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ABSTRACT

In contrast to other countries, in Mexico, there is no survey to numerically measure
consumer inflation expectations. This paper reports the results of the application of
a simple questionnaire that aims to obtain a first approximation of these expecta-
tions. The exercise also seeks to obtain information on the process of expectations
formation through a controlled intervention, as well as to investigate which prod-
ucts have an effect on inflation expectations the most. Four groups were randomly
formed: three that received information on past, present or expected inflation,
and a control group with no additional information. Consistent with the litera-
ture, the results show that people have a higher inflation expectation than specialists.
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The experiment also reveals that providing information does affect and reduce
inflation expectations. Finally, we find that inflation expectations depend mainly
on everyday consumer products, such as food.

Keywords: Inflation; expectations; experiment; households; Mexico. JEL codes:
D90, E30, E31, E40, E50, O54.

RESUMEN

En contraste con otros paises, en México no existe una encuesta para medir numéri-
camente las expectativas de inflacién de los consumidores. En este trabajo se repor-
tan los resultados de la aplicacién de un cuestionario simple que pretende obtener
una primera aproximacién de dichas perspectivas. El ejercicio también busca conse-
guir informacién sobre el proceso de formacién de expectativas mediante una inter-
vencién controlada, asi como indagar qué productos influyen mds en éstas. Se
formaron cuatro grupos de manera aleatoria: tres que recibian informacién sobre
la inflacién pasada, presente o esperada, y un grupo de control sin informacién
adicional. En consistencia con la literatura, los resultados muestran que las personas
tienen una expectativa de inflacién mayor que los especialistas. El experimento tam-
bién revela que otorgar informacion si las afecta y reduce. Finalmente, encontramos
que las expectativas de inflacién dependen principalmente de productos de con-

sumo cotidiano, como los alimentos.

Palabras clave: inflacidn; expectativas; experimento; hogares; México. Clasificacion
JEL: D90, E30, E31, E40, E50, O54.

INTRODUCCION

Las expectativas sobre las variables macroeconémicas tienen un papel esen-
cial en la teorfa econémica y en la formulacion de politicas publicas. En
particular, las expectativas de inflacién de los agentes econémicos son
clave para la toma de decisiones de consumo e inversién. Adicionalmente,
son muy importantes para el disefio y la implementacion de la politica
monetaria. De hecho, los bancos centrales le dan cada vez mds importancia
al canal de las expectativas como uno de los principales mecanismos de trans-
misién de dicha politica. Aunque éstos buscan influir sobre aquéllas, no hay
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un consenso establecido en la literatura empirica sobre cémo se forman o qué
peso pueden tener diferentes categorias de precios sobre las expectativas
de inflacién de los hogares (Armantier et al., 2013; Cavallo, Cruces y Perez-
Truglia, 2017; Coibion, Gorodnichenko y Kumar, 2018; Coibion, Gorod-
nichenko, Kumar y Pedemonte, 2020; Gramlich, 1983; Duca, Kenny y
Reuter, 2018; Galashin, Kanz y Perez-Truglia, 2020; Malmendier y Nagel,
2016; Ranyard et al., 2008). En este trabajo contribuiremos a tratar de enten-
der diversos temas relacionados con las expectativas de inflacién de los con-
sumidores en México.

En teorfa, las expectativas de inflacion afectan las decisiones de los hogares
mediante la tasa de interés real percibida. Esta depende no sélo de las tasas
de interés nominales que enfrentan los agentes, sino también de las expectati-
vas de inflacién futura (Coibion et al., 2020; Duca et al., 2018). Si todos los
agentes tuvieran la misma informacién y la procesaran de la misma forma,
la expectativa de inflacién deberia converger a un niimero particular. Sin
embargo, los agentes econémicos pueden sufrir de inatencidn, tener limites en
su capacidad de procesamiento de la informacidn (por ejemplo, fatiga para
procesar o conseguir informacién), inercia en enfocarse en ciertos productos,
entre otros. Por estos sesgos, la mayoria de los bancos centrales limita la medi-
ci6én de expectativas de inflacién sélo a especialistas del sector financiero.
En el Banco de México, por ejemplo, se obtiene una medicién mensual de
estas expectativas a partir de la Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado. Otras instituciones obtienen
informacion parecida con frecuencia quincenal.

Sin embargo, por la importancia de esta variable, algunos bancos centrales
o agencias estadisticas también miden las expectativas de inflacién al pre-
guntar directamente en hogares o empresas. Por ejemplo, en economias avan-
zadas las encuestas dirigidas a los consumidores han alcanzado un alto nivel
de calidad y disponibilidad, como la Encuesta de Consumidores de la
Universidad de Michigan (Universidad de Michigan [um], 2021) y la Encuesta
de Expectativas de los Consumidores (Federal Reserve Bank of New York
[FRBNY], 2021) en los Estados Unidos; la Encuesta sobre Actitudes hacia la
Inflacién (Kantar Group [KG], 2021) y el Barémetro de Confianza del
Consumidor (Growth from Knowledge [6Fk], 2016) en el Reino Unido; la
Encuesta Canadiense de Expectativas del Consumidor (Bank of Canada
[Boc], 2021) en Canadd; la Encuesta de Expectativas del Consumidor del
Banco de Alemania (Deutsche Bundesbank’s Research Data and Service



722 EL TRIMESTRE ECONOMICO 355

Centre [rDsc], 2021), y el Estudio de Consumidores en Espafia (Simple
Légica [sL], 2016). Recientemente, el Banco de México también empezé a
medir las expectativas de inflacién de las empresas mediante un médulo
especial en la Encuesta Mensual de Actividad Econémica Regional (Banco
de México [Banxico], 2021).

Debido a los sesgos comentados, los resultados de investigaciones previas
muestran que las expectativas de los consumidores se desvian sistemdtica-
mente (normalmente por encima) de las de los expertos, y que, ademis, se
caracterizan por una mayor heterogeneidad que las de éstos (Armantier et
al., 2013; Cavallo et al., 2017; Coibion et al., 2020; Kumar, Afrouzi, Coibion
y Gorodnickenko, 2015; Ranyard et al., 2008). A pesar de esos resultados,
tales encuestas son importantes por diferentes motivos. Primero, el compor-
tamiento de los consumidores tiene un papel fundamental en la determina-
ci6n de la inflacién. Segundo, los bancos centrales requieren entender cémo
se forman las expectativas de inflacién para que la politica monetaria tenga
un impacto mds efectivo. Tercero, las encuestas representan una forma adi-
cional de socializar la labor de los bancos centrales y de ser incluyente en la
toma de decisiones.

El presente trabajo tiene tres objetivos distintos. El primero es desarrollar
una encuesta de expectativas de inflacién para consumidores en México con
las encuestas existentes empleadas para otros paises como base. Si bien en
México ya se tiene una pregunta sobre expectativas de inflacién en la
Encuesta Nacional sobre Confianza del Consumidor recabada por el Ins-
tituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), ésta tiene un cardcter
cualitativo y no puntual, como se propone aqui (Murillo Garza y Sinchez-
Romeu, 2014). El segundo objetivo de este trabajo consiste en analizar si las
expectativas de inflacién son afectadas por informacién contextual de la
inflacién mediante una intervencién controlada y aleatorizada. El tercer
objetivo es analizar qué categorias de productos afectan mds tales expectati-
vas. De esta forma, el trabajo contribuye no sélo a ofrecer una primera
medida de las expectativas de inflacién de los consumidores mexicanos, sino
también a entender qué las afecta y qué productos se relacionan més con ellas.

La encuesta que desarrollamos contiene 13 preguntas (algunas con varios
reactivos) y se responde en cuatro a ocho minutos. Fue aplicada a 401 per-
sonas y los resultados del estudio son los siguientes: 1) se observan expecta-
tivas de inflacién muy superiores a las de los expertos y con una gran
dispersion entre ellas; 2) se observa un efecto importante de la informacién
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adicional proporcionada sobre las expectativas de los encuestados, en par-
ticular, comunicar sobre cifras de inflacién pasada o de proyecciones futu-
ras reduce las expectativas de inflacidn de los consumidores; 3) estas tltimas
dependen principalmente de la inflacién de la categoria de alimentos, seguida
por transporte y ropa, lo cual implica un reto importante para el banco cen-
tral, ya que una parte importante de los alimentos forma parte del compo-
nente no subyacente de la inflacién, que es mas volatil y puede ser influido
con menor probabilidad por las decisiones de politica monetaria.

