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Resumen

En este articulo se estudia el anclaje de las expectativas de inflacion
de los especialistas del sector privado en México, para las expectativas
de corto, medio y largo plazo, antesy después de la crisis financiera de
2008, introduciendo unanueva clasificacion de anclaje que cataloga
en buena medida los esfuerzos econométricos que se han realizado para
suandlisis. Las tres dimensiones que abarca dicha clasificacion son la
sensibilidad, lavesiliencia y la credibilidad. Los resultados muestran
que para el periodo evaluado posterior a la crisis financiera de 2008
y a medida que auwmenta el horizonte para el cual se hacen las previ-
siones delainflacion, las expectativas se encuentran mejor ancladas.
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Abstract

This study analyzes short, medium and long run inflation
expectations anchorage of professional forecasters from the
private sector in Mexico before and after the financial crisis
of 2008 by introducing anovel classification that catalogstoa
large extent the econometric efforts that have been made for
itsmeasurement. The three dimensions covered by this classi-
fication are sensitivity, resilience and credibility. The results
show that for the period evaluated after the 2008 financial cri-
sis and as the horizon for which inflation forecasts are made
increases, expectations are better anchored.

Keywords: inflation expectations, anchorage, sensitivity,
resilience, credibility.

JEL classification: C12, C13, E31, D84.

1. INTRODUCCION

apoliticamonetariadel Banco de México tiene como ob-
jetivoinfluir sobre las tasas de interés con el fin de que la
evoluciéondelos preciossea congruente con el desempeno
de la inflacién hacia su meta de largo plazo. En este sentido,
las expectativas de inflacion son de sumaimportancia, ya que
las previsiones sobre costos e ingresos futuros de los agentes
economicos son fundamentales paradeterminar los preciosy
niveles de produccién de los bienes y servicios que estas ofre-
cen. A mayor confianza del publico en el banco central, mejor
ancladas estardnlas expectativas deinflacion, loqueresultaen
un entorno deinflacién bajayestable, que asuvez propicia con-
diciones que favorecen el crecimiento econémico sostenido.
En este estudio se analiza el anclaje de las expectativas de
la inflacién de los especialistas del sector privado para dis-
tintos horizontes de pronéstico de enero de 2002 a mayo de
2017,y parados subperiodos divididos por la crisis financiera
de 2008, utilizando regresiones lineales, regresiones lineales
con ventanas moviles y modelos de vectores autorregresivos
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(VAR). Especificamente, se evaldan tres dimensiones respecto
delanclaje delas expectativasdeinflacion: I)lasensibilidad de
las expectativas deinflacién de medianoylargo plazosantela
inflacién contemporaneay ante las expectativas de corto pla-
zo; 2)laresiliencia ante choques en la inflacién; y 3)la credi-
bilidad del Banco de México. Los estudios encontrados en la
bibliografia regularmente sélo se enfocan en una de las tres
dimensiones,yaladimension evaluadale denominan anclaje.
En este sentido, este estudio concilia la bibliografiay catego-
rizalos tipos de anclajes para dar coherencia alos hallazgos.

Losresultados muestran que el desempeno de las expecta-
tivas de inflacién hasido congruente con el proceso de conver-
genciahaciaunainflaciéon bajayestable enlostiltimosanos. Al
respecto, se muestra que ladistribucién de las expectativas se
ha centradoalrededor de lameta permanente deinflacién de
3% y la cota superior del rango de variabilidad. De igual for-
ma, ladispersién esmoderaday el sesgo paralamayoriadelos
periodos no es estadisticamente distinto de cero.

Respectoalasensibilidad, el estudio muestraquelas expec-
tativas de inflacién de corto plazo, definidas como las de los
siguientes 12 meses, se encuentran asociadas a modificacio-
nes del proceso inflacionario contemporaneo. Las de media-
no plazo, que abarcan las previsiones de uno a cuatro afos, se
ven afectadas en menor medida que las de corto plazo; mien-
tras que las de largo plazo, que pronostican los siguientes cin-
co aocho anos, no sufren efecto alguno. Ademas, se muestra
que las expectativas de largo plazo no son afectadas porlas de
corto plazo.

En cuantoalaresiliencia, los resultados revelan que los cho-
quesalainflacién noinciden en la formacién de expectativas
bajo la coyuntura econémica actual, incluso en las expectati-
vas a menor horizonte como lo son las de 12 meses. Ademas,
es posible observar que los coeficientes de resiliencia paralas
estimaciones no son estadisticamente significativos para los
periodos previos ni posteriores a la crisis financiera de 2008,
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lo que denota la estabilidad del proceso inflacionario desde
principios del decenio pasado.

La evidencia sugiere que la credibilidad en el objetivo de
inflacién de largo plazo del banco central crece amedida que
el horizonte de previsién aumenta. Ademas, la credibilidad
del objetivo implicito de inflacién derivado de un ejercicio de
vectores autorregresivos muestra un comportamiento simi-
lar: en la medida que los pronésticos son mas lejanos, el obje-
tivo es mas creible. Lo anterior se puede deber ala capacidad
que hamostrado el banco central de reaccionar por medio de
sus herramientas de politica monetariay comunicacién ante
choques que afectan a la inflacién con el objetivo de hacerla
converger al objetivo del tres por ciento.

Los ejercicios paralos periodos previosy posterioresala cri-
sis financiera de 2008 muestran que, después de la crisis, las
expectativas de inflacion se encuentran mejor ancladas para
todos sus horizontes en las dimensiones de sensibilidad y cre-
dibilidad. En cuanto alindicador deresiliencia, al parecerlas
expectativas no resultan afectadas en los periodos anteriores
ala crisis ni en los posteriores.

Elrestodelarticulo procede de lasiguiente manera. Lasec-
cion 2 presentaeldesarrollo deloslogros en materiainflaciona-
riade 1994 alafecha. Laseccién 3 describelasdimensiones en
las que esanalizado el anclaje de las expectativas de inflacion.
En laseccion 4 se presenta un andlisis de los datos utilizados;
en particular, se examina la dispersion, el sesgo y la raciona-
lidad de las expectativas. En la seccion 5 se describen los re-
sultados. Porultimo, se presentan las consideraciones finales.

