no presenta co-
rrelacién serial pero puede estar correlacionado de manera contemporinea
con los términos de error de las demds ecuaciones y, por tanto, no se descar-
ta la correlacién contempordnea entre variables. El primer subindice 1 de-
nota el hecho de que la ecuacién de la tasa de interés es la primera de un
sistema de cuatro ecuaciones.

Aligual que en el caso de la inflacién mensual, se estiman los prondsticos
con ventanas méviles de 36 meses (tres afios) y el nimero uniforme de reza-
gos p para todas las ecuaciones se selecciona mediante el criterio BIC para el
sistema en general.

Las expectativas y errores de prondstico para la tasa de interés provenien-
tes de los prondsticos de referencia y de la EEBM se encuentran en la grifica 5
para el horizonte de un mes hacia adelante. En este caso, se observa un com-
portamiento similar a lo largo del tiempo en el prondstico de la encuesta y
en los prondsticos de referencia, pero al observar la grifica de los errores de
prondstico parece ser que el consenso de la EEBM tiene una mayor precisiéon
promedio, seguido de la tasa a plazo (forward) y del pronéstico obtenido
del VAR. En general, es posible observar que en fechas recientes (a partir de
abril de 2004), en las que el Banco de México emite sefiales de politica mone-
taria utilizando una tasa de referencia como instrumento, lo que disminuy6
la volatilidad de las tasas de interés, la ventaja relativa de los especialistas de la
EEBM parece haber disminuido respecto a los prondsticos de referencia.

d) Crecimiento del P1B. Finalmente, para comparar la precision de las ex-
pectativas del crecimiento del PIB, se toman como referencia dos pronésticos
de series de tiempo. En primera término, se utiliza un modelo univariado
AR(p) ajustado por estacionalidad deterministica de la forma:

PIB,=p Dy, + ...+ nyDyy+ O PIB, 1+ PIB, 5 +..+ §,PIB, _,+¢, (8)

enla que PIB, denota el crecimiento anual del PIB trimestral en el periodo ¢
y D,, representa a las variable dicotémicas estacionales.

En segundo lugar, se emplea un prondstico derivado de un VAR bivaria-
do, que toma en consideracion como regresor, ademds del crecimiento del
PIB en México, el crecimiento del producto paralos Estados Unidos. De esta

18 La inflacién se calcula respecto del INPC general. El crecimiento de la produccién industrial se
calcula respecto al indice de volumen de la produccién industrial desestacionalizado. La depreciacién
mensual del tipo de cambio nominal se calcula respecto al tipo de cambio promedio mensual FIx. Todas
las series se obtuvieron de Banco de México.
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manera la ecuacién pertinente para pronosticar el crecimiento del PIB en
México esta dada por:
PIBt :l’llDlt + "'+H4D4t+ (x’llP[Bt—1+ alZPIBt—Z + ...+ alpP[Bt—p"'

N N N 9)
+b11PIB;71 + blZPIB;fZ + ...+ blpPIBt*p + &t

en la que PIB; denota el crecimiento anual del PIB trimestral estaduniden-
se.'” Esta segunda especificacion busca controlar por la influencia que tiene
el ciclo econémico estadunidense en la economia mexicana, debido al alto
grado de integraciéon comercial y financiera de ambas economias. Los dos
modelos se estiman con una ventana mévil de 20 trimestres (cinco afios) y se
selecciona el nimero éptimo de rezagos por el criterio BIC.”

La gréfica 6 muestra los prondsticos de series de tiempo respecto a los de la
EEBM para el trimestre actual (5=0), junto con sus respectivos errores de
prondstico. Como se observa, la magnitud de los errores de los pronéstico
de series de tiempo parece ser mayor que la de los errores de pronéstico del
consenso de la EEBM, sobre todo durante 1996, en el que los prondsticos de
referencia sobreestimaron considerablemente la recuperacion del producto
a raiz de la crisis econémica de 1995.