Nuestros resultados son relevantes, pero deben interpretarse con cautela.
La encuesta que implementamos no tiene una representatividad nacional,
por lo que los resultados no pueden generalizarse a toda la poblacién. Sin
embargo, son significativos, pues son consistentes con los reportados en la
literatura, lo que resalta la importancia de incluir una pregunta de estima-
cién numérica en una encuesta con mayor alcance y representatividad de la
poblacién, como la Encuesta Nacional sobre Confianza del Consumidor del
INEGI. Esto permitiria realizar mds investigacion y estudiar con mayor pre-
cisién las expectativas de inflacién de los consumidores mexicanos. Tal
medicién y los anélisis que se realicen con ella permitirfan involucrar a la
sociedad misma en el logro de un poder adquisitivo estable, lo cual es el
objetivo principal del banco central.

[. REVISION DE LA LITERATURA

En las dltimas décadas, el uso de encuestas para medir las expectativas sobre
diferentes variables econémicas se ha vuelto una herramienta importante
tanto para investigadores como para quienes hacen la politica (Armantier et
al., 2013; Coibion et al., 2020). En particular, las encuestas sobre expectativas
de inflacién muestran que es importante hacer una distincién entre las res-
puestas de expertos y las del publico en general. Las de los consumidores
tienden a sobreestimar la inflacién y muestran una mayor dispersion que las
estimaciones de los expertos (Armantier et al., 2013; Cavallo et al., 2017;
Coibion et al., 2020; Kumar et al., 2015; Ranyard et al., 2008). Para México,
el tinico estudio previo que analiza las expectativas de los consumidores es el
de Murillo Garza y Sinchez-Romeu (2014). Los autores usan la Encuesta
Nacional sobre Confianza del Consumidor realizada por el INEGI y explo-
tan una pregunta de caricter cualitativo sobre las expectativas de inflacién
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(la cual plantea si la inflacién aumentard, quedard igual o disminuird). Los
autores encuentran que esta pregunta tiene poco poder predictivo para la
inflacién, especialmente antes de 2010. Existen muchos otros estudios sobre
expectativas de inflacién en México, pero se circunscriben a las expectativas
de los expertos (Acosta, 2017; Aguilar-Argaez, Cuadra, Ramirez-Bulos y
Sdmano, 2014; Garcia-Verdd, 2012).

En general, las expectativas de los expertos siguen de cerca otras varia-
bles macroeconémicas y responden relativamente rdpido a los choques de
politica, mientras que las de los hogares no parecen seguir estos mismos
patrones. La literatura ofrece dos posibles explicaciones no excluyentes para
esta diferencia (Cavallo et al., 2017; Coibion et al., 2020). La primera, cono-
cida como hipétesis de inatencidn racional, argumenta que las personas sélo
incorporan una parte de la informacién disponible sobre la inflacién, ya que
adquirir esos datos es costoso (en relacion con las ganancias potenciales de
obtener y emplear tal informacién). Esta explicacién parece ser adecuada
en paises que histéricamente han experimentado bajas tasas de inflacién
durante largos periodos, donde el costo de no seguir de cerca la informa-
ci6n disponible sobre la inflacién es pequeiio (Coibion y Gorodnichenko,
2015; Malmendier y Nagel, 2016). La segunda explicacién establece que,
al formar sus expectativas de inflacidn, los agentes utilizan informacién deri-
vada de sus experiencias personales como consumidores, la cual puede ser muy
diversa e inexacta (Bruine de Bruin, Klaauw y Topa, 2011; Cavallo et al., 2017).

Diversos investigadores han evaluado cudl de estas hipotesis podria ser
mis relevante. Cavallo et al. (2017) buscan arrojar luz sobre esta discusion:
primero, al poner a prueba la hipétesis de inatencién racional mediante una
encuesta en un contexto de baja inflacién (los Estados Unidos) y uno de alta
inflacién (Argentina); segundo, al comparar cémo los individuos incorpora-
ron dos tipos de informacién sobre la inflacién —estadisticas de inflacién y
precios histéricos de algunos productos de supermercado seleccionados al
azar—. El primer resultado importante es que los individuos en el contexto
de baja inflacién asignaban un menor peso a sus creencias iniciales sobre la
tasa de inflacidén en comparacion con los encuestados en el contexto donde
era alta, lo que coincide con la hipdtesis de inatencion racional. El segundo
resultado relevante es que los participantes asignaron un peso mayor a los
precios de supermercado que a las estadisticas de inflacidn, lo cual indicaria
que las experiencias personales son mds importantes que los datos oficiales
(en favor de la segunda hipétesis).



Campos-VAzauez, Esauivel Y Mepina, Expectativas de inflacion de consumidores mexicanos 725

Consistente con este ultimo resultado, D’ Acunto, Malmendier, Ospina y
Weber (2021a) analizan una muestra de consumidores en la que tienen acceso
no s6lo al gasto sino también a la cantidad y los precios de los productos. En
contraste con la estructura del Indice Nacional de Precios al Consumidor,
donde la inflacién es un promedio ponderado del aumento de precios de los
bienes y la ponderacién estd dada por la proporcién de gasto en tales bienes,
los consumidores parecen darles mas importancia a los productos que com-
pran y aumentan de precio, especialmente aquellos en que éste cambia mds
frecuentemente. Con un resultado similar, Malmendier y Nagel (2016)
encuentran que las personas forman sus expectativas de inflacién de acuerdo
con su experiencia de vida y, por lo tanto, dependen del contexto. Ambas
investigaciones parecerian apoyar una formacion de expectativas compatible
con la teorfa de prospectos: la referencia depende del contexto y los consu-
midores usan un modelo de aversién a la pérdida donde dan mucho mds
peso a aquellos bienes que suben de precio (interpretado como pérdida).

Otras investigaciones han realizado intervenciones controladas y aleato-
rizadas para medir qué tanto las expectativas de inflacién son sensibles a la
informacién provista. Armantier et al. (2016) realizan un experimento
mediante una encuesta en linea —The Survey of Consumer Expectations, de
la FrRBNY (2021)—. Hay dos grupos de intervencién mds un grupo de con-
trol: se informa sobre la inflacién promedio de los precios de los alimentos
en los 12 meses anteriores o la mediana del pronéstico de economistas pro-
fesionales sobre la inflacién de los siguientes 12 meses. Los encuestados
actualizan sus expectativas de inflacién como respuesta a la informacién
recibida y lo hacen de manera significativa, es decir, al recibir los datos, redu-
cen sus expectativas de inflacién si son muy altas.

Galashin et al. (2020) utilizan un experimento de campo en el que combi-
nan, de manera novedosa, informacién de una encuesta telefénica con datos
administrativos detallados sobre las transacciones y los saldos de las tarjetas
de crédito de los usuarios de un banco comercial en Malasia. La encuesta se
realiza para medir las expectativas de los consumidores sobre la inflacién y
la depreciacién cambiaria futuras. Durante ésta se proporciona informacién
sobre el prondstico de expertos respecto de la inflacién, la depreciacidn del
tipo de cambio o ambas, de forma que genere una variacién exgena en estas
expectativas. Los participantes si cambiaron sus expectativas de inflacién y
de depreciacion al recibir la informacién adicional. La teorfa tradicional
indicaria que mayores expectativas de inflacién (al mantener constante la
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tasa de interés) conducirfan a mds endeudamiento, y que mayores expectati-
vas de depreciacién fomentarian mds gasto en bienes importados. Sin
embargo, no se encuentra que las expectativas afecten la deuda ni el gasto
de los participantes.

Finalmente, Coibion, Gorodnichenko y Weber (2021b) realizan un expe-
rimento aleatorizado en hogares de los Estados Unidos, con el fin de analizar
c6mo la informacién sobre las condiciones fiscales afecta sus expectativas
econémicas. La intervencidon consistié en informar sobre el déficit fiscal, asi
como de los niveles de deuda actuales y futuros. El estudio arroja dos resul-
tados importantes: la informacién reciente (el tamafio del déficit en 2018 o
el de la deuda del gobierno) no tiene ningun efecto sobre las expectativas de
inflacion de los hogares ni afecta sus expectativas sobre las perspectivas
fiscales, mientras que informacién sobre los resultados futuros esperados
(el aumento proyectado de la deuda puiblica para 2028 o el nivel esperado de
deuda publica futura) aumenta las expectativas del nivel de deuda futura y
las expectativas de inflacién, tanto en el corto plazo como en la préxima
década. Estos resultados sugieren que los hogares pueden distinguir entre
cambios fiscales transitorios y cambios mds permanentes.