2. TRANSICION HACIA UNA INFLACION
BAJAY ESTABLE EN MEXICO

Méxicoadopté unaserie de medidas con el objetivo de mante-
nerlainflacién envalores bajosy estables por causadela crisis
de 1994-1995. Entre estas destaca el establecimiento del ob-
jetivo para las cuentas corrientes que los bancos comerciales
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mantenian en el banco central, denominada comuinmente
como el corto, herramienta que permite controlar la liquidez
en la economia con el fin de eliminar presiones inflaciona-
rias. En 1998, el Banco de México acompaia los anuncios de
cambios del corto con una exposicién de los principales moti-
vosde sumodificacion, lo que transparenté laaplicacion de la
politica monetaria. Posteriormente, en el ano 2000, el Banco
comienzala publicacién delosinformes trimestrales de infla-
ciény en 2001 el proceso rumbo a la transparencia se refuer-
za con el anuncio de la adopcién de un régimen de objetivos
deinflacién.?

El éxito en la reducciéon de la inflaciéon en México ha sido
ampliamente documentado debido al breve periodo de tiem-
po que tomé. Enlos decenios de los ochentaynoventalainfla-
cién presentabavalores de tresy dos digitosrespectivamente,
y a partir del 2000 se redujo a s6lo uno. Mas atin, como deta-
llan Chiquiar et al. (2007) la inflacién adquirié propiedades
estadisticas relevantes: en especifico, pas6 de tener un com-
portamiento de proceso no estacionarioauno de proceso esta-
cionario entre finales delafno 2000y principios del 2001. Desde
el punto de vista econémico, el comportamiento estadistico
implica que los choques a la inflacion se diluyen en el tiempo
y no generan efectos de segundo orden que pudieran alterar
el proceso de formacion de precios de la economia. Ademas,
Acosta (2018) muestraque a partirde 20001lainflacién exhibe
un comportamiento estacionario en todos sus cuantiles con-
dicionales utilizando un método de cambio estructural de re-
gresion cuantilica.

Otro cambio importante es que la inflacién en México se
transformé en un proceso principalmente dependiente del

! Paraunadiscusién a fondo sobre la transicién hacia un régimen

de metas de inflacién ver Ramos-Francia y Torres (2005).

? Los estudios de Bernanke et al. (1999) y Corbo et al. (2001)
muestran el comportamiento favorable de la inflacién en los
paises que cuentan con un esquema de objetivos de inflacién
en comparacién con regimenes alternos.
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tiempo, lo que permite establecer revisiones que no dependen
del estado de la economia, logrando una mejor planeacién
delosagentesinvolucrados (ver Gagnon, 2009). Asimismo, se
ha observado una flexibilidad a la baja en los precios en afios
recientes, como lo muestran Cortés et al. (2011) a partir de la
base de microdatos con la que se calcula el indice nacional de
precios consumidor; anteriormente, lamayoria de las revisio-
nes de los precios eran alzas.

Lainteracciéndelainflacién con otrasvariables macroeco-
némicas que pudieran provocar un efecto en ella también se
hamodificado. Capistran etal. (2011) y Cortés (2013) encontra-
ronunareduccién del traspaso delasfluctuacionesdel tipode
cambio sobre lainflacién en el periodo posterior al estableci-
miento delasmetasdeinflaciéon. Lo anterior podriaresponder
alaausenciade efectos de segundo orden ante variaciones en
las cotizaciones de materias primasinternacionalesylaausen-
cia de efectos permanentes en la inflacién ante modificacio-
nes tributarias como las ocurridas en 2010 como mencionan
Aguilar et al. (2014).

Respecto a las expectativas de inflacién, tema de estudio
del presente andlisis, destaca para México el trabajo de Gar-
cia-Verdu (2012) que emplea el modelo de Mankiw etal. (2003)
paraexplorarladispersiéon de las expectativas de inflacién en-
tre los especialistas del sector privado. El modelo de Mankiw
etal. (2003) parte del principio de que existe un costo implici-
to de procesary actualizar la informacion para el reajuste en
las previsiones del proceso inflacionario, por lo que s6lo una
proporcién de los agentes econémicos actualizan sus pronds-
ticos;lo anterior generaunadispersién entre las expectativas
de los agentes que utilizan informacién reciente y rezagada.
Los resultados de Garcia-Verdu (2012) muestran que en Mé-
xico una mayor proporciéon de los especialistas del sector pri-
vado actualizan sus expectativas de inflacién, lo que coincide
con la menor dispersién observada en los datos. Del mismo
modo, Garcia-Verdu (2012) analiza la dispersiény el sesgo de
las expectativasydetermina que estas han disminuido, lo que
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seadjudicaaun entorno masestableyalareducciéon de poten-
ciales riesgos, respectivamente.

3. DIMENSIONES DE EVALUACION DEL ANCLA]JE
DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION

Silas expectativas deinflacién estuvieran perfectamente ancla-
dasnodeberiahaberrelaciénalgunaentre lainflaciénactual
o sus rezagos con las previsiones de los agentes econémicos.
No obstante, ese grado de anclaje no se observatipicamente en
los datos, pero da cabida a la realizacién de una prueba en la
que elanclaje se encuentre definido porelgrado de dependen-
cialineal que muestran las expectativas de inflacién respecto
ala inflacion observaday sus rezagos. Entre los estudios que
han caracterizado el anclaje de las expectativas de estamane-
ra se encuentran los de Levin et al. (2004) y Ehrmann (2015).
Elmismo principio aplica entre las expectativasde medianoy
largo plazo respecto alas de corto plazo; es decir, silas expec-
tativas de inflaciéon en horizontes lejanos se encuentran bien
ancladas, estas deben de serinsensibles a las innovaciones en
las expectativas en horizontes cercanos. Esta hipotesisacepta
movimientos en las expectativas amenor plazo, porlo que no
se encuentran perfectamente ancladas; asimismo, planteaun
escenario en que las expectativas de mediano y largo plazos
pueden estar ancladas si no responden a su correspondiente
de corto plazo. En particular, Lyziak y Paloviita (2017) estudian
dichoanclaje parala Uniéon Europea. Alas pruebas de anclaje
con las caracteristicas mencionadas anteriormente se les de-
nominard de sensibilidad.

Silas expectativas de inflacién se encuentran bien ancladas,
los choquesalainflacién no deben de modificarlas, ya que los
agentes econémicos esperan una actuacién congruente del
banco central respecto de su objetivo de inflacién de largo
plazo. Entre los estudios que han caracterizado el anclaje de
las expectativasdelainflacién enrelacién conlaafectacion li-
nealde un choquealainflaciéon se encuentran los de Mariscal
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etal. (2014) y Aguilar et al. (2014). Estos estudios se valen de una
variable que toma el valor mdximo entre uno y la diferencia
entre el rezago de lainflacién y su objetivo de largo plazo para
definir los choques ala inflacion. A este tipo de pruebas se les
llamard de resiliencia.

