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Resumen

El objetivo de este trabajo es investigar los efectos
de los medios masivos de comunicacién digitales en la
formacion de expectativas de inflacién. En particular,
este trabajo evalda los efectos de las noticias digitales
sobre la brecha 0 GAP de expectativas de inflacién entre
consumidores y expertos en prondstico. Para ello, como
estudio de caso, se utiliza la economfa colombiana para
el periodo 2010-2018. La metodologia empleada consiste
en evaluar los efectos de las noticias sobre inflacién su-
ministrada por cinco periddicos digitales representativos
sobre el GAP de expectativas. Por medio de regresiones
econométricas se encuentra que una mayor exposicién
de los consumidores a medios masivos de comunicacién
como los periddicos digitales, se convierte en un medio
de informacién ttil para su proceso de formacién de
expectativas de inflacién. En particular, las noticias
con un tono negativo ejercen mayor incertidumbre y
amplifican el GAP, un tono positivo permite mejorar los
prondsticos, mientras que las noticias con tono neutro
tienden ampliar la brecha.

Palabras clave: GAP de expectativas; consumido-
res; expertos en prondstico; noticias digitales; inflacién;
medios masivos.
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Abstract

The objective of this paper is to investigate the effects
of digital mass media on the formation of inflation expecta-
tions. In particular, this work evaluates the effects of digital
news on the inflation expectation GAP between consumers
and forecasting experts. For this purpose, the Colombian
economy for the period 2010-2018 is used as a case study.
The methodology involves evaluating the effects of inflation
news provided by five representative digital newspapers on
the expectation GAPR. Through econometric regressions, it is
found that greater exposure of consumers to mass media. such
as digital newspapers, becomes a useful information source
for their inflation expectations formation process. Specifically,
news with a negative tone exerts greater uncertainty and
amplifies the GAPD, a positive tone improves forecasts, while
neutral-tone news tends to widen the gap.

Keywords: Expectation gap; consumers; forecasters;
digital news; inflation; mass media.
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INTRODUCCION

El anclaje de la inflacién en economias que se preocupan por la estabilidad de precios
es fundamental para alcanzar un correcto desempefio econémico. En el esquema de
metas de inflacion, el control de las expectativas de inflacién como meta intermedia
permite una gestion mas eficiente por parte de los administradores de la politica
monetaria. Las expectativas tienen un rol muy importante en la transmisién de la
politica monetaria, y es a través del impacto en la confianza de los agentes donde
los cambios ejercidos en la tasa de politica tendran efecto en el futuro desempefio
de la economia (Woodford, 2001).

Los bancos centrales siguen de cerca las expectativas de inflacion a través de
encuestas y tasas de inflaciéon compensadas (Giirkaynak et al,, 2010). De forma tra-
dicional, estos bancos se han preocupado por controlar las expectativas de inflacion
de los expertos del mercado financiero; no obstante, estas no son las tnicas que se
deben monitorear. De forma reciente, ha emergido una literatura que ha mostrado
que para lograr un verdadero control de precios es necesario estabilizar también las
expectativas de los consumidores (Law y Goh, 2024; Blinder et al., 2022).

De forma efectiva, los bancos centrales han logrado guiar las expectativas de
los expertos hacia las metas perseguidas (Blinder et al., 2008). Sin embargo, en el
caso de los consumidores, los resultados no son para nada alentadores (Coenen et
al., 2017). Lareciente evidencia empirica muestra que las expectativas de inflaciéon
de los consumidores de economias avanzadas y emergentes estan sesgadas al alza
y nunca logran anclarse, lo que se convierte en un problema para los hacedores de
politica monetaria (Blinder et al., 2022; Coibion et al., 2020; Anzoategui & Galvis,
2020). Es evidente que existen dificultades por parte de los bancos centrales para
anclar las expectativas de los consumidores. Como resultado, existe una brecha o
GAP de expectativas de inflacion considerable entre expertos y consumidores que
requiere ser comprendida.