GRAFICA 6. Expectativas de crecimiento vs crecimiento observado
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19 Los datos para los Estados Unidos provienen del Bureau of Economic Analysis.

20 En este caso, se utilizan dos afios mas para cada ventana de estimacién que en los pronésticos de
referencia de inflacién y tasa de interés, ya que al contar con datos trimestrales se reduce considerable-
mente el nimero de observaciones.
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2. Evaluacion

El procedimiento formal utilizado para realizar la comparacién entre pro-
nésticos es el propuesto por Diebold y Mariano (1995). Dicho procedi-
miento examina la hipétesis nula de que la funcién de pérdida esperada
entre dos pronésticos sea la misma.”' Esta prueba se basa en la funcién de
pérdida que se supone para el pronosticador, que en nuestro caso es el ECM.

El diferencial entre los errores del prondstico de la EEBM (al cuadrado,
dado que se estd utilizando una pérdida cuadritica para la evaluacién) y los
errores del prondstico de referencia correspondiente (también al cuadrado)
se define como d,,, , =e?,, .—ez .., ,, por tanto, la prueba de Diebold y
Mariano se puede expresar como

Hy:E[d;,),,]=0

H15E[dt+h,t:| =0

Para probar la hipétesis nula con muestras suficientemente grandes es
posible emplear el estadistico 7 asociado a la media muestral del diferencial
de los errores de pronéstico,

= 1T
d:TZ[:1dt+h,t

dado por § =d/6(d )~ N(0,1), en la que 6(d ) es el error estindar estimado
de d.* Sin embargo, esta prueba puede mostrar distorsiones importantes en
el nivel en muestras moderadas que pueden incrementarse si los errores de
prondstico reflejan heteroscedasticidad condicional proveniente de las va-
riables por pronosticar (efectos ARCH). Para reducir este problema se utiliza
en este estudio la modificacién a la prueba de Diebold y Mariano propuesta
por Harvey er al (1997) y Harvey et al (1998), la cual presenta un buen de-
sempefio, tanto en muestras grandes como en pequeiias. En esta modifica-
cién se incluye también una estructura de autocorrelacién superior a la de
un prondstico 6ptimo de orden b —1, con el objetivo de controlar por la pre-
sencia de heteroscedasticidad condicional en las variables por pronosticar,

21 West (1996) proporciona la distribucién asintética de las pruebas de capacidad de prediccién
para el caso en el que se conoce la manera en la que los prondsticos fueron estimados. Una revision re-
ciente de esta bibliografia se encuentra en West (2006).

22 Diebold y Mariano (1995) proponen también una bateria de pruebas no paramétricas en el caso
en el que el nimero de observaciones sea pequefio. Véase una revision de la bibliografia en este tipo de
pruebas en West (2006).
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la cual puede reflejarse directamente en los errores de pronéstico.” De esta
manera, el estadistico de prueba ajustado se define como:

S*=n"[n+1-26" + 0B (B - 1))V2S ~ 1,y

en que h* =[0572"°]1+ b y [-] denota la parte entera. La media muestral del
diferencial de los errores de prondstico se puede obtener mediante la regre-
sién general:
A =0+, ), p~ MAK)
(10)
Hy:a =0

Segun la hip6tesis nula, ambos prondsticos son igual de precisos; en el
caso de que o resulte ser positiva y estadisticamente significativa, E[e;, , ,]
> E[eé) 1+ h.¢)> €l prondstico de consenso de la EEBM es menos preciso que el
pronéstico sencillo, mientras que valores negativos y estadisticamente sig-
nificativos de a indican que los prondsticos de la EEBM tienen un mejor de-
sempeno relativo. Al igual que para el anélisis de eficiencia, en este caso se
utiliz6 la metodologia SUR. El cuadro 5 presenta el andlisis de capacidad de
prediccién de la EEBM basado en la regresién (10) y el estadistico S*, respec-
to a los pronésticos de referencia por variable y horizonte.