Elanclaje delas expectativas de un banco central puede eva-
luarse como el grado en que los especialistas del sector privado
creen en la meta de largo plazo de la inflacién. Bomfim y Ru-
debusch (2000) toman como referencia una regresion lineal
donde lasuma ponderada de lameta de largo plazoylatasade
inflaciénrezagadaseigualaalas expectativas de inflacién para
evaluar dicha hipétesis. El coeficiente asignado al objetivo es
por ende el ponderador o el grado de credibilidad que los es-
pecialistas tienen en su banco central. Por su parte, Demertzis
etal. (2009) calculan el anclaje implicito de las expectativas de
inflacién siguiendo un modelo VAR, ya partir de estametodolo-
giase puede evaluarsiel anclaje implicito coincide con el obje-
tivode largo plazo delainflacion. A estas medidas se les refiere
como de credibilidad.

4. DATOS

La informacién utilizada en este documento proviene de las
Encuestas de los Especialistas en Economia del Sector Privado
del Banco de México (EEBM), la cual se realiza con periodicidad
mensual desde septiembre de 1994 e incluye preguntas prospec-
tivas en materiaeconémica con elfin de conocerlas expectativas
de variables macroeconémicas relevantes como son el tipo de
cambio, latasadeinterés, lossalarios, lainflacién, entre otras.?
Con la informacién recabada se elabora un informe mensual
que se publica los primeros dias de cada mes en el que se plas-
ma el consenso de los pronésticos de los especialistas para cada

* Enelperiodo de andlisis han participado 86, 68y 59 instituciones
o individuos respondiendo preguntas acerca de sus expectativas
de inflacién de corto, mediano y largo plazo, promediando en
cadaencuestaun total de 30, 28 y 27 respuestas, respectivamente.
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variable y horizonte de tiempo. Dicho consenso es representa-
do porlamediaylamedianade los prondsticos.

Eneste estudioseanalizanlasmedianasdelas expectativasde
lainflacién en tres distintos horizontes de tiempo, ya que estas
registran de una mejor manera el conceso de los especialistas
econémicos debido a que unvalor extremo podriaalterar fuer-
temente el valor de la media, sin modificar el de la mediana.*
El horizonte de corto plazo se refiere alas expectativas que los
especialistas tienen paralainflacién anual en los siguientes 12
meses; el de mediano plazo considera el prondstico a un plazo
de uno a cuatro anos; mientras que el de largo plazo considera
las prospectivas de los agentes econémicos en un intervalo de
tiempo de cinco a ocho anos.

Lagréfica 1 muestra para el periodo de estudio la evolucién
de la inflacién general observaday de sus expectativas en los
tres horizontes de tiempo especificados. Las series tienen dis-
tintos puntos de inicio, ya que la EEBM comenzé arealizar pre-
guntas acerca de las expectativas de mediano y largo plazo en
enerode 2004 yagosto de 2008, respectivamente. Si bien, para
las expectativas de corto plazo la EEBM contiene informacion
disponible para periodos anterioresaenerode 2002, se decide
empezar en esta fecha debido a que es el primer ano completo
en el que lainflacién sigue un proceso estacionario.”

Sibien se toman las medianas de las respuestas sobre las ex-
pectativas de inflacién como el consenso de los especialistas,
es importante comprobar si en efecto la mediana representa
la tendencia central de las respuestas y si estas se encuentran
convergiendo al objetivo.® Para ello, se analizan las funciones

El anclaje de las expectativas de inflacién para horizontes de
tiempo que puedan cambiar, como es el caso de la inflacién
esperada al cierre de cada afio, no se analiza.

Chiquiar et al. (2007) destacan que, en diciembre de 2000 y abril
de 2001, tanto la inflacién general como la subyacente experi-
mentaron un cambio estructural pasando de ser un proceso no
estacionario a uno estacionario.

® Carrera (2012) muestra, por medio de histogramas, que las ex-
pectativas de inflacién en Perti se encuentran centradas.
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EXPECTATIVAS DE CORTO, MEDIANO Y LARGO PLAZO
Variacién anual, cifras en porcentaje
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de densidad empiricas, ladispersiony el sesgo de los datos de
las expectativas, asi como su racionalidad. Respecto ala den-
sidad, lagrafica 2 presentalas distribuciones empiricas de las
expectativas de inflacién a distintos horizontes. Las expecta-
tivas de los siguientes 12 meses se encuentran concentradas
principalmente en el intervalo del 3% al 6%; sin embargo, es
posible observar como las densidades se desplazaron a la iz-
quierda, hacia el objetivo de largo plazo de la inflacién, con-
forme el tiempo avanzay en los ultimos anos se ubican en un

intervalomasacotado, especificamente, entreel 3% yel 4.5%.

Las expectativas de inflacién de uno a cuatro afios se encuen-
tran concentradas entre 3%y 4.5%, mientras que las expecta-
tivas de largo plazo se concentran entre el objetivo de inflacion
de 3% yla cotasuperior del rango de variabilidad.
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Grafica 2

DISTRIBUCION EMPIRICA DE LAS EXPECTATIVAS DE LOS ESPECIALISTAS'
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Por su parte, la dispersion, calculada como el rango inter-
cuartilico mes a mes en el que los agentes econémicos preci-
saron sus expectativas, es baja (grafica 3). Dicha caracteristica
es un elemento clave para la evaluacién del anclaje debido a
que una menor dispersiéon implica un mayor consenso entre
los especialistas. En particular, en promedio, los rangos inter-
cuartilicos de las expectativas de inflacién de menor a mayor
horizonte son de 54, 34y 34 puntos basicos. Ademds, se puede
observar que durante periodos de mayor incertidumbre eco-
némicaladispersién crece en todos los horizontes, caracteris-
tica claramente observable entre el ano 2008y 2010 (grafica
3d). Sin embargo, este crecimiento es moderado y pasajero,
evidencia de larigidez de los agentes econémicos para modi-
ficar sus previsiones.