Esta investigacion intenta contribuir con la literatura que analiza la existencia
de rigidez en la informacién y sus consecuencias en la formacién de expectativas
macroecondmicas, junto con el papel de los medios masivos como transmisores y
filtradores de noticias. En particular, esta investigacion busca identificar si las noticias
digitales sobre inflacién tienen un papel en la formacién de expectativas, siguiendo
el trabajo basado en la epidemiologia de Carroll (2003). Este modelo plantea que la
cobertura de noticias por parte de los medios impresos y audiovisuales se convierte
en la fuente de formacién de las expectativas de inflaciéon de los consumidores.
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Laidea basica, que se inspira en la epidemiologia, supone que los consumido-
res incorporan los pronésticos de los expertos del mercado financiero a través de
los medios masivos de comunicacion. De forma tal que, el publico general tiende a
igualar los pronosticos de los expertos una vez que incrementan su exposicion a las
noticias que informan los medios (Blinder et al., 2022).

En lugar de asumir que los pronoésticos profesionales son idénticos a los
prondsticos de los periddicos, se asume que los medios de comunicacién no solo
informan sobre los prondsticos de los expertos. Suponemos que también informan
sobre las politicas y proyecciones del banco central, las proyecciones de la autoridad
fiscal, como también sobre las estadisticas nacionales que emiten las instituciones
publicas encargadas, centros de pensamiento, centros académicos y organismos
internacionales que amplian el conjunto de informacién de consumidores en el
proceso de formacion del pronéstico del publico general.

Los resultados encontrados muestran que los medios masivos son relevantes
para el proceso de formacién de expectativas, porque la mayoria de agentes obtiene
su informacion de las noticias que estos ofertan (Law y Goh, 2024). En particular,
la forma como se anuncian las noticias por parte de los medios masivos importa.
Noticias que informan sobre aumento de precios que ademas acentian un deterioro
de la capacidad adquisitiva tienden a elevar la brecha de expectativas, mientras que
las noticias que resaltan variaciones de precios que mejoran la capacidad de compra
permiten que exista convergencia entre consumidores y expertos. Asi, los medios
pueden afectar la forma en que los consumidores actualizan sus expectativas de
inflacién y pueden contribuir para que el publico en general pueda anclar sus ex-
pectativas hacia las metas que persiguen los bancos centrales. Por lo tanto, para los
responsables de la politica monetaria es clave gestionar las expectativas de inflacion
de los consumidores.

Este trabajo estd organizado de la siguiente forma: a continuacion, se presentan
la metodologia y los datos por implementar en este estudio. En la tercera seccién
se presentan las estimaciones y, por ultimo, en la cuarta seccién se presentan las
conclusiones.

METODOLOGIA

Para el caso de la economia colombiana, las expectativas de inflacién de los consu-
midores se miden a través de la Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC), que es
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disefiaday ejecutada por Fedesarrollo desde el afio 2001". Esta encuesta tiene como
objetivo describir las expectativas de los consumidores con respecto a la situacion
actual y futura de la economia. Para medir las expectativas, se realiza un cuestionario
de veintidds preguntas con una periodicidad mensual. La entrevista se desarrolla a
través de llamadas telefénicas y se realizan 850 encuestas para un universo compren-
dido entre los hombres y las mujeres mayores de 18 afios pertenecientes a un hogar.

Por su parte, para el caso de las expectativas de los expertos, el Banco Central de
Colombia realiza la Encuesta Mensual de Expectativas de Analistas Econdmicos. Esta
encuesta provee informacion de las expectativas macroeconémicas de un promedio
de 40 analistas financieros locales y externos. La encuesta indaga de forma mensual
por las expectativas de inflacién, inflacién sin alimentos, tasa de interés y tasa de
cambio para diferentes horizontes.