Esta naciente bibliografia encuentra que hay informacién que si toma
en cuenta a las personas y otra que no. Los resultados de Coibion et al.
(2021b) sugieren que las variables exdgenas, en este caso el tipo de infor-
macién proporcionada, pueden tanto dejar las expectativas intactas
(informacidn reciente) como modificar las expectativas de corto y largo
plazos (informacidn sobre resultados esperados). El trabajo que presenta-
mos contribuye a esta literatura a fin de entender si los consumidores en
México reaccionan de forma similar al recibir cierta informacidn, asi como
para comprender qué categorias de bienes pesan mds en la formacion de
las expectativas de inflacién.

[1. ENCUESTAS SOBRE EXPECTATIVAS DE INFLACION
EN OTROS PAISES

El cuadro 1 muestra un resumen de algunas de las encuestas sobre expecta-
tivas de inflacién en hogares que se utilizan en varios paises. Las encuestas
son: University of Michigan’s Surveys of Consumers (Uomsoc), The Survey
of Consumer Expectations (Tsocg) y Chicago Booth Expectations and
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CuaDRO 1. Encuestas de expectativas de inflacion
en hogares para varios paises*

Estimacion

Pais Encuesta Redaccion Percepcion Prediccion Frecuencia
puntual
Estados UOMSOC General No 5 afios Si Mensual
Unidos
TSOCE Inflacién No 1 afio® Si Mensual
CBEACS General Sit 10 afios St Unica
Canadi CSOCE Inflacién Si 5 afios Si Trimestral
Inglaterra 1AS General Si 1 afio* No Trimestral
ccB General St 1 afio No Anual!
Alemania BCES Inflacién St 1 afio® Si Trimestral
General
Espaiia EDC General St 1 afio St Trimestral

* Creada por los autores de acuerdo con los cuestionarios de cada encuesta.
b Pregunta por la probabilidad de diferentes escenarios (distribucién).

¢ Pregunta sobre tasa de interés.

4Se aplica una versién corta de manera trimestral.

Communication Survey (cBEACS) (Coibion, Gorodnichenko y Weber, 2021a)
para los Estados Unidos; Canadian Survey of Consumer Expectations
(csocE) para Canadd; Inflation Attitudes Survey (1as) y Consumer Confi-
dence Barometer (ccB) para Inglaterra; Bundesbank Consumer Expectations
Survey (BCES) para Alemania, y Estudio de Consumidores (EDC) para Espaia.

Murillo Garza y Sinchez-Romeu (2014) realizan una comparacién simi-
lar e incluyen otros paises como Japdn, Indonesia, la India y Polonia, entre
otros. Finalmente, la Encuesta Nacional sobre Confianza del Consumidor
que se lleva a cabo en México incluye una pregunta sobre expectativas de
inflacién: “Comparando con los 12 meses anteriores, ¢como cree usted que
se comporten los precios en los siguientes 12 meses?”. La respuesta es cuali-
tativa de si van a disminuir o aumentar (mucho o poco), o bien permanece-
ran iguales. Debido a que es la Ginica pregunta sobre precios en la encuesta y
no tiene una estimacién numérica, no la incluimos en el cuadro 1.

Las columnas de la tabla describen las caracteristicas basicas de cada
encuesta. La columna Redaccion se refiere a la manera en la que estn for-
muladas las preguntas de la encuesta sobre las expectativas de inflacién:
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“inflacién” quiere decir que la encuesta pregunta especificamente sobre la
tasa de inflacidn en el pais, “general” implica que pregunta sobre los precios
en general (es decir, sin hacer uso de la palabra “inflacién”). La mayoria de
las encuestas usa una pregunta sobre precios en general. La columna
Percepcion indica si se pregunta o no sobre el cambio en precios en el dltimo
afio. La mayoria de las encuestas si incluye este tipo de pregunta. La columna
Prediccion (plazo) da cuenta de la cantidad de afios en el futuro que se pide
considerar para una prediccion; si se piden estimaciones para distintos
periodos sélo presentamos el mds largo en el cuadro. La mayoria de las
encuestas utiliza una prediccién de un afio en adelante. La columna
Estimacion puntual sefiala si la encuesta pide o no una estimacién puntual
del cambio en precios —en general, se pregunta también la direccién (subir
o bajar) del cambio—. La mayoria si pide una estimacién puntual —también
en el caso de Japon e Indonesia; véase Murillo Garza y Sinchez-Romeu
(2014)—. La columna Frecuencia indica la periodicidad con la que se reali-
zan las encuestas; la mitad son trimestrales.

Las encuestas muestran una considerable heterogeneidad en la forma en
que estdn redactadas las preguntas, a fin de obtener las expectativas de infla-
cién. Tales formulaciones van desde “precios en general”, “precios en las
tiendas”, “nivel de precios (medido por el indice de precios al consumidor)”
hasta directamente sobre la inflacién. Esto podria ocasionar que los resulta-
dos de la medicién dependan de cémo se haga la pregunta. Aunque peque-
fias diferencias podrian parecer triviales, Armantier et al. (2013 y 2016) y
Bruine de Bruin et al. (2012) documentan que la forma de frasear las pre-
guntas de inflacién impacta cémo los hogares las interpretan y responden.
En especifico, estos ultimos autores demuestran que los cambios en la
redaccién de las preguntas de la encuesta sobre las expectativas de inflacién
afectan las medidas de tendencia central de las respuestas, asi como su dis-
persién. En contraste, D’Acunto et al. (2021a), y D’Acunto, Malmendier y
Weber (2021b) asignan aleatoriamente a los participantes una pregunta sobre
los “precios en general” o directamente sobre inflacién, y no reportan un
efecto significativo (estadistica o econémicamente) del tipo de redaccién
empleado. Definitivamente, mds investigacién en esta drea es deseable.

Las encuestas también varian en su pregunta para la estimacién del cam-
bio en precios. Algunas utilizan una estimacién puntual (por ejemplo,
“diga el porcentaje que cree que van a subir los precios”) y otras usan
distribuciones. En este caso se requiere que el encuestado asigne probabi-
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lidades a distintos escenarios, con el fin de obtener una distribucién de las
creencias de los participantes —véanse ejemplos en Armantier et al. (2013)—.
En este caso, sin embargo, a pesar de los numerosos beneficios de tener una
distribucién completa de las expectativas de un agente, los encuestados pue-
den tener dificultades para comprender las preguntas y exhibir una tasa de
respuesta mds baja.

[1l. ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE INFLACION PARA MEXICO
Y DISENO EXPERIMENTAL

1. Encuesta para México

Uno de los objetivos de este articulo es obtener una medida de las expec-
tativas de inflacién de los consumidores mexicanos a partir de una encuesta.
Otros objetivos consisten en conocer si las personas reaccionan a infor-
macién provista sobre expectativas de inflacidén y qué categorias de pro-
ductos son mds importantes en la formacién de expectativas. A fin de
elaborar la encuesta piloto a utilizar en México, se revisaron con detalle las
encuestas antes descritas. Con base en la notacién del cuadro 1, disefamos
la encuesta con una redaccion sobre el nivel de precios de tipo general, con
pregunta de percepcion, con prediccion de un afo y con estimacion puntual.
Respecto de la formulacion de las preguntas, y de acuerdo con la redaccion de
la Survey of Consumers de la uMm, enunciamos las preguntas en términos
de los “precios al consumidor”. Elegimos esta encuesta por varias razones:
1) es una de las més citadas en la bibliografia; 2) la pregunta es sencilla, y
3) se relaciona con el concepto de “indice nacional de precios al consumi-
dor” para el contexto mexicano. Debido a que el objetivo de este trabajo es
proveer una primera fotografia sobre las expectativas de inflacién del ptiblico
en general en México, se trata de una encuesta de aplicacién unica. Por lo
tanto, la pregunta queda como: “sen qué porcentaje cree usted que van a
subir o bajar los precios al consumidor en los préximos 12 meses?”. La reco-
pilacién de la informacién ocurrié durante marzo de 2021; la encuesta se
aplicé a una muestra no aleatoria de la poblacién de 401 personas y se usaron
redes sociales para su difusién. Como argumentamos al final de este articulo,
una pregunta similar podria incluirse en la Encuesta Nacional sobre
Confianza del Consumidor que ya se realiza en el pais.
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Ademis de las preguntas sobre percepcién y expectativas de inflacidn, las
encuestas revisadas contienen otros apartados y preguntas complementarias
que también utilizamos en la nuestra. Por ejemplo, The Survey of Consumer
Expectations incluye una pregunta que recoge las predicciones del cambio
en el precio de la gasolina, la comida, la atencién médica, la educacién uni-
versitaria y el costo del alquiler y el oro; en nuestra encuesta nos interesamos
por los incrementos esperados en el litro de gasolina, los alimentos, la aten-
ci6n médica, el alquiler de casa o apartamento, el transporte y la ropa. Tal
inclusién permite ponderar la importancia de estos bienes en las expectativas
de inflacién en general (tercer objetivo de este estudio). En la Survey of
Consumers de la um, y especificamente en el indice de expectativas del con-
sumidor, hay dos ireas centrales que también quisimos incorporar: cémo
ven los consumidores las perspectivas de su propia situacién financiera y
cémo ven las perspectivas de la economia general a corto plazo. La pregunta
de la encuesta Bundesbank Consumer Expectations Survey que pide com-
parar la inflacién experimentada con la tasa de inflacién oficial podria ser
util para evaluar la consistencia de las respuestas de los participantes (ya que
podriamos compararla con la estimacién puntual de la tasa de inflacién
percibida). Finalmente, la Public Attitudes to Inflation tiene un par de pre-
guntas sobre la tasa de interés y una pregunta de opinién respecto del obje-
tivo de la tasa de inflacién; en nuestra encuesta incorporamos esta ultima y
también afiadimos un par sobre la tasa de interés (la meta para la tasa de
interés de Banxico y la tasa de interés promedio anual para un préstamo
personal). La encuesta final se compone de 13 preguntas y se presenta en su
totalidad en el apéndice 1.