El sesgo se interpreta como la existencia de riesgos al alza
si su valor es positivo y de riesgos a la baja si su valor es nega-
tivo. Las expectativas a todos los horizontes parecen mostrar
un riesgo neutro, es decir, parala mayoria de los periodos su
sesgo es estadisticamente no significativo (grafica 4). No obs-
tante, paralos horizontes de mediano y largo plazos parecen
existir conjuntos de datos consecutivos en el que los especia-
listas pronostican riesgos al alza caracterizados por sesgos po-
sitivos (graficas 4by4c), los cuales coinciden con los periodos
que presentan una mayor volatilidad. Asi, es posible observar
periodos enlos que las expectativas de inflacién tuvieron una
mayor incertidumbre, representados por riesgos al alza en el
procesoinflacionario. Sin embargo, parala mayoriadelos pe-
riodos este no fue el casoy presentaron un sesgo nulo y una
volatilidad baja.

Numerosos estudios se enfocan en explorar la coheren-
cia entre las expectativas de inflacién y la teoria de expectati-
vas racionales, entendida como la imposibilidad de obtener
errores predecibles en los pronésticos. Para explorar si las ex-
pectativas de inflacién cumplen con la caracteristica definida,
se realiza una serie de pruebas cominmente utilizadas en los
estudios y expuestas en Mankiw et al. (2003) para el caso de
Estados Unidos.
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Grafica 3
DISPERSION, MEDIA Y MEDIANA DE LAS EXPECTATIVAS
DE LOS ESPECIALISTAS!
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Grafica 3 (cont.)
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SESGO DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION
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En el cuadro 1se presentanlosresultados delas pruebasso-
bre laracionalidad de las expectativas. En el panel A se infor-
man los resultados de regresion de los errores de prondstico
sobre la constante. La prueba es simple y evaliasilas expecta-
tivas de inflacién se encuentran centradas en el valor correc-
to. Elvalor de la constante no es significativo; por lo tanto, los
errores de pronésticos de los especialistas se encuentran cen-
trados en el valor correcto. En el panel B se evalda si hay infor-
macion disponible en las mismas expectativas para predecir
los errores de pronéstico. Lahipétesis nulaes que laregresion
no debe de poseer poder predictivo; como se puede observar,
se rechaza la hipétesis nula por lo que atin hay informacion
que se puede explotar. En el panel Cse pruebasiloserrores de
hoy pueden ser pronosticados conlos errores de ayer, es decir,
si hay autocorrelacion. El coeficiente asociado ala autocorre-
lacién no es estadisticamente significativo. Finalmente, en el
panel D se valorasilas expectativas toman en cuenta la infor-
maciéon macroeconémicadisponible pararealizarlos pronos-
ticos. La hipétesis nula es que las variables macroeconémicas
no deben ayudar a predecir los errores en el pronéstico. Sin
embargo, lahipétesisnulaserechaza,yaquetodaslasvariables
macroeconémicas coadyuvan ala mejora de los pronésticos.

Ensuma, las medianasson un buenindicadordelatenden-
cia central de las expectativas de inflacién del sector privado.
La dispersion es moderaday en la mayoria de los periodos el
sesgo no es estadisticamente distinto de cero. En cuanto a la
racionalidad delas expectativas, los prondsticos no son eficien-
tes ya que no aprovechan la informacién completa de perio-
dos anteriores ni de los datos macroeconémicos disponibles;
sin embargo, no presentan sesgos y los errores en los pronés-
ticos se desvanecen con el paso del tiempo. Es por ello que las
medianas de las expectativas de inflacién como medida de la
tendencia central de los datos son un indicador recomenda-
ble para realizar una evaluacién del anclaje de las expectati-
vas de inflacion.

116 Monetaria, enero-junio de 2017



PRUEBA DE LA RACIONALIDAD DE LOS PRONOSTICOS

e
A. Prueba de sesgo 7, —my,_19 =0

a 0.05
(0.15)

B. ¢Es la informacién de los pronésticos totalmente explotada?
e _ e
Wy = Wiy =@ + ﬁﬂz\z—l?

o 2.94 B -0.71°
(0.54) (0.11)

H,:a=B=0 valor p=0.00

C. ¢Son los errores de los prondsticos persistentes?
e _ e

Wy = Wiy =@ + B 7112 24

a 0.07 B 0.10
(0.46) (0.15)

D. ¢Es la informacién de los datos macroeconémicos completamente
explotada? 7, — 7, 19 =0t + B}, 19 +y7, 13 +KCETES + EIGAE

o 4.92* B -1.09* y —-0.42¢
(0.80) (0.24) (0.11)
K 0.24* 3 -0.13°
(0.04) (0.03)
H,:y=xk=£=0 valor p=0.00

Nota: %, "y denotan significancia estadistica al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
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5. ANALISIS EMPIRICO

Enunmarcode credibilidad dela politica monetaria, las des-
viaciones de la inflacién de su objetivo de largo plazo deben
sertransitorias. En este sentido, losagentes econémicos deben
de percibirladesviacién observada como algo pasajero que en
ellargo plazo convergera a su objetivoy permanecerd ahi. No
obstante, hay diversos riesgos por los que las expectativas de
los agentes econémicos acerca de la inflacién podrian sufrir
modificaciones, entre los que se encuentran: la contaminacion
de las expectativas de medianoylargo plazos, debido a modi-
ficaciones enlainflacién contemporaneao delas expectativas
de corto plazo (sensibilidad), choques a la inflacién que per-
judiquen el comportamiento de las expectativas en todos sus
horizontes (resiliencia) o un banco central mas tolerante alas
desviaciones respecto de su objetivo de largo plazo (credibi-
lidad). Por tal motivo, es importante vigilar las expectativas
deinflacién con el fin de detectar tempranamente unaafecta-
cioén adversa en las mismas. Asi, el presente analisis empirico
presenta una metodologia completa parala evaluacién de las
expectativas con el fin de identificary clasificar el tipo de afec-
tacion que pudieran sufrir las expectativas.

5.1 Sensibilidad de las expectativas

La sensibilidad de las expectativas de inflacion se evalda de
dos formas distintas en esta investigacion. La primera consis-
te en evaluar si las modificaciones del proceso inflacionario
contemporaneo afectan a las expectativas de inflacién acor-
de a Ehrmann (2015). En este sentido se espera que las expec-
tativas de corto plazo se vean afectadas fuertemente, las de
mediano plazo se vean afectadas en menor medida que las de
corto plazo, ylasdelargo plazo no sevean afectadas. Lasegun-
daevaluacion destaca quelas expectativasde medianoylargo
plazos no se deben afectar por cambios en las expectativas de
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corto plazo. La metodologia utilizada es la especificada por
Lyziak y Paloviita (2017).