Los resultados de las expectativas de inflacion mensual para toda la
muestra sefialan que, para cinco de los seis horizontes examinados, el con-
senso de los especialistas de la EEBM fue estadisticamente mds preciso que el
prondstico de series de tiempo [AR(p)], de acuerdo con la magnitud del
error cuadritico medio. Este resultado es similar al obtenido por Ang et a/
(2007) para el caso de la inflacién en los Estados Unidos. Estos autores exa-
minan la capacidad de prediccién de distintos métodos para pronosticar la
inflacién estadunidense, y encuentran que los prondsticos de encuestas tie-
nen un mayor poder predictivo que modelos de series de tiempo, los que a
su vez superan a prondsticos basados en la curva de Phillips y en la estructu-
ra temporal de tasas de interés. Al comparar los prondsticos mensuales a
partir de enero de 2002, el desempeqio relativo del prondstice parece mejo-
rar respecto a los resultados de la muestra completa, ya que el consenso de

23 Se realiz6 una prueba para detectar “efectos ARCH” (Engle, 1982) en las variables pronosticadas
en el periodo 1995-2008. En primer lugar, se estimé la media condicional de estas variables por medio
de un modelo AR(p ) seleccionado por el criterio BIC. Posteriormente se realizaron las pruebas de hete-
roscedasticidad condicional en los residuales estimados. Los resultados de este ejercicio sugieren la
presencia de efectos ARCH en la inflacién mensual y anual, asi como en el tipo de cambio mensual.
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los especialistas supera al prondstico de series de tiempo solamente en 4
delos 12 horizontes analizados. Este resultado es congruente con una infla-
cién més estable y menos persistente que, en términos relativos, es mds facil
de predecir con modelos de series de tiempo.*

Al predecir la inflacién anual, el prondstico de referencia basado en los
objetivos de inflacidén parece ser igual de preciso que el consenso de los es-
pecialistas de la EEBM, tanto en la muestra completa como en la submuestra
a partir de 2002. Como se muestra en la grafica 2, este hecho se debe princi-
palmente al periodo entre enero de 2000 y junio de 2002, en el que el pro-
néstico de consenso de la EEBM hubiera podido mejorar considerablemente
de haberse acercado mds hacia el objetivo de inflacién establecido por el
Banco de México.

El anilisis para los prondsticos del tipo de cambio indica que, para la
muestra completa, solamente en el horizonte de un mes hacia adelante el
consenso de la EEBM tuvo un mayor poder de prediccién que el pronéstico
de caminata aleatoria; incluso, este tltimo prondstico tiene un menor ECM
que el consenso de los especialistas al pronosticar el tipo de cambio cuatro
meses hacia adelante (con una significacién de 10%). En cambio, al conside-
rar los prondsticos realizados a partir de 2002, pareceria que los especialistas
de la encuesta son mds precisos que una caminata aleatoria para todos los
horizontes mensuales examinados.

Para el caso de la depreciacién anual, el cuadro 5 muestra que tanto el
pronéstico de “0 depreciacién” como el obtenido del diferencial de tasas de
interés parecen ser igual de precisos que el consenso de los especialistas de la
EEBM, tanto para el periodo completo como en la submuestra a partir del
2002. Este resultado es congruente con la bibliografia del tema; por ejemplo,
en su articulo cldsico, Meese y Rogoff (1983) comparan la precisién de mo-
delos estructurales y de series de tiempo para pronosticar el tipo de cambio
contra el mismo pronéstico de referencia utilizado en este estudio y en-
cuentran que el prondstico sencillo tiene la misma precisién en horizontes
hasta 12 meses hacia adelante que cualquier otro modelo de tipo de cambio.