2. Intervencion experimental

El disefio experimental utilizado es similar al descrito por Coibion,
Gorodnichenko y Weber (2019) y Coibion et al. (2021b), donde se busca eva-
luar el efecto de la provisién de informacién sobre la prediccion de cambios
futuros en los precios. Los participantes primero respondian un par de pre-
guntas demogrificas (edad y género), seguidas de dos preguntas sobre su
percepcién de inflacién en los tltimos 12 meses (direccién y estimacién pun-
tual). Una vez que los encuestados respondian estas preguntas iniciales, eran
asignados en forma aleatoria a uno de cuatro grupos posibles: un grupo de
control y tres grupos de tratamiento.
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Con base en Coibion et al. (2019 y 2021b), los tratamientos contempla-
ban los posibles efectos de diferentes tipos de informacién relativa al nivel
de inflacién. La informacién proporcionada a los diferentes grupos fue la
siguiente:

1) Segun las estadisticas oficiales del INEGI, la tasa de inflacién de enero
de 2019 a enero de 2020 fue de 3.2 por ciento.

2) Segtn las estadisticas oficiales del INEG, la tasa de inflacién anual pro-
medio de enero de 2015 a enero de 2019 fue de 4.3 por ciento.

3) Segtin informacidn contenida en la Encuesta sobre las Expectativas de
los Especialistas en Economia del Sector Privado (febrero de 2021)
de Banxico, se espera que la inflacién de diciembre de 2020 a diciem-
bre de 2021 sea de 3.9%, mientras que la inflacién de diciembre de
2021 a diciembre de 2022 pronosticada es de 3.5 por ciento.

4) Sin informacién adicional (grupo de control).

Noétese que los tratamientos consistieron en informacién real proveniente
de fuentes oficiales y confiables: los primeros dos datos proceden de la
calculadora de inflacién del INEGI, mientras que el tercero proviene de una
encuesta oficial realizada por el Banco de México. La informacién presen-
tada permanecia visible en el resto de la encuesta. En el caso de los trata-
mientos, después de recibir la informacién adicional, se les preguntaba a los
participantes sobre sus expectativas de inflacin para los siguientes 12 meses
(direccién y estimacién puntual), asi como el cambio en el precio de seis
bienes distintos (direccién y estimacién puntual): gasolina, alimentos, aten-
ci6n médica, alquiler de casa o departamento, transporte y ropa. El resto de
la encuesta contenia preguntas sobre la perspectiva de la evolucién de sus
ingresos familiares y la economia mexicana, el objetivo de inflacion de
Banxico, la tasa de interés de referencia de Banxico y la tasa de interés pro-
medio anual de un banco comercial. En estos dos tltimos casos se les daba
la opcién explicita de responder “No sé”.

Segtin lo revisado previamente (Armantier et al., 2013; Cavallo et al., 2017;
Coibion et al., 2019 y 2021b; Galashin et al., 2020; Malmendier y Nagel,
2016), suponemos un efecto significativo de la informacién brindada sobre
las expectativas de inflacién de los encuestados. Asimismo, de acuerdo con
D’Acunto et al. (2021a), esperamos que los precios de los alimentos sean
determinantes en la formacién de las expectativas de inflacién.
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[V. ResuLtApos
1. Resultados descriptivos

Nuestra encuesta consta de un total de 13 preguntas. En el cuadro 2 des-
cribimos todas las variables numéricas, incluyendo la edad y el porcentaje
de mujeres. El tamafio total de la muestra es de 401 personas adultas. El
cuadro muestra medidas de tendencia central (media y mediana), la desvia-
cién estindar, los percentiles 25 y 75 (primer y tercer cuartil, denotados
como P25y P75) y el nimero de datos faltantes (n. a.) en cada pregunta.

La muestra estd compuesta principalmente por personas menores de 40
afios (la edad de tres cuartas partes de la muestra es de entre 18 y 37 afios) y
tiene aproximadamente el mismo niimero de mujeres y de hombres. Respecto
de las variables de inflacién (preguntas 4 a 7.12), notamos una gran hetero-
geneidad en las estimaciones, incluyendo desde valores negativos hasta
excesivamente grandes. Sin embargo, si nos restringimos a los percentiles
P25 y P75, notamos que la mayoria de las observaciones estd dentro de un
rango mds razonable. Si se comparan las respuestas sobre percepcién de
inflacién previa y de expectativas, vemos que la segunda es menor, tanto si
comparamos la mediana (10 frente a 5%) como la media (13.24 frente a
10.61%). Finalmente, nétese que la pregunta con menor tasa de respuesta
es aquella sobre la tasa de interés objetivo de Banxico (menor a 35%; recorde-
mos que una opcién de respuesta era “No sé”), aunque las estimaciones son
bastante precisas. Cabe notar que los valores entre el percentil 25 y el 75
estdn en un rango muy pequeiio alrededor del verdadero valor de esta tasa
(4% en el momento de aplicar la encuesta). La baja tasa de respuesta a esta
pregunta es consistente con lo reportado en la literatura previa. Por ejemplo,
Armantier et al. (2016) reportan que las personas encuestadas en promedio
no estin completamente informadas sobre las medidas macroeconémicas
pasadas y futuras. El apéndice 2 incluye grificas de las respuestas a las pre-
guntas no numéricas.

Tenemos pocas variables medidas antes de la intervencion: edad, género y
percepciones. Estas se encuentran bien balanceadas entre los distintos tipos
de intervencién. Por ejemplo, el grupo con la mayor edad es el de control,
con 32.7 afos, y el menor es el que recibe la informacién futura, con 30.8
afios. Por otro lado, el grupo que tiene mas mujeres es el de control, con
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CUADRO 2. Estadisticas descriptivas®

Niim. Pregunta Media Desviacion P25 Mediana P75 N. A.
1 Edad 31.78 11.76 24 27 37 0
2 E‘””F‘”’e 51.12
e mujeres
4 Percepcién 13.24 16.32 4 10 20 2
6 Expectativas (ex.) 10.61 11.70 4 5 15 0
7.2 Ex. gasolina 7.28 9.66 2 5 10 25
7.4 Ex. alimentos 8.40 10.79 2.85 5 10 27
7.6 Ex. atencion 7.84 13.19 0 4 10 21
médica
7.8 Ex. alquiler 5.87 12.52 0 3 10 25
7.10 Ex. transporte 5.85 10.03 0 3 10 31
7.12 Ex. ropa 4.65 9.75 0 1.5 7 18
11 Tasa de interés 4.85 3.65 4 4 4.25 261
(Banxico)
12 Tasa de interés 20.11 16.45 8 15 30 45
(Banco)

* El tamafio de muestra es de 401 personas, la columna N. A. muestra el nimero de observaciones
faltantes para esa pregunta.
FUENTE: célculos de los autores.