5.1.1 Relacion de las expectativas de inflacion respecto
a la inflacion rezagada

Silas expectativasde medianoylargo plazosse encuentran bien
ancladas, cualquier movimiento en la inflacién rezagada no
deberia afectarlas, mientras que las de corto plazo si pueden
ser afectadas por el proceso inflacionario rezagado. Para eva-
luar esta aseveracion siguiendo la metodologia de Ehrmann
(2015), se estima

e _
Tipem =X+ Br,_y +é&,,

donde: nf‘Hn eslaexpectativadeinflacionformadaen el perio-
do t paraelhorizonte ¢t +n; m,_; eselrezagodelainflacion; a
esla constante de laregresion; f es el coeficiente del rezago
delainflaciény ¢, eselerrordelaregresion.Si f esnosigni-
ficativo o muy cercano a cero, esto indicaria que las expectati-
vas no se contaminan por el proceso de inflacién.

Debido a que el anclaje de las expectativas de la inflaciéon
pudo haber sufrido modificaciones derivadas de la crisis fi-
nanciera de 2008 por una menor demanda global se estima

ﬂlgll+n = (1_CF)(aACF +ﬂA(:F7Tz—1)+CF(0‘D(:F + Bpermi )+5z-

Lavariable CF representalacrisis financierade 2008y toma
unvalorde cero paracadaunodelos periodosanterioresaabril
de 2008y de uno paralos periodos posteriores, aligual que en
Lyziak y Paloviita (2017). Como ejercicio de robustez, la ecua-
cién 1 se estima con ventanas moviles de seis anos.

El cuadro 2 presenta los resultados de las ecuaciones 1y
2. El coeficiente del rezago de la inflacion (ﬂ) para la mues-
tra completa de las expectativas de 12 meses es significativoy
toma el valorde 0.22, lo que deriva en ajustes de las expectati-
vasante cambios enlainflacién observada. Porotrolado, para
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las expectativas de mediano y largo plazos dicho coeficiente
es pequeno y inicamente significativo para las expectativas
de cuatro anos; es decir, lainflacién no parece afectaralas ex-
pectativas en horizontes mas lejanos.

Elcoeficiente B paralasexpectativasen periodos posterio-
resalacrisisfinancierade 2008 muestra unareduccién consi-
derable. En particular, el coeficiente paralas expectativas de
12 meses pasa de 0.31 2 0.19, y para las expectativas de uno a
cuatroanos pasade 0.1820.04, siendo en ambos casos estadis-
ticamente significativa la diferencia (cuadro 2).

RELACION DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION RESPECTO
A LA INFLACION REZAGADA

:8 R2 BACF ﬁDCF R2 HO : ﬁACF = ﬁDCF

Expectativas 0.22* 0.36 0.31* 0.19* 0.38 2.71
a 12 meses
Expectativas 0.06* 0.20 0.18* 0.04> 0.35 2.93

a cuatro anos

Expectativas 0.01 0.03 nd nd nd nd
a ocho afios

Notas: las estimaciones de minimos cuadrados ordinarios fueron estimadas
con errores estindar Newey-West. *y * denotan significancia estadistica al 1%y
5%, respectivamente. El valor que se informa para la prueba de hipétesis es el
estadistico ¢ nd indica no disponible.

La grafica ba muestra el coeficiente del rezago de la infla-
ciéondelasregresiones deventanas méviles de seisanos, el cual
ha disminuido de mayo de 2008 a mayo de 2017, hasta alcan-
zar valores estadisticamente no significativos a partir de ju-
nio de 2015. Por su parte, en las graficas 5by bc se aprecia que
entre 2015y 2016 el coeficiente del rezago de lainflaciéon para
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las expectativas de mediano y largo plazos aumenté, aunque
exhibiendovaloresrelativamente pequenos. Lo anterior con-
cuerda conlo observado por Lyziak y Paloviita (2017) paralos
periodos posteriores ala crisis financiera de 2008.

El aumento en la sensibilidad de las expectativas de me-
dianoylargo plazos mostrado enlos tltimos periodos podria
ser explicado por la volatilidad exhibida en los precios de los
energéticos en México debido al cambio de régimen que es-
tos han experimentado a partir de la reforma energética. En
especifico, las bajas iniciales de los precios de los energéticos
observadasa principios de 2015 parecen haber modificado las
expectativas de largoy mediano plazos ala baja. Estas se acer-
caron a los valores de la meta de largo plazo de la inflacién a
finales de 2015, momento en que lainflacién general se encon-
traba por debajo de su objetivo. Otra posible explicacion es el
aumento de lavolatilidad cambiaria derivada delinicio de las
precampanas electorales en Estados Unidos (EUA). En parti-
cular, entre junio de 2015 a noviembre de 2016 (del inicio de
las precampafias al momento de elecciones en EUA), el peso
mexicano sufrié una depreciacién de aproximadamente un
25%.No obstante, elaumento en lasensibilidad observada en
las expectativas de medianoylargo plazos parece de caracter
transitorio; incluso, en los ultimos periodos se muestra una
incipiente tendencia a la baja en el coeficiente asociado a la
sensibilidad (grdficas 5bybc).

5.1.2 Sensibilidad de las expectativas de inflacion de mediano
y largo plazos respecto de las de corto plazo

Silas expectativas se encuentran bien ancladas, las expectati-
vasde medianoylargo plazono deben de responder alos mo-
vimientos delas de corto plazo. Paraexaminar dicharelaciéon
se utilizalametodologia expuesta por Lyziaky Paloviita (2017).
En particular, se estima

e _ e
Titen = A +;L7Tt|t+m +&;,
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RELACION DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION RESPECTO

A LA INFLACION REZAGADA

Ventanas méviles de 6 anos (coeficiente f3)
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donde r,,, eslaexpectativadeinflacién formadaen el periodo
tpara el horizonte ¢t+n; 7., eslaexpectativade inflacién for-
mada en el periodo ¢para el horizonte ¢+m; a eslaconstante de
laregresion; A es el coeficiente del rezago de lainflaciény ¢, es
el error de laregresion.

Es importante senalar que ¢+n >t+m, ya que la variable de-
pendiente son las expectativas de mediano y largo plazos. Si el
coeficiente 4 esnosignificativoo cercanoacero, estoindicaque
las expectativas de la inflacién de largo plazo son insensibles a
las fluctuaciones de las expectativas de corto plazo. Debidoaque
la crisis de 2008 pudo haber afectado la relacién de las expecta-
tivas, se estima

ﬂte|t+n = (1_CF)(aA(]F +)‘ACF7Tt€|t+m )+CF(aDCF +A’DCF7Tte|t+m)+gt'

Con estas ecuaciones podemos examinar como responden
las expectativas delargo plazo alos ajustes enlas expectativas de
corto plazo. Paraidentificarlos posibles cambios del coeficiente
de las expectativas de corto plazo se estimala ecuacién 3 en ven-
tanas moviles de seis afos.