Enla Figura 1, se presenta el comportamiento de la inflacion observada y los
objetivos establecidos en el esquema de inflacién por parte del Banco de la Republica:
la meta y los intervalos, las expectativas de inflacion de los expertos en prondstico
y las expectativas de inflacion de los consumidores, para el periodo comprendido
entre 2010-2018.

En términos resumidos, en la Figura 1 se destacan cuatro observaciones.
En primer lugar, en el periodo 2012-2018 las expectativas de los consumidores se
desanclaron de la meta del banco central. Los datos muestran que los consumidores
tienden a pronosticar una inflacién mas alta en comparacién con la meta y la infla-
cién observada y, en consecuencia, existe un error de pronéstico persistente en el
tiempo. En segundo lugar, las expectativas parecen mostrar cierto comovimiento con
el comportamiento de la inflacion observada. Si bien las expectativas de inflacion
de los consumidores siempre son altas, estas parecen captar los movimientos en la
inflaciéon observada durante los periodos en que esta crece o se reduce (correlaciéon
igual 0,48). En tercer lugar, los datos parecen mostrar que los periodos del desan-
claje de la inflacion observada se correlacionan de forma positiva con un aumento
progresivo en las expectativas de inflacién de los consumidores. En cuarto lugar, de
forma efectiva, el banco central logro el anclaje de las expectativas de los expertos
en las metas establecidas entre el periodo 2010-2018. En suma, las observaciones

1 Fedesarrollo es una institucién que, desde 1970, se dedica a la investigacién en temas de politica econémica
y social con gran reputacién debido a su independencia y rigor analitico. Es reconocida en Colombia por la
calidad y confiabilidad de sus encuestas de opinién.
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Figura 1.

Expectativas de inflacién de los consumidores y expertos en prondstico,
inflacién observada, meta de inflacién e intervalos

16%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Expectativas de inflacion consumidores —s—— Expectativas de inflacion expertos
Inflacién observada = — = - Limite inferior
= = = - Limite superior — —— Meta puntual de inflacion

Fuente: elaboracién de los autores con datos del Banco de la Republica y Fedesarrollo.

muestran que los alcances del esquema de inflacion objetivo difieren sobre consu-
midores y expertos en prondstico.

Se observa, entonces, que las expectativas de los consumidores y expertos son
diferentes. Para confirmar esto, y medir de forma mas precisa las diferencias en los
pronoésticos de los consumidores y profesionales, se presentan cinco indicadores
que permiten medir las diferencias entre los prondsticos de los agentes.

El primer indicador es el sesgo y se define como:

Sesgo = %Z’;l EP, [1]
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donde: EP =1 -, el error de pronostico, que es la diferencia entre la infla-
cion estimada (7, ) por cada agente y la inflacion observada (7, ). Por su parte, fes la
muestra que corresponde al periodo de analisis (2010-2018).

El segundo indicador considerado es la varianza o error de prondéstico estandar
(SE) y se define como:

SE =\/%Z£=1(EPt — sesgo)? [2]

Este indicador puede considerarse como una desviacion estandar de los erro-
res de prondstico y sirve para medir qué tan separados estan los prondsticos entre si.

Por su parte, el error cuadratico medio es el tercer indicador y se define como
sigue:

ECM = ]%2{:15135 [3]

donde EP es el error de prondstico. Asi, el ECM proporciona una funcién cua-
dratica que otorga mucho mas peso a los grandes errores (valores atipicos) que a
los mas pequefios, ya que al elevar al cuadrado, esta medida potencia las diferencias
existentes.

El cuarto indicador es la raiz cuadrada del error cuadratico medio de predic-

cién y se define como:
_ [1yf 2 4
RECMP = fzt=1EPt [4]

Esta medida tiene como objetivo capturar la magnitud de un error estandar.
Por ultimo, el quinto y tltimo indicador es llamado U de Theil, que es el error cua-
dratico medio normalizado por la dispersion de las series pronosticadas y reales
(observadas). Este indicador se define como:

[1of 2
fztzlEPt

U =
1 2, 1
\/721;1 Ve +\/72{=1 i

[5]
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En el numerador se ubica la raiz del error cuadratico medio
(RECMP = /}%Z{zlEPtz), y en el denominador la dispersién de la serie pronosticada
y la dispersion de la serie real. El indicador siempre es menor que 1 y mayor que
0 (0 = U, =1). Asi, mientras mas cerca de cero mejor es el indicador.