Los resultados de la comparacién en la capacidad de prediccién de los
prondsticos de la tasa de interés de la EEBM respecto a las tasas a plazo y al
pronéstico derivado del VAR de la ecuacidn (7) sefialan que la encuesta tuvo
una mayor precision que las tasas a plazo y que el VAR en todos los horizon-
tes en estudio. Para los errores de prondstico que se obtienen a partir de

24 Véase en Stock y Watson (2007) un fenémeno similar ocurrido en los Estados Unidos.
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2002, la EBBM continda dominando a las tasas a plazo (aunque con una signi-
ficacién de 10%) pero no asi alos prondsticos obtenidos del VAR, los cuales
tienen la misma capacidad predictiva que el consenso de la encuesta en este
ultimo periodo. Estos resultados difieren de los encontrados por Hafer ez al
(1992) que al evaluar el desempeiio estadistico de prondsticos de tasas de
interés para el caso estadunidense encuentran que no parece existir una dife-
rencia significativa en la precision de las tasas a plazo con respecto a las ex-
pectativas obtenidas de encuestas.

En el caso de los prondsticos del crecimiento anual del P18, los especialistas
parecen haber tenido una mayor capacidad de prediccidén que los modelos
de referencia utilizados en la muestra completa. Sin embargo, al considerar
el periodo a partir de 2002, el VAR que incluye el crecimiento del PIB estadu-
nidense como variable explicativa resulta ser igual de preciso que el pronés-
tico de consenso de la encuesta.

CONCLUSIONES

Después de que se realiz6 una evaluacién que expone la eficiencia y desem-
pefio de los prondsticos de consenso de la EEBM en el corto plazo, cabe re-
saltar varios de los resultados encontrados. En primer lugar, los pronésticos
de consenso, salvo el caso de aquel para la inflacién anual, no superan todos
los criterios de eficiencia aqui evaluados. En particular, se encuentra una
tendencia a sobrepredecir la inflacién mensual y el tipo de cambio. Sin em-
bargo, este sesgo sistemdtico parece haber disminuido a partir del 2002 en el
caso de lainflacién. Por otra parte, el prondstico promedio de la encuesta no
parece considerar toda la informacién incluida en sus errores pasados ni en
variables macroecondmicas disponibles al momento de emitir sus expectati-
vas. Esto tltimo sugiere que por lo menos algunos pronosticadores no pare-
cen apegarse a modelos macroeconémicos en la formacién de sus expectativas,
sino que parecen ajustar sus prondsticos de acuerdo con ciertas considera-
ciones mds subjetivas. Es importante resaltar que esto tltimo es una prictica
comun que en algunas ocasiones puede ayudar a mejorar el desempeiio de
los pronésticos respecto a modelos que no toman en cuenta informacién
externa (es decir, no contenida en la muestra).

Con el marco conceptual desarrollado en este estudio, los errores siste-
maticos encontrados en los prondsticos de algunas variables son considera-
dos pruebas de ineficiencia en el uso de la informacién con una funcién de
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pérdida del ECM. Sin embargo, el valor que los agentes otorgan a un pronés-
tico en particular depende del tipo de funcién de pérdida que se supone para
el pronosticador. En el caso de funciones de pérdida asimétricas, en las cua-
les el error de sobreestimar la variable de interés tiene un costo distinto que
el error de subestimarla, el pronéstico 6ptimo es la media condicionada al
conjunto de informacién disponible méds un término que representa un ses-
go 6ptimo (Granger, 1999; Patton y Timmermann, 2007a). Por las conside-
raciones anteriores, resulta pertinente analizar si la prueba documentada en
este estudio se mantiene al relajar las restricciones sobre la funcién de
pérdida de los especialistas (Patton y Timmermann, 2007b).

Por otra parte, al detectar ciertos errores sistematicos al momento de pre-
decir las expectativas evaluadas, este estudio muestra la oportunidad de utili-
zar informacién disponible a los especialistas para mejorar las predicciones
contenidas en la EEBM, ya sea de sesgos sistematicos, de errores de pronds-
tico pasados o de variables macroeconémicas publicas. Como un tema de
investigacion futura es preciso explorar si el uso de la informacién macro-
econdémica disponible mejora la capacidad de prediccién de los pronésticos
de la EEBM en un andlisis fuera de muestra como los realizados por Capistrin
y Timmermann (2009) para el caso estadunidense y por Betancor y Pincheira
(2010) para las expectativas de inflacién en Chile.