Las expectativas de uno a cuatro annos exhiben un coeficiente
significativo, aunque relativamente pequeno, lo cual se traduce
en un efecto moderado derivado del comportamiento de las ex-
pectativas de corto plazo. Mds aun, el coeficiente disminuye des-
pués de la crisis financiera de 2008, en especifico, este pas6 de
0.4920.23 (cuadro 3). Por su parte, las expectativas de largo pla-
zo no responden a los movimientos en las expectativas de corto
plazo, lo que se puede identificar como un mejor anclaje en las
expectativas de inflacién (cuadro 3).

Las grédficas6ay6b muestran el coeficiente A asociadoalasre-
gresiones de ventanas moviles de seis anos. Se observaunrepunte
enambas expectativas en diciembre de 2015; mientras que enlas
de mediano plazo el coeficiente aumenta, en las de largo plazo
pasa de ser no significativo a significativo en términos estadisti-
cos. Lasexpectativas de corto plazo son afectadas porlainflacién
observada, por lo que probablemente la reciente inestabilidad
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RELACION DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION DE LARGO PLAZO
RESPECTO A LAS DE CORTO PLAZO

A R2 ;LACF A‘DCF R2 HO : )“ACF = )'DCF

Expectativas 0.28* 0.52 0.49* 0.23* 0.64 3.32
a cuatro anos

Expectativas 0.05 0.06 nd nd nd nd
a ocho afnos

Nota: Las estimaciones de minimos cuadrados ordinarios fueron estimadas
con errores estindar Newey-West. * denota significancia estadistica al 1%. El
valor que se reporta para la prueba de hipétesis es el estadistico . nd indica no
disponible.

de los precios de los energéticos yla volatilidad cambiaria ha-
yan causado un efectosimilaral observado enlaseccién previa
enlarelacion conlas expectativas de medianoylargo plazos.

5.2 Resiliencia de las expectativas ante choques
enlainflacion

Losefectosdelos choquesalainflacién sobrelas expectativas
seregistran como el efecto causado por un aumento mayor al
limite delacotasuperior del objetivo de inflacién delargo pla-
zo. A partir delametodologia de Mariscal et al. (2014) parame-
dir el anclaje de las expectativas de inflacién, y empleada por
Aguilar et al. (2014) para calcular el efecto de los choques ala
inflacién, laecuacion 1 se puede modificar anadiendo algunas
variables, y presentarse como

e e Obj
Tgren = O+ B, + YRy +OmMax([m,_ —7 I 1]+¢,,
con el fin de medir el efecto de los choques sobre las expecta-

tivas. Es importante precisar que a la ecuacién 1 se le adicio-
naelrezago delas expectativas para denotar que el modelo se
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RELACION DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION DE LARGO PLAZO
RESPECTO A LAS DE CORTO PLAZO
Ventanas méviles de 6 anos (coeficiente L)

A) EXPECTATIVAS DE 1 A 4 ANOS
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enfocaenlasfluctuacionesdelas expectativas deinflacion. Lo
anterior es mas facil de observar reacomodando la ecuacién
5como 7}, —y7{ 14, =+ P, +d max|m, ; - 7% 1]+¢,. Ade-
mads, seagregalavariable max |:7'L'l_1 - ﬂObj,lJ que tomaelvalor

delrezago delainflacién menos el objetivo delargo plazo cuan-
do dicho valor es mayor a la unidad o uno en caso contrario.
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De este modo la variable introducida registra la variaciéon de
los periodos en que lainflacién sobrepasé la cotasuperior del
rango devariabilidad del objetivo delargo plazo delainflacién.
En este sentido, 0 es el coeficiente asociado alos choques en
lainflacién. Con elfin de calcular sihubo efectos mas pronun-
ciadosantes odespuésdelacrisisfinancierade 2008 se estima

[4 e
Tilan = (1_CF)(aACF +BACET Y ACE T 10 T

+6 4cr max[ﬂt—l - ”0bj’1} +¢, )+ (CF)(aDCF + Bperm, +

P Obj
+Y Do i 1jt4n T O pop MAX |:7rt—1 - ’1} +é& )

En el cuadro 4 se muestra el coeficiente del efecto de las ex-
pectativas a los choques de la inflacién. Los coeficientes son
estadisticamente no significativos paratodosloshorizontes de
las expectativas, excepto paralas expectativasa 12 mesesantes
delacrisis. En consecuencia, se puede inferir que los choques
alainflacién noinciden en laformacién de expectativas bajo
la coyuntura econémica actual, incluso en las expectativas a
menor horizonte como lo son las de 12 meses. Ademds, es po-
sible observar que los coeficientes de resiliencia () paralas
estimacionesno son estadisticamente distintos paralos perio-
dos previosy posteriores a la crisis financiera de 2008, lo que
denotalaestabilidad del procesoinflacionario a partir de que
lainflacién se convirti6é en un proceso estacionario.

Empleandoregresionesde ventanas méviles de seisanos se
puede apreciar en la grafica 7a que durante 2009 y hasta me-
diadosde 20101as expectativas de corto plazo eran afectadasal
alzaporlas fluctuaciones delainflacién observada porarriba
de la cota superior del objetivo de largo plazo de lainflacién.
Apartirde 20101as expectativas se mantienen insensibles ante
los choques alainflaciéon.
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RELACION DE LAS EXPECTATIVAS ANTE CHOQUES EN LA INFLACION

g RQ 5A CF ;LDCF RQ HO : 5A(IF = 5D(JF

Expectativas 0.05 0.87 0.10> 0.04 0.88 0.94
a 12 meses
Expectativas 0.00 0.78 0.09 0.00 0.80 1.68

a cuatro anos

Expectativas -0.02 060 nd nd nd nd
a ocho afnos

Notas: las estimaciones de minimos cuadrados ordinarios fueron estimadas
con errores estindar Newey-West. ® Denota significancia estadistica al 5%. El
valor que se informa para la prueba de hipétesis es el estadistico ¢. nd indica no
disponible.