EnlaTabla 1 se presentan los cinco indicadores. Es importante precisar que la
naturaleza de estas medidas consiste en capturar las diferencias entre el prondstico
y el valor real (observado). Esto significa que valores mas cercanos a cero indican
un mejor desempeno del prondstico realizado. En particular, la Tabla 1 compara el
desempefio del prondstico para consumidores (Exp_m¢) y profesionales (Exp_m")
para el periodo 2010-2018. Los resultados muestran que en todos los indicadores
de evaluacion de prondstico, las expectativas de los expertos muestran un mejor
desempefio. Este resultado confirma que los expertos presentan una menor rigidez
explicada en la facilidad de acceso, costo y uso adecuado de la informacién que per-
mite la construccién de un prondstico mas acertado.

Tabla 1

Evaluacién del pronéstico de los consumidores y profesionales en prondstico

Indicadores de evaluacion de pronéstico Exp_m¢ Exp_m"®
Sesgo 4,865 -0,308
Error de pronoéstico estandar (SE) 3,552 1,783
Error cuadratico medio (ECM) 27,218 1,878
Raiz del error cuadratico de prediccion (RECMP) 5,217 1,371
U de Theil 0,398 0,110

Fuente: elaboracion de los autores.

E1 GAP de expectativas de inflacion entre consumidores y profesionales en pronds-
tico es importante porque permite entender los problemas de rigidez en la informacién,
que se derivan de las diferencias en la formacién de expectativas macroeconémicas.

El conjunto de informacién de cada agente depende del costo de adquisicidn, la
especificacion, la comunicacién de las politicas econémicas y las noticias. De acuerdo
con Mankiw y Reis (2002), tanto las restricciones financieras como la posicién de
cada agente tienen un papel muy importante para acceder ala informacién macroeco-
némica. En términos de la especificacion, Brock y Hommes (1997) y Branch (2004,
2007) plantean que los agentes forman sus expectativas en funcién de un conjunto
de herramientas o indicadores estadisticos.
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En general, algunos agentes actualizan sus pronosticos de forma cotidiana
y procesan nueva informacién con mas velocidad, mientras que otros agentes no
tienen acceso a la nueva informacién o no cuentan con capacidad para procesar
los nuevos datos. Es decir, no solo difiere el conjunto de informacion entre agentes,
también hay diferencias en su actualizacion. Esto, en conjunto, lleva a que exista aun
mas heterogeneidad en la formacion de expectativas. Debido a que existen diferen-
cias entre las expectativas de consumidores y expertos, es interesante analizar esta
brecha de expectativas.

La brecha o GAP (en inglés) de expectativas de inflacién entre consumidores
y expertos se puede medir de dos formas. Una primera es calcular el GAP como la
diferencia al cuadrado entre las expectativas de los consumidores y los expertos
(Carroll, 2003). Una segunda forma de medir el GAP es calcular la diferencia en valor
absoluto (Lamla & Lein, 2014). Ambas medidas tienen en comun el hecho de que
buscan capturar las diferencias entre los agentes acerca del comportamiento futuro
de la inflacién. Ahora, debido a que el calculo de la brecha al cuadrado sobreponde-
ra los eventos extremos, es preferible calcular la brecha en valor absoluto porque
resuelve las dificultades de la primera medida, ademas de permitir mayor facilidad
en la interpretacion de los resultados. Por lo tanto, en el presente estudio el GAP de
expectativas de inflacién es medido como la diferencia en valor absoluto. Esto es:

GAP_exp, - |Exp_nt¢ - Exp_m") [6]

Donde GAP_exp, captura las diferencias en el prondstico de inflacion a doce
meses, entre consumidores y los profesionales en prondstico del mercado financiero.
Por su parte, Exp_m¢, corresponde alas expectativas de inflacion de los consumidores
y Exp_m”son las expectativas de los profesionales. Ambas expectativas son calculadas
a partir de la metodologia de horizontes fijos (Dovern et al., 2012).