Al comparar el desempeiio relativo de los prondsticos de consenso de la
EEBM respecto a modelos sencillos se encuentran algunos casos en los que
no es posible distinguir la capacidad predictiva entre ambos. En el caso de
la inflacién mensual, el prondstico de consenso parece mejor si se utiliza la
muestra completa, pero los resultados son mixtos al analizar la muestra a
partir de 2002, lo que refleja que, dada la estabilidad reciente de la inflacién,
para los especialistas resulta més dificil ganarle a modelos sencillos. Sin
embargo, el prondstico de consenso para la inflacién anual no ha sido mds
preciso que utilizar el objetivo de inflacién como prondstico, lo que es con-
gruente con el esquema de objetivos de inflacién del Banco de México. Para
el caso del tipo de cambio, a diferencia del resultado comun en la bibliogra-
fia, para la muestra mis reciente es claro que el consenso de los especialistas
es mds preciso que una caminata aleatoria. Sin embargo, pareceria que los
especialistas no pueden distinguirse de dicho modelo simple si se considera
la muestra completa. Esto tltimo también ocurre en el caso de la tasa de de-
preciacién anual (para esta tltima variable tampoco pueden diferenciarse de
un modelo macroeconémico sencillo). Respecto a los prondsticos para la



LAS EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS DE LOS ESPECIALISTAS 309

tasa de interés, los especialistas son significativamente mds precisos que mo-
delos financieros y macroeconémicos simples, salvo en el caso de la muestra
mds reciente, cuando un modelo inspirado en la regla de Taylor para econo-
mias abiertas es igual de preciso que el consenso. Esto de nuevo, parece ser
resultado del cambio hacia una mayor estabilidad en la economia mexicana,
y probablemente al hecho de que la politica monetaria ha sido més sistema-
tica. Un resultado similar se obtiene para los prondsticos de crecimiento del
PIB. Los especialistas parecen ser mds capaces en sus predicciones que mo-
delos sencillos, salvo el caso de la muestra reciente cuando se comparan con
un modelo que incluye al PIB de los Estados Unidos.

Es posible destacar entonces dos resultados generales. En primer lugar, a
pesar de que los prondsticos de consenso de los especialistas no superan
pruebas de eficiencia en el uso de la informacidn, parecen ser més precisos
que modelos sencillos de series de tiempo, macroeconémicos o financieros.
En segundo lugar, al parecer ha ocurrido un cambio estructural, ya que para
la muestra mds reciente, la capacidad de prediccién de los profesionales se
ha reducido respecto a la de los modelos sencillos. Esto pudiera reflejar el
hecho de que la economia se ha tornado mds estable, con regularidades que
se pueden captar mds ficilmente con modelos sencillos y por ende, en un
ambiente de este tipo, la pericia de los especialistas pierde valor relativo. Es
claro, sin embargo, que esa pericia cobra valor de nuevo cuando la economia
entra a periodos mds voldtiles, como los que hemos estado observando a
ultimas fechas.

Como siguiente paso es necesario un estudio que abarque tanto expecta-
tivas individuales como expectativas de largo plazo con un marco tedrico de
referencia como el presentado en este documento. De esta manera, al analizar
la eficiencia de los prondsticos de la EEBM se facilita, entre otras, la posibili-
dad de explorar otras combinaciones de expectativas distintas del promedio
simple, aprovechando informacién de los pronosticadores individuales en
cuanto a su precision, eficiencia y desempefio relativo, con el fin de obtener
combinaciones que pudieran mejorar la precisién de los prondsticos aqui
analizados.
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