En las graficas 7by 7c se puede comprobar que las expec-
tativas de mediano y largo plazos no reaccionan a la brecha
entre la inflacién observaday la cota superior de la meta de
inflacién puesto que durante la mayor parte del tiempo el co-
eficiente 6 no es estadisticamente significativo, permitiendo
con ello mostrar que las expectativas de mediano y largo pla-
zos se encuentran bien ancladas y que los choques a la infla-
cionno las afectan.

5.3 Credibilidad en las expectativas de inflacién

En este estudiolacredibilidad de las expectativas de inflacion
se mide como el peso que se le daal objetivo de largo plazo del
banco central de acuerdo conlametodologiade BomfimyRu-
debusch (2000). Ademas, se complementa el andlisis de la cre-
dibilidad con elmodelo de vectores autorregresivos propuesto
por Demertzis etal. (2008, 2009), en el que se calcula el anclaje
yla credibilidad implicita de lainflacion.
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RELACION DE LAS EXPECTATIVAS ANTE CHOQUES EN LA INFLACION

Ventanas moviles de 6 anos (coeficiente §)
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5.3.1 Credibilidad de las expectativas con objetivo
de inflacion de largo plazo

En esta subseccién se examina como se afectan las expectati-
vasdeinflaciéon respecto alametadelargo plazo de lamisma.
Elanalisis utilizala definicién de Bomfimy Rudebusch (2000)
de credibilidad de un banco central. En particular se estiman
las siguientes ecuaciones.

e _ sObj_Obj obj
Typin =0 7T +(1—5 T,_1+&,

”telwn Z(I_CF)(ESXZ”O@ +(1_5%]f‘)”t—1)+
+(CF)( %F”Ob] +(1 6DCF)7Tt 1)+5t,

donde 7,,, eslaexpectativadeinflaciénformadaen el periodo
¢t paraelhorizonte t+n; % es elobjetivodelainflacion; m, ;
eselrezago delainflacion; 6 Y es el ponderador del objetivo
inflacionario enlas expectativasy ¢, eselerrordelaregresion.

En el cuadro 5 se advierte que el coeficiente 5V es signifi-
cativo para todos los horizontes de prondstico y se incremen-
ta a medida que el horizonte es mayor. Para las expectativas
de corto plazo 5% toma un valor de 0.42, para las de media-
no plazolacifrase ubicaen 0.66y paralas delargo plazo es de
0.76. Los resultados son un claro indicio de que el anclaje de
las expectativas se encuentrainfluido porla comunicacién de
lameta de largo plazo delainflacion.

Aunado a lo anterior, es importante subrayar que el co-
eficiente 8”7 muestra un aumento respecto al valor que re-
flejaba previo a la crisis de 2008 en las expectativas de corto'y
mediano plazos, lo que se debe, en buena medida, a las herra-
mientas de comunicacién que ha utilizado el banco central en
el ultimo decenio.

En las graficas 8a y 8b, donde se emplean regresiones
moviles de seis anos, se puede observar que el ponderador
asociado al objetivo de largo plazo para las expectativas de cor-
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5% Sulr Splr Hy : 850 =85l
Expectativas 0.422 0.36% 0.47* -1.73
a 12 meses
Expectativas 0.66* 0.532 0.702 -3.99
a cuatro anos
Expectativas 0.762 nd nd nd

a ocho anos

Notas: las estimaciones de minimos cuadrados ordinarios fueron estimadas
con errores estandar Newey-West. * denota significancia estadistica al 1%. El
valor que se informa para la prueba de hipétesis es el estadistico ¢ nd indica no
disponible.

to y mediano plazos se ha mantenido relativamente estable la
mayor parte del tiempo, aunque mostré una disminucion a
principios de 2015, lo cual se podria explicar por el entorno
econdémico volatil nacional e internacional. Sin embargo, es
importante notar que dicho coeficiente ha vuelto a valores si-
milares a los registrados antes de 2015 en ambas expectativas.
Por otro lado, la grafica 8c muestra que o % se ha mantenido
sin cambio para las expectativas de largo plazo, lo cual se pue-
de interpretar como que las expectativas de largo plazo se fijan
en gran medida con base en el objetivo de inflacién.

5.3.2 Credibilidad de las expectativas segiin
un enfoque de vectores autorregresivos

En esta subseccién se utiliza un modelo de vectores autorre-
gresivos siguiendo la metodologia de Demertzis et al. (2008,
2009) para evaluar el anclaje implicito de las expectativas de
inflacién. En particular, se evalian las expectativas de largo
plazo en conjunto con lainflacién actual. Al serun modelo de
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vectores autorregresivos se intenta explorar la interdependencia
deambasvariablessuponiendo que estas se encuentran intrinseca-
mente relacionadas. El modelo busca medir la credibilidad de las
politicas monetarias, ya que silas variables muestran unabajarela-
cién entre ellas esto significaria que las expectativas se encuentran
bien ancladas. Debido a que se utiliza unadescomposicién de Cho-
lesky paraidentificar al modelo, el orden de las variables es impor-
tante. Con elfin de ser congruente con el desarrollo mostrado hasta
ahora en el que lainflacién no afecta a las expectativas de manera
contemporanea, el orden empleado en el VAR es primero especifi-
carla ecuacién de las expectativas de inflacién seguida de la ecua-
ciéon de inflacién. La seleccién de los rezagos se basa en el criterio
de Schwarz. En particular, se evalu6 cada uno de los modelos de 1
a 12 rezagos eligiendo entre ellos el mas parsimonioso. El nimero
de rezagos 6ptimos para todos los modelos es de dos. La generali-
zacion del modelo estimado es la siguiente:

e _ e e

Tin =Y0 TVToy TV Ty F O gy oA Oy + €1y,
— e e

Ty =0+ g+ F Ty + Pi qyy F ot By ey €9y

Lasoluciéndelargo plazo paralasecuaciones 9y 10 eslasiguiente:

o o . Bi+...+B, e
l-ay-...ma, l-oy-...-a, ’
7-[3: Y0 N 7/1+...+j/p T

Las soluciones paralainflaciéon implicitayla credibilidad son:

Aﬂ*z—yo ,
+...+
loq= Ty
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Despejando y reacomodando las expresiones se obtiene que

F
T = Yo ,

16, .m0,y ..o 7,

Yt -ty

A=l —.