En la Figura 2, se presenta el GAP de expectativas. Es posible identificar que el
GAP de expectativas de inflacion entre consumidores y expertos en pronostico tuvo
una media de 5,11 %, alcanzé un minimo de 0,01 % en mayo de 2012, para luego ini-
ciar una senda creciente hasta el alcanzar el GAP mas alto del periodo de analisis con
10,65 % en abril de 2015. Desde alli volvi6 a decrecer hasta llegar a 4,73 % en 2018.

También es posible identificar dos episodios. Un primer episodio se observa
entre 2010-2012, que se caracteriza por un GAP con promedio de 3,0 %, el cual
se mueve en un rango entre 0,01y 6,3 %. Un segundo episodio, entre 2013-2018, que
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se caracteriza por un promedio de 6,11 %, mucho mas alto en comparacién con el
primer episodio. Para este periodo, el GAP se mueve en un rango entre 2,3y 10,6 %.

Figura 2.

GAP de expectativas de inflacion entre consumidores y expertos en pronostico
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—— GAP _exp Tendencia(HP filter)
Variable Media Min. Max. SD Kurtosis
GAP_exp 511 % 0,01% 10,65 % 2,24 % 2,73 %

El papel de los periddicos digitales

Las fuentes de informacion alternativas a los canales tradicionales utilizados por los
bancos centrales tienen una fuerte influencia en la formacién de expectativas (Ter Ellen
etal, 2022; Binder, 2017; Ehrmann etal., 2015). En particular, los medios masivos como
el periddico, la television, la radio y el internet ejercen efectos sobre la velocidad de
ajuste o actualizacion de las expectativas de inflacion de consumidores y profesionales
del prondstico (Lamla & Lein, 2015). A partir de esta idea, este documento investiga el
papel de las noticias digitales en el GAP de expectativas de inflacién de una economia
emergente que implementa el esquema de inflacién objetivo, a través del cubrimiento
de cinco periddicos digitales sobre noticias relacionadas con la inflacién. De forma
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especifica, se realiza un analisis de contenido en los portales web de los siguientes
medios: Portafolio, El Tiempo, EI Colombiano, El Espectador y La Reptiblica, que se
caracterizan por una amplia cobertura tanto regional como nacional.

Tabla 2
Noticias digitales sobre inflacion
Medio digital Direccién web Noticias seleccionadas

Portafolio http://portafolio.co 1.463

El Tiempo https://www.eltiempo.com 1.397

El Colombiano https://www.elcolombiano.com 862

El Espectador https://www.elespectador.com 615

La Republica www.larepublica.co 402

Fuente: elaboracion de los autores.

EnlaTabla 2 se observala cantidad de noticias elegidas para cada medio digital
objeto de andlisis. La contribucidn de informes por medio es, Portafolio (30,9 %),
El Tiempo (29,5 %), El Colombiano (18,2 %), El Espectador (13,0 %) y La Republica
(8,5 %), paraun total de 4.739 noticias recolectadas para el periodo 2010/01-2018/6.

Conforme sugiere Holsti (1969), el anlisis de contenido permite capturar la
informacidn de cada informe periodistico. Ademas, plantea que el proceso de elec-
cién de noticias elegidas debe tener como base noticias que contengan un minimo
de cinco lineas de informacién sobre el topico objeto de estudio. En particular, en el
desarrollo de esta investigacion fueron seleccionadas solo las noticias digitales que
informaran en un minimo de cinco lineas sobre inflacién y movimientos de precios
de bienes asociados a los alimentos, vivienda y materias primas como el petréleo o
la gasolina. El proceso de codificacion de las noticias fue realizado por dos codifica-
dores quienes fueron los autores del presente trabajo. A continuacién, se compara
la salida resultante, y las noticias que son interpretadas de forma diferente por los
codificadores deben recodificarse hasta que exista unanimidad en la interpretacion.
Por lo general, estas pruebas de confiabilidad entre codificadores muestran que el
resultado en promedio esta muy correlacionado (aproximadamente 0,8) entre los
codificadores.