56%, y el menor es el que recibe informacién sobre inflacién pasada y futura,
con 48%. El balance estadistico se puede confirmar al estimar una regresién
de cada variable contra variables dicotémicas de las intervenciones. El
valor-p de probabilidad con la hipétesis de que el coeficiente es el mismo
entre intervenciones es 0.59 para edad, 0.68 para género y 0.03 para percep-
ciones. Ninguna estimacidn tiene una significancia de menos de 1% (en el
apéndice 3 se incluye la evidencia correspondiente de esta prueba). Como ya
se ha mencionado, las respuestas de percepcién y expectativas integran algu-
nos valores atipicos, por lo que, cuando estimamos una regresion cuantil
en la mediana con controles de género y edad, las intervenciones no tienen
ningln valor predictivo sobre las percepciones de inflacion (valor-p de 0.48).

Una de las preguntas que mds nos interesa es el efecto que tiene la provi-
si6n de informacién (intervenciones) sobre las expectativas de inflacién de
los encuestados (pregunta 6 en el cuestionario). La grifica 1 muestra estas
expectativas e incluye la distribucién, el rango intercuartil (distribuciones de
caja), la mediana (la linea negra vertical dentro del diagrama de caja) y el
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GRrArICA 1. Expectativas de inflacion por grupo de control y tratamiento”

Pregunta 5: ;En qué porcentaje cree usted que van a subir o bajar los precios
para el consumidor en los préximos 12 meses?
1
1
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@ Cdlculos por los autores. Se tienen 401 observaciones: 103 en el grupo de control, 111 en el grupo
de intervencidn “Pasada”, 94 en el grupo “Reciente” y 93 en el grupo “Futura”.

promedio con su intervalo de confianza a 95% (en negro dentro de la distri-
bucién) para cada grupo de tratamiento y para el grupo de control. Esta
representacién visual de los datos se conoce como grifico de “nubes de llu-
via” (Allen et al., 2021), la cual resume muy bien la dispersion y los diferentes
momentos de los datos. El cuadro 3 muestra las estadisticas descriptivas.

La linea vertical punteada representa el prondstico de inflacién por parte
de los expertos para el cierre de 2021 (3.9%). Este dato es el que incluimos en
el tratamiento “Futura”. El dato esperado por los expertos para los siguientes
12 meses en la encuesta de Banxico correspondiente a febrero de 2021 fue de
3.35%. Esta cifra es, en principio, la que deberfa compararse con la reportada
por los encuestados, ya que la pregunta realizada a éstos se referia a “los préxi-
mos 12 meses”.

La grifica 1 y el cuadro 3 muestran que, de acuerdo con lo reportado en
estudios previos, las expectativas de las personas estin, en promedio, por
encima de los valores reportados por los expertos (también las medianas de
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CUADRO 3. Estadisticas descriptivas de las expectativas de inflacion por grupo

Grupo Media  Desviacion P25 Mediana P75 Min. Max. Niim.
Control 12.73 13.52 5 10 15 0 100 103
Inflacién pasada 8.96 9.71 4 5 10 0.9 80 111
Inflacién reciente 10.64 11.76 4 5 15 -3.2 60 94
Inflacién futura 10.19 11.48 3.5 4.4 15 0.7 50 93
Todas las intervenciones 9.87 10.93 3.8 5 10 -3.2 80 298

FuenTe: cdlculos los autores.

los grupos estin por arriba de la linea de prediccién de los expertos).!
Ademds, se aprecia que la concentracion es diferente en cada intervencion,
siendo el grupo de control el més disperso (no sélo por un dato extremo,
ya que podemos ver que la funcién de densidad estd mds alargada), mientras
que el grupo que recibié informacién futura presenta una distribucién mds
acotada. De hecho, si vemos la mediana en el diagrama de caja correspon-
diente, notaremos que los datos de este grupo estin muy cargados hacia la
izquierda de la caja y muy cerca del valor pronosticado por los expertos para
el cierre de 2021 (4.4 frente a 3.9%). Por lo tanto, todo parece indicar que la
provisién de informacién hace que la prediccion de inflacién se compacte
alrededor de los valores provistos. Debido a los valores extremos en las res-
puestas, la media no sigue un patrén tan claro como el de la mediana (véase
el cuadro 3).2 Por lo tanto, realizaremos nuestras estimaciones econométricas
con una regresion cuantil en la mediana para evitar el sesgo que introducen
estas observaciones extremas.

La grifica 2 integra los resultados para la prediccion de inflacién de los
diferentes productos. Los incluidos en la encuesta son: gasolina, alimentos,
atencién médica, alquiler, transporte y ropa. En esta grifica y en la 1 apare-
cen los mismos tipos de diagrama. Las estimaciones estdn principalmente en
el centro de la grifica (mayores a cero, pero no muy alejadas de este valor);
las distribuciones estin sesgadas hacia la derecha, y el rango y la dispersién

"'Un resultado similar se observa en las expectativas de inflacién de las empresas en México. Véase
Banxico (2021: grifica 8).

2 Este mismo patrén se observa en las expectativas de inflacién de las empresas en México.
Véase Banxico (2021: gréfica 7).
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GRAFICA 2. Prediccion sobre el nivel de precios
para productos especificos

Pregunta 6: Durante los préximos 12 meses, ¢qué cree que habra pasado
con el precio de los siguientes articulos?

Gasolina —

Alimentos i
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|93 2 1:
3 médica
<
2 B —
~ Alquiler —i=—

Transporte “'_“_H_'i .

Rops g Iy .
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FueNTE: cilculos de los autores.

de los datos varian entre productos. Especialmente en la pregunta sobre la
atencién médica vemos que, a pesar de tener datos extremadamente atipicos
tanto a la izquierda como a la derecha, en su mayoria estin muy concentra-
dos en un intervalo mucho mds pequeno (véase su diagrama de caja).
Debido a estos extremos, también implementamos regresiones cuantiles en
la mediana a fin de estimar el peso que tienen estos productos sobre la
expectativa de inflacién.

2. Resultados econométricos de la intervencion
Como ya se ha mostrado, nuestros datos presentan un problema de sesgo
por valores atipicos, por lo que las estimaciones econométricas se realizan

con un modelo de regresién cuantil en la mediana de la siguiente forma:

OQosln'; | T, Wil=a+Xu fiT," +yW+c (1)
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donde 7 indica el participante; 7; es la expectativa de inflacién del partici-
pante z; T;7 es una variable indicadora que es igual a 1 si el participante :
recibe el tratamiento j, y W es el vector de caracteristicas por las que se desea
controlar, en este caso, edad y género. La variable de género toma el valor de
1 si la participante i-ésima es mujer y O en otro caso.

La regresién en la mediana se justifica, pues las expectativas de inflacién
tienen una distribucién con una cola derecha ancha (frecuencia alta en el seg-
mento de expectativas de inflacion elevada). Por lo tanto, una regresién en la
media puede producir resultados engafiosos cuando la distribucidn tiene
estos valores atipicos —véase, por ejemplo, Koenker y Hallock (2001)—.
De esta forma, implementamos la prueba estadistica de Harden y Desmarais

GRAFICA 3. Efectos en la expectativa de inflacion
por intervencion®

Estimaciones: regresién cuantil
Expectativas de inflacién por intervencion

Intercepto

Pasada

Reciente

Futura

O = = = o == = = = = = = ===

-5

Estimacién

* El eje y incluye el coeficiente para cada intervencién. El intercepto puede interpretarse como la
expectativa de inflacién para el grupo de control que no depende de la edad o el género. El resto de
los coeficientes indican el efecto sobre la expectativa de inflacion debida a la provisién de informacion
correspondiente. Los intervalos de confianza son a 95 por ciento.

FuenTE: cilculos de los autores mediante la ecuacién (1).
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(2011) a fin de escoger entre el modelo de regresion en la media o la mediana,
y nos indica que seleccionemos el modelo de regresion en la mediana, lo
cual es consistente con la explicacién que hemos hecho de la distribucién de
expectativas de inflacién.

La grifica 3 muestra el resultado de la estimacion de la ecuacion (1).
Incluye una linea punteada para sefialar el cero. La estimacién muestra cla-
ramente que la provisién de informacién adicional contribuye a reducir las
expectativas de inflacion. La intervencion es estadisticamente significativa,
ya que el intervalo de confianza no toca la linea punteada sobre cero. Debido
al bajo tamafio de la muestra, existe incertidumbre sobre cudnto realmente
puede reducirse la expectativa de inflacién. Los intervalos sefialan que el
rango va de —1 a—6 puntos porcentuales, dependiendo de la intervencién. En
promedio, las intervenciones reducen en 3.4 puntos porcentuales la expecta-
tiva de inflacién cuando no se provee ninguna informacién (en la mediana).
De hecho, el cuadro 3 muestra que la mediana de las expectativas de inflacién
en el grupo de control es 10%, mientras que en el resto de las intervenciones
es 5% o menos.