En el cuadro 6 se muestra el anclaje implicito de las expecta-
tivas de inflacién paralos tres horizontesy se observa que para
todos ellos el valor estimado es relativamente cercano ala meta
de largo plazo del 3%, fijada por el Banco de México, siendo el
valor mas cercano al 3% el correspondiente a las expectativas
de largo plazo.” Por otro lado, el peso correspondiente del an-
claje implicito de las expectativas es creciente con respecto al
horizonte de las expectativas. Asi, paralas expectativas de cor-
to plazo dicho valor se ubica en 0.74, para las de mediano pla-
zolacifraesde 0.92y, paralas delargo plazo esde 0.95. En este
sentido, la evidencia sugiere que la importancia relativa de la
dindmica del anclaje implicito es mayor a medida que crece el
horizonte de tiempo de las previsiones.

Aunadoaloanterior, sellevaacabo un andlisis previoy poste-
rioralacrisis financierade 2008, del cual resulta que posterior
a la crisis financiera el peso que se le asigna a las expectativas
aumenta para todos los horizontes de prediccién, lo que sugie-
re que la credibilidad del banco central haaumentado en el ul-
timo decenio.

En la grafica 9 se aprecian las respuestas de las expectati-
vas de corto, mediano y largo plazos ante un choque en la infla-
cién de una desviacion estandar. La respuesta de corto plazo es
estadisticamente significativa cinco meses después de ocurrido
el choque y tornandose no significativa 18 meses después del
mismo. Por su parte, la respuesta de mediano plazo es significa-
tiva tres meses después del choque y aproximadamente un ano

7 Los resultados de la inflacién implicita y la credibilidad se man-

tienen estables modificando el nimero de rezagos.
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Cuadro 6

ANCLAJE IMPLICITO Y SU PESO CORRESPONDIENTE
EN LA FORMACION DE EXPECTATIVAS

Muestra Completa Precrisis Poscrisis
Expectativas " 3.79 3.67 3.85
a 12 meses
A 0.74 0.63 0.75
Expectativas " 3.52 3.42 3.52
a cuatro anos
A 0.92 0.74 0.95
Expectativas a 3.4 nd nd
a ocho anos
A 0.95 nd nd

Nota: el nimero de rezagos 6éptimo fue obtenido por el criterio de Schwarz. El
valor que se informa para la prueba de hipétesis es el estadistico ¢.

después su efecto es no significativo. Por ultimo, la respuesta de
las expectativas de largo plazo ante un choque en la inflacién
muestra un comportamiento similar a la respuesta de mediano
plazo, aunque en una magnitud menor. En sintesis, el compor-
tamiento de las respuestas al impulso en distintos horizontes se
puede resumir en choques que se disuelven mas rapidamente y
en efectos menores de la inflacion sobre las expectativas a medi-
da que el horizonte de las expectativas crece.

La velocidad con que las respuestas al impulso a distintos
horizontes se tornan no significativas se podria deber al reza-
go con el que opera la politica monetaria; es decir, los agentes
economicos esperan que ante un choque a la inflacién el banco
central actie de manera coherente para contrarrestar el impacto
del choque. La velocidad del ajuste entonces dependeria de la
persistencia de las expectativas ante los distintos choques, de la
estructura de la economia, de las rigideces nominales y reales,
asi como de la credibilidad de los agentes econémicos en el ban-
co central. No obstante, con un régimen de metas de inflaciéon
creibles como el de México, se espera que los choques se diluyan
y que las respuestas al impulso eventualmente converjan a cero.
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Grafica 9

MUESTRA COMPLETA, 2002:01-2017:03
Respuesta de la inflacién y las expectativas
ante un choque de una desviacién estandar a la inflaciéon
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En la grafica 10 se puede observar que el ejercicio de vec-
tores autorregresivos previo a la crisis financiera de 2008 arroja
resultados similares al ejercicio que considera la muestra com-
pleta, dejando entrever que para las expectativas de mediano
plazo el choque se diluye en la mitad del tiempo que para las
expectativas de 12 meses. Ademas, la magnitud del choque, al
igual que en las respuestas para la muestra completa, es menor
a medida que el horizonte de las expectativas avanza.

Grifica 10

MUESTRA PRECRISIS, 2002m01-2008m03
Respuesta de la inflacion y las expectativas
ante un choque de una desviacién estandar a la inflacién
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Realizando el ejercicio para el periodo posterior a la crisis
financiera se observa que para las expectativas de corto pla-
zo se reduce el periodo en que las expectativas responden a
lainflacién. Ademas, la magnitud del choque es menor. Por
su parte, la respuesta de las expectativas de mediano plazo
ante un choque de la inflacién es practicamente no significa-
tivo paratodoslos periodos. Los resultados reflejan un mayor
nivel de anclaje de las expectativas en el periodo posterior a
2008 (grafica 11).

MUESTRA POSCRISIS, 2008m04-2017m03
Respuesta de la inflacién y las expectativas
ante un choque de una desviacién estandar a la inflaciéon
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6. CONCLUSION

En este estudio se evalué el anclaje de las expectativas de in-
flacion introduciendo una nueva clasificacion acorde ala ca-
racteristica estudiada mediante métodos econométricos. En
particular, se examinaron tres dimensiones delanclaje: lasen-
sibilidad, la resilienciayla credibilidad para el periodo com-
prendido entre enero de 2002 y mayo de 2017, asi como para
dos submuestras divididas por la crisis financiera de 2008.

Losresultados muestran que las expectativas de corto plazo
son lasmas sensibles, seguidas porlade mediano plazo, mien-
tras que las de largo plazo no se ven afectadas por movimien-
to en la inflacién. Asimismo, destaca que las expectativas de
medianoylargo plazos despuésdelacrisisfinancierade 2008
son menos sensibles tanto a la inflacién rezagada como a las
expectativas de corto plazo.

Se present6 evidencia de que los choques a la inflacién no
afectanalaformacién de expectativas de medianoylargo pla-
zos, mientras que las expectativas de corto plazo son resilien-
tesalos choquesa partir de 2010 de acuerdo con el analisis de
ventanas moéviles. Por su parte, la credibilidad del Banco de
México respecto al objetivo de inflaciéon de largo plazo pare-
ce haber aumentado tras el periodo de la crisis financiera de
2008 a pesar de la gran volatilidad en los mercados.

Es evidente que el andlisis del anclaje utilizando las dimen-
siones de sensibilidad, resilienciay credibilidad facilita tanto
el estudio como elinforme de resultados. Sin embargo, este ar-
ticulono provee unaguiaacercade cudl de estas dimensiones
eslade mayor relevancia en relaciéon con los riesgos de desan-
claje. Es por ello que futuros estudios se podrian enfocar en
evaluarlosriesgos asociadosa cada unade estas dimensiones
con el fin de reducir los costos de seguimiento.
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