3. sDe qué productos dependen
las expectativas de inflacion?

En forma similar a la ecuacién (1), ahora se busca identificar el peso que
tienen los diferentes bienes que consideramos (gasolina, alimentos, atencién
médica, alquiler, transporte y ropa) sobre las expectativas de inflacién. El
modelo a estimar es el siguiente:

Qo.s[ﬂfi| ﬂiEW, L, Wil=o+Y_ 1 ﬂiE(k) +ol+yW; (2)

donde 7" es la expectativa de inflacién del participante i sobre el bien k;

también incluimos como variables explicativas la percepcion de inflacidn y
la tasa de interés anual percibida que cobra un banco comercial (vector I)),
en tanto que W estd definido igual que antes (variables de edad y género).

La grifica 4 incluye el resultado de la estimacién de la ecuacién (2). Si
todas las variables fueran igualmente importantes, tendrian el mismo peso.
Sin embargo, la grifica muestra claramente que la variable mds importante
para determinar las expectativas de inflacién es el precio de los alimentos.
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GRAFICA 4. Peso de cada producto en la expectativa
de inflacion general®

Estimaciones: regresion cuantil
Expectativas de inflacién frente a expectativas por producto

Percepcién
Gasolina
Alimentos
Atencién

médica

Alquiler

Transporte
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11 (banco)

et

0.25 0.50 0.75 1

Estimacién

@ Se estima la ecuacién (2) por medio de un modelo de regresién cuantil en la mediana. Intervalos de
confianza a 95%. La regresién se estima con 308 observaciones.
FuenTe: cilculos de los autores.

El coeficiente tiene un valor cercano a 0.70. Los otros componentes impor-
tantes son transporte y ropa, con coeficientes cercanos a 0.10, aunque esti-
mados de forma imprecisa. Sorprendentemente, el precio de la gasolina
tiene un valor cercano a cero y no es relevante para formar expectativas de
inflacién. El alquiler tampoco parece tener importancia en determinar
expectativas de inflacion. El coeficiente sobre la tasa de interés de bancos
comerciales es estadisticamente diferente de cero, pero su magnitud es muy
pequena (0.03). En resumen, las personas encuestadas toman principal-
mente el precio de los alimentos para formar sus expectativas de inflacién,
seguido del correspondiente a transporte y ropa, aunque estos tltimos son
estimados de forma imprecisa.
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V. DiscusIon

Los tres resultados clave de este articulo son consistentes con lo encontrado
en estudios previos. Primero, las personas tienen expectativas de inflacién
superiores y mas heterogéneas que las de los expertos (Armantier et al., 2013;
Coibion et al., 2019, 2020 y 2021b). Esto es consistente con la hipétesis de
inatencidn, en la que los consumidores no estin completamente informados
del cambio en el nivel de precios. En algunos casos incluso pareceria que hay
confusion o desconocimiento sobre qué es la inflacién, pues hay nueve per-
sonas en el estudio que reportan una expectativa de inflacién anual de 50%,
lo cual no ha ocurrido en el pais desde 1995. Murillo Garza y Sinchez-
Romeu (2014) también argumentan que la baja capacidad predictiva de la
respuesta cualitativa de las expectativas de inflacién podria ser causada por
la complejidad de la pregunta. A pesar de esto, recomendamos que la
Encuesta Nacional sobre Confianza del Consumidor pueda incluir una pre-
gunta como la que hacemos en este estudio sobre la expectativa de inflacién
en forma numérica.

Segundo, de acuerdo con la hipétesis de inatencién, encontramos que la
provisién de informacién reduce el nivel y la heterogeneidad de las expecta-
tivas de inflacién. Estos resultados son consistentes en términos cualitativos
con lo obtenido por Coibion et al. (2019 y 2021b). Sin embargo, como se ha
discutido en Cavallo et al. (2017), el contexto en el que se vive (de baja o alta
inflacién) es importante. En ese sentido, los resultados de Malmendier y
Nagel (2016) son relevantes, ya que la experiencia individual con altos o
bajos periodos de inflacién parece determinar en buena medida las expecta-
tivas ante cambios en el ambiente econémico. Asi, el efecto de la provisién
de informacién que encontramos en México es 2 puntos porcentuales supe-
rior al encontrado por Coibion et al. (2019). Es decir, en contextos donde la
inflacién es mds alta, el papel de la informacién parece ser mas importante
para anclar las expectativas de inflacién. El tamafio de muestra que tenemos
no nos permite analizar con mds detalle el resultado de Malmendier y Nagel
(2016), pero investigaciones futuras podrian analizar si la provisién de infor-
macion es eldstica a la edad del encuestado, por ejemplo.

Antes de pasar al resultado final, es importante notar que, aunque los
tratamientos tienen un efecto sobre las expectativas, todos impactan de
manera relativamente similar. Es decir, no importa si se menciona la infla-
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cién pasada, reciente o la esperada por los expertos, el resultado es aproxi-
madamente el mismo. Entonces, aunque si existe una actualizacién bayesiana
de creencias (Armantier et al., 2016; Cavallo et al., 2017; D’Acunto et al.,
2020a; Malmendier y Nagel, 2016; Galashin et al., 2020; Coibion et al., 2019
y 2021b), el tipo de informacién proporcionada no parece tener un efecto
diferencial en este proceso de actualizacidn. Por lo tanto, es deseable que
investigaciones futuras incluyan una muestra més grande que la nuestra,
de tal manera que tengan suficiente poder estadistico para diferenciar los
efectos de distintos tipos de intervenciones.

Tercero, las expectativas de inflacién estin determinadas principal-
mente por el precio de los alimentos. Este resultado es similar al obtenido
en los trabajos de Bruine de Bruin et al. (2011) y de D’Acunto et al. (2021a).
Ranyard et al. (2008) enlistan como factores que facilitan la disponibilidad
en memoria: qué tan reciente ha sido la compra, la frecuencia de la com-
pra, el tamafio del cambio en el precio y la direccién de éste. Es posible que
algunos de estos elementos contribuyan a explicar el resultado obtenido.

Este tltimo resultado representa un reto importante para el banco cen-
tral. Es sabido que la politica monetaria puede ser mds efectiva para influir
en la parte subyacente de la inflacién. Sin embargo, una parte importante de
los alimentos (los no procesados) es un fragmento del componente no sub-
yacente de la inflacién debido a su mayor volatilidad. En ese sentido, de
confirmarse este resultado por otros estudios, ello pareceria sugerir que las
expectativas de inflacién de los consumidores podrian resultar tan volatiles
como los precios de los alimentos. Esto refuerza la importancia de la comu-
nicacién por parte del banco central, a fin de contribuir a que se mantengan
ancladas las expectativas de inflacidn e intentar que dependan cada vez
menos de este tipo de productos.

Por tltimo, un aspecto que investigaciones futuras podrian analizar es el
relativo al texto de la pregunta sobre expectativas de inflacién. Es posible
que la referencia a “precios del consumidor”, como en Bruine de Bruin et al.
(2011 y 2012), haga que los encuestados se centren mds en los cambios de
precios de su propia canasta de consumo vy, por lo tanto, se formen expecta-
tivas més altas, mds dispersas y mds correlacionadas con los cambios en los
precios de los alimentos. Aunque seguimos la metodologia de la Survey of
Consumers de la um, es posible que ese fraseo afecte la respuesta y seria
importante analizar qué tan diferente es en comparacion con un fraseo directo
sobre inflacién —como en Armantier et al. (2013 y 2016)—.
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VI. CONCLUSIONES

A partir de una encuesta sencilla, accesible y corta hemos podido replicar
algunas de las regularidades empiricas reportadas en la literatura para México.
Primero, observamos prondsticos de inflacién de los consumidores mayores
y més heterogéneos que las predicciones de los profesionales. A pesar de
que se observan algunos valores extremadamente atipicos, la gran mayoria
de las respuestas se encuentra dentro de un rango razonable. Segundo, a par-
tir de una intervencién aleatoria encontramos evidencia de que nuestros
encuestados hacen uso de la informacién proporcionada y la incorporan a
sus expectativas reportadas. El efecto obtenido es independiente del tipo de
informacién mostrada (es decir, del horizonte de tiempo considerado en
cada tratamiento). Tercero, las expectativas de inflacidn de los consumidores
mexicanos estdn influidas principalmente por las expectativas del cambio en
los precios de los alimentos.

Este trabajo es un primer intento de medir y entender mejor las expecta-
tivas de inflacidn del ptblico en general en México. El estudio, aunque en
algtin sentido innovador, también tiene limitaciones importantes. En par-
ticular, se destaca que la muestra no fue aleatoria y que no es necesariamente
representativa de la poblacién mexicana. Por ello, sefialamos la necesidad
de extender un ejercicio como éste a una muestra mas amplia y representa-
tiva de la poblacidn, de tal manera que nos permita tener una imagen mds
precisa de la formacién de expectativas de inflacién de las personas en México.
Nuestros resultados también motivan a investigar si el fraseo usado para
preguntar sobre expectativas (“precios del consumidor” frente a inflacion) es
relevante. De cualquier manera, a partir de nuestros resultados y de la
experiencia en otros lugares, consideramos que la estimacién de la expecta-
tiva de inflacion de los consumidores puede hacerse de forma puntual y no
s6lo cualitativa, como actualmente se hace con la Encuesta Nacional sobre
Confianza del Consumidor.

Por tltimo, una pregunta relevante es con qué frecuencia podria realizarse
una encuesta de este tipo con representatividad nacional. Para que sea valiosa
para los tomadores de decisiones y la sociedad en general, recomendamos
que sea al menos trimestral, como en encuestas similares aplicadas en otros
paises. Esto permitirfa analizar cambios de tendencia de forma precisa.
Ademis, contar con una encuesta de este tipo en forma sistemdtica no sélo
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permitiria tener mds informacidn sobre las expectativas de la inflacién en la
poblacién, sino que también contribuiria a socializar la labor del banco central
e involucrar a la sociedad misma en el logro de un poder adquisitivo estable.

APENDICE 1.
CUESTIONARIO

Esta encuesta trata sobre las finanzas de su hogar y sus opiniones sobre la
economia. Nuestro objetivo es conocer cémo ha experimentado la evolu-
cién de los precios en México y qué cree que pasard con ellos en el futuro.
La informacién que proporciona es confidencial y sélo serd utilizada para
fines de este estudio académico; no se recolectard ninguna informacién indi-
vidual fuera de esta encuesta.

Ninguna respuesta es incorrecta. Por favor, conteste de acuerdo con lo
que usted considere correcto. Nos interesa conocer su opinién honesta.

La encuesta tiene una duracién mixima de cuatro a ocho minutos.

Encuesta

1) ¢Cuantos afos tiene?

2) ¢Es usted hombre o mujer?

3) En los tltimos 12 meses, ¢cémo cree usted que han evolucionado los
precios para el consumidor? [Subieron; Se mantuvieron; Bajaron.]

4) ¢En qué porcentaje cree usted que han subido/bajado los precios para
el consumidor en los tltimos 12 meses?
Los precios al consumidor han subido/bajado por ciento.

[Intervenciones]

1) Segun las estadisticas oficiales del INEGI, la tasa de inflacién de enero
de 2019 a enero de 2020 fue de 3.2%. Esta informacién la tendra dis-
ponible para el resto de la encuesta.

2) Segun las estadisticas oficiales del INEGI, la tasa de inflacién anual pro-
medio de enero de 2015 a enero de 2019 fue de 4.3%. Esta informacién
la tendrd disponible para el resto de la encuesta.

3) Segtin informacidn contenida en la Encuesta sobre las Expectativas de
los Especialistas en Economia del Sector Privado (febrero de 2021)
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del Banco de México, se espera que la inflacién de diciembre de 2020
adiciembre de 2021 sea de 3.9%, mientras que la inflacién de diciem-
bre de 2021 a diciembre de 2022 se espera en 3.5%. Esta informacion
la tendrd disponible para el resto de la encuesta.
[Control]

4) En comparacién con los tltimos 12 meses, ¢cémo cree usted que evo-

lucionen los precios para el consumidor en los préximos 12 meses?
Creo que van a: [Subir mds rdpido; Subir al mismo ritmo; Subir mds
despacio; Seguir igual.]

5) ¢En qué porcentaje cree usted que van a subir/bajar los precios para el

consumidor en los préximos 12 meses?
Creo que los precios al consumidor van a subir/bajar por ciento.

6) Durante los proximos 12 meses, ;qué cree que habrd pasado con el

precio de los siguientes articulos?
Creo que... [Aumentard; Se mantendrd; Disminuira. ]

a) El precio de un litro de gasolina en un porcentajede ___
por ciento.

b) El precio de los alimentos en un porcentaje de ____ por
ciento.

¢) El precio de la atencién médica en un porcentaje de ___
por ciento.

d) El precio de alquilar una casa o un departamento en un por-
centajede _____ por ciento.

e) El precio promedio del transporte enun porcentajede
por ciento.

1) El precio promedio de la ropa enun porcentajede _____ por
ciento.

7) Silos precios comenzaran a subir/bajar mds rdpido de lo que lo hacen

ahora, cree que la economia mexicana... [Se fortalecerd; Permanecerd
igual; Se debilitard.]

Segtn el INEGT, la tasa de inflacién anual de enero de 2020 a enero de
2021 fue de 3.5%. ¢Esta tasa de inflacidén se encuentra aproximada-
mente en linea con la que su hogar ha experimentado durante los
ultimos 12 meses? [Si; No, es menor; No, es mayor.]

9) Durante los préximos 12 meses, espera que sus ingresos familiares...
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[Aumenten mds que los precios; Aumenten aproximadamente lo
mismo que los precios; Aumenten menos que los precios.]

10) El Banco de México establece una meta para la tasa de interés en ope-
raciones de fondeo interbancario a un dia, conocida como tasa de
referencia. ¢Cudl cree que es el valor de la tasa de referencia actual?
(Puede responder “No sé” si no conoce el valor de esta tasa de
referencia.)

_____ porciento.

11) ;Cudl cree que es la tasa de interés promedio anual para un préstamo
personal que cobra un banco comercial?
_____ porciento.

12) El Banco de México se ha fijado un objetivo de inflacién de 3% anual.
Cree que esta tasa objetivo es... [Muy alta; Muy baja; Adecuada.]
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APENDICE 2.
FIGURAS DE ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS
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ApEnDICE 3. CUADROS COMPLEMENTARIOS

CuaDRO 1A. Prueba de balance entre grupos*

Porcentaje

Niim. Edad de mujeres Percepcion
Control 103 32.71 0.56 10.75
Pasada 111 32.15 0.48 14.75
Reciente 94 31.31 0.52 16.55
Futura 93 30.79 0.48 10.89
p-valor 0.67 0.59 0.03

@ Las estimaciones corresponden a una regresién ajustada de cada variable en las columnas contra
variables dicotémicas para las intervenciones. Los p-valores corresponden a una prueba de la hipétesis
de que los coeficientes son iguales entre los grupos.

1. Justificacion del uso de regresion en la mediana’®

Sea 8 un vector de dimensién N:

6{=Lors i | xis ,Ez)—LMR(yi |xis '571) (18)

donde L, (.) y L,,(.) son las funciones de verosimilitud de un modelo de
regresiéon por minimos cuadrados ordinales (oLs) y un modelo de regresion
sobre la mediana (MR), respectivamente. El subindice 7 indica que la i-ésima
observacion se excluye de la muestra usada para estimar los coeficientes de la
regresion (valores cvLL, cross-validated log-likelibood). La prueba de dife-
rencia de medias por validacién cruzada —cvpwm (cross-validated difference
in means)— es una prueba de la hipétesis E[0”] = 0. Si la media de los valores
CVLL para OLS es estadisticamente mds grande que la media de los valores cvir
para MR, entonces es mas probable que los datos provengan del modelo de
verosimilitud normal, y se selecciona oLs como el estimador de mejor ajuste,
y viceversa. El punto de partida para la prueba cvbwm es una prueba ¢ con-
vencional aplicada a 5.

3Véase Harden y Desmarais (2011).
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CuaDRO 2A. Test de diferencia de medias por validacion cruzada (cvpm)*

Modelo Mejor modelo Estadistico p-valor
Grupo MR —-6.49 0
Percepcién + Productos + Tasa MR -6.39 0

¢ Los dos modelos corresponden a los ajustados en las subsecciones IV.2 y IV.3; se han obviado los
controles para las variables de sexo y edad.

Para més detalles de la prueba, véase Harden y Desmarais (2011). Se
rechaza la hipétesis nula, y, por lo tanto, la evidencia es consistente para usar
el modelo de regresion en la mediana.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Acosta, M. (2017). Evaluacién del anclaje de las expectativas de inflacién en
México. Monetaria, 39(1), 101-140. Recuperado de: https://www.cemla.
org/PDF/monetaria/PUB_MON_XXXIX-01-03.pdf

Aguilar-Argaez, A. M., Cuadra, G., Ramirez-Bulos, C., y Simano, D.
(2014). Anclaje de las expectativas de inflacion ante choques de oferta
adversos (working paper, 2014-20). México: Banxico. Recuperado de:
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/129972/1/797886052.pdf

Allen, M., Poggiali, D., Whitaker, K., Marshall, T. R., Van Langen, J., y
Kievit, R. (2021). Raincloud plots: A multi-platform tool for robust data
visualization. Wellcome Open Research, 4(63). Recuperado de: https://
doi.org/10.12688/wellcomeopenres.15191.2

Armantier, O., Bruine de Bruin, W., Potter, S., Topa, G., Klaauw,
W. van der, y Zafar, B. (2013). Measuring inflation expectations.
Annual Review of Economics, 5(1), 273-301. doi: 10.1146/annurev-
economics-081512-141510

Armantier, O., Nelson, S., Topa, G., Klaauw, W. van der, y Zafar, B. (2016).
The price is right: Updating inflation expectations in a randomized
price information experiment. Review of Economics and Statistics, 98(3),
503-523. Recuperado de: https://doi.org/10.1162/REST_a_00499

Banxico (2021). Reporte sobre las Economias Regionales. México: Banxico.
Recuperado de: https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/



Campos-VAzauez, Esauivel Y Mepina, Expectativas de inflacion de consumidores mexicanos 751

reportes-sobre-las-economias-regionales/%7B97 A938F3-661D-5670-
BF3E-61BA44B91879%7D.pdf

BOC (2021). Canadian Survey of Consumer Expectations (cuestionario).
Canadéd: Boc. Recuperado de: https://www.bankofcanada.ca/publica
tions/canadian-survey-of-consumer-expectations/

Bruine de Bruin, W., Klaauw, W. van der, y Topa, G. (2011). Expectations
of inflation: The biasing effect of thoughts about specific prices. Journal
of Economic Psychology, 32(5), 834-845. Recuperado de: https://doi.
org/10.1016/;.joep.2011.07.002

Bruine de Bruin, W., Klaauw, W. van der, Topa, G., Downs, J. S., Fischhoff,
B., y Armantier, O. (2012). The effect of question wording on consumers’
reported inflation expectations. Journal of Economic Psychology,
33(4), 749-757. Recuperado de: https://psycnet.apa.org/doi/10.1016/j.
joep.2012.02.001

Cavallo, A., Cruces, G., y Perez-Truglia, R. (2017). Inflation expectations,
learning, and supermarket prices: Evidence from survey experi-
ments. American Economic Journal: Macroeconomics, 9(3), 1-35. dot:
10.1257/mac.20150147

Coibion, O., y Gorodnichenko, Y. (2015). Inflation expectations in Ukraine:
A long path to anchoring? Visnyk of the National Bank of Ukraine, (223),
6-23. doi: 10.26531/vnbu2015.233.006

Coibion, O., Gorodnichenko, Y., y Kumar, S. (2018). How do firms form
their expectations? New survey evidence. American Economic Review,
108(9), 2671-2713. doi: 10.1257/aer.20151299

Coibion, O., Gorodnichenko, Y., y Weber, M. (2019). Monetary Policy
Commaunications and their effects on Household Inflation Expectations
(working paper, 25482). Cambridge, Mass.: NBER. Recuperado de: https://
www.nber.org/system/files/working_papers/w25482/w25482.pdf

Coibion, O., Gorodnichenko, Y., y Weber, M. (2021a). Chicago Booth
Expectations and Communication Survey (working paper, 28485).
Cambridge, Mass.: NBER. Recuperado de: https://www.nber.org/papers/
w28485

Coibion, O., Gorodnichenko, Y., y Weber, M. (2021b). Fiscal Policy and
Housebolds’ Inflation Expectations: Evidence from a Randomized Control
Trial (working paper, 28485). Cambridge, Mass.: NBER. Recuperado de:

https://www.nber.org/system/files/working_papers/w28485/w28485.
pdf



752 EL TRIMESTRE ECONOMICO 355

Coibion, O., Gorodnichenko, Y., Kumar, S., y Pedemonte, M. (2020).
Inflation expectations as a policy tool? Jowrnal of International
Economics, 124, 103297. Recuperado de: https://doi.org/10.1016/j.
jinteco.2020.103297

D’Acunto, F,, Malmendier, U., Ospina, ., y Weber, M. (2021a). Exposure to
grocery prices and inflation expectations. Journal of Political Economy,
129(5). Recuperado de: https://doi.org/10.1086/713192

D’Acunto, E, Malmendier, U., y Weber, M. (2021b). Gender roles produce
divergent economic expectations. Proceedings of the National Academy of
Sciences, 118(21), €2008534118. Recuperado de: https://doi.org/10.1073/
pnas.2008534118

Duca, I. A., Kenny, G., y Reuter, A. (2018). Inflation Expectations,
Consumption and the Lower Bound: Micro Evidence from a Large Euro
Area Survey (working paper, 2196). Frincfort del Meno: Banco Central
Europeo. Recuperado de: http://dx.doi.org/10.2866/67230

FRBNY (2021). The Survey of Consumer Expectations. Nueva York: FRBNY.
Recuperado  de:  https://www.newyorkfed.org/microeconomics/sce/
background.html

Galashin, M., Kanz, M., y Perez-Truglia, R. (2020). Macroeconomic
Expectations and Credit Card Spending (working paper, 28281).
Cambridge, Mass.: NBER. Recuperado de: https://www.nber.org/system/
files/working_papers/w28281/w28281.pdf

Garcia-Verdu, S. (2012). Evolucion de las expectativas de inflacion en México
(documento de trabajo, 2012-06). México: Banxico. Recuperado de:
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/83719/1/725386622.pdf

GFK (2016). Consumer Confidence Barometer. Londres: Grk. Recuperado
de:  https://ec.europa.eu/info/files/business-and-consumer-survey-
questionnaires-united-kingdom-consumers_en

Gramlich, E. M. (1983). Models of inflation expectations formation:
A comparison of household and economist forecasts. Journal of Money,
Credit and Banking, 15(2), 155-173. Recuperado de: https://doi.
org/10.2307/1992397

Harden, J. J., y Desmarais, B. A. (2011). Linear models with outliers:
Choosing between conditional-mean and conditional-median methods.
State Politics & Policy Quarterly, 11(4), 371-389. Recuperado de: https://
doi.org/10.1177%2F1532440011408929



Campos-VAzauez, Esauivel Y Mepina, Expectativas de inflacion de consumidores mexicanos 753

KG (2021). Inflation Attitudes Survey. Londres: BOE. Recurado de: https://
www.bankofengland.co.uk/inflation-attitudes-survey/2021/february-
2021

Koenker, R., y Hallock, K. F. (2001). Quantile regression. Journal of
Economic Perspectives, 15(4), 143-156. doi: 10.1257/jep.15.4.143

Kumar, S., Afrouzi, H., Coibion, O., y Gorodnichenko, Y. (2015). Inflation
Targeting Does Not Anchor Inflation Expectation: Evidence from Firms
in New Zealand. Washington, D. C.: BPEA. Recuperado de: https://www.
brookings.edu/wp-content/uploads/2015/09/KumarTextFall15BPEA.
pdf

Malmendier, U., y Nagel, S. (2016). Learning from inflation experiences.
Quarterly Journal of Economics, 131(1), 53-87. Recuperado de: https://
doi.org/10.1093/qje/qjv037

Murillo Garza, J. A., y Sanchez-Romeu, P. (2014). Evaluacién del poder de
prediccion de las expectativas de inflacién de los consumidores en México.
El Trimestre Econémico, 81(322), 311-355. Recuperado de: https://doi.
org/10.20430/ete.v811322.116

Ranyard, R., Missier, E. del, Bonini, N., Duxbury, D., y Summers, B. (2008).
Perceptions and expectations of price changes and inflation: A review and
conceptual framework. Journal of Economic Psychology, 29(4), 378-400.
Recuperado de: https://doi.org/10.1016/j.joep.2008.07.002

RDSC (2021). Bundesbank Consumer Expectations Survey. Francfort
del Meno: rpsc. Recuperado de: https://www.bundesbank.de/en/
bundesbank/research/survey-on-consumer-expectations/survey-on-
consumer-expectations-794568

sL (2016). Estudio de Consumidores. Madrid: sL. Recuperado de: https://
ec.europa.eu/info/files/business-and-consumer-survey-questionnaires-
spain-consumers_en

UM (2021). Surveys of Consumers. Michigan: um. Recuperado de: https://
data.sca.isr.umich.edu/