Conforme lo sugerido por Lamla y Lein (2014, 2015), para cada noticia se
establecen los siguientes atributos: i) tema, ii) fuente y iii) direccién. Para el tema,
solo se define el titulo del contenido elegido. La fuente, se refiere al medio digital
del cual fue elegido el contenido. Luego se define la direccién, como los movimientos
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de la inflacién informados en cada contenido: i) incrementos, ii) reduccién y iii) sin
cambios (neutro).

Modelo propuesto

Los medios de comunicacién transmiten informacién relevante sobre la inflacion
que afecta de forma directa el conjunto de informacion de los destinatarios (Coibion
etal., 2020; Soroka & McAdams, 2015). La mayor cantidad de noticias emitidas por
los medios de comunicacidn, aumenta la probabilidad de una mayor exposicion
de los agentes a nueva informacién econdémica que es incorporada en sus conjuntos
de informacion, y esto permite que los agentes actualicen con mayor velocidad sus
expectativas (Carroll, 2003).

La cobertura de noticias econémicas que se relacionan con la capacidad ad-
quisitiva permite que los agentes identifiquen el comportamiento de los precios de
diferentes canastas de bienes y servicios, el papel del banco central en el control
de los precios y los efectos de choques externos y de oferta. De esta forma, agentes
que demandan informacion a través de los medios masivos de comunicacion tienen
mayores herramientas para construir sus prondsticos (Kmetz et al., 2022; Lei et al.,
2015; Carroll, 2003).

Es relevante comprender los efectos que un mayor volumen o flujo de noticias
puedan generar en la formacidn del prondstico sobre las expectativas de inflacion
entre consumidores y profesionales del prondstico. Por lo tanto, se postula como
una variable explicativa del GAP el Volumen de cobertura de medios (Vol), que es
la suma total por mes de todas las noticias ofertadas por los medios digitales que
informaron sobre la inflacién. Al igual que Lamla y Lein (2014), Pfajfar y Santoro
(2013) y Carroll (2003), se presenta una primera ecuacion para explicar el GAP de
expectativas:

GAP_exp,= a, + a,GAP_exp, , + a,Vol , +¢} [7]

donde: GAP_exp, es la brecha en valor absoluto de las expectativas de inflacion
entre los consumidores y profesionales en prondstico. Por su parte, GAP_exp,_, es el
rezago de labrecha, Vol | el volumen de noticias digitales sobre inflacion y el término
error se define como &},
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Los medios masivos informan sobre los movimientos observados en la
inflacidn, en particular, informan sobre los incrementos, las reducciones o pueden
informar ausencia de cambios importantes (movimientos neutros). De acuerdo
con Lamla y Lein (2014), la informacion sobre la direccién que pueda tomar la
inflacién puede robustecer el conjunto de informacién de los agentes en el mo-
mento de formar pronésticos sobre el futuro comportamiento de la inflacién. La
informacidn sobre la direccién de la inflacién puede guiar de forma mas precisa,
de forma tal que los agentes pueden entender acertadamente el futuro compor-
tamiento de la inflacion.

Figura 3.
GAP de expectativas, noticias que informan sobre incrementos,
reducciones y neutralidad en la inflacidn
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Fuente: elaboracion de los autores.

En la Figura 3 se observa que el GAP de expectativas de inflacién aumenta
conforme lo hace el volumen de noticias que informan sobre incrementos en la in-
flacién. Paralos periodos 2010/01-2011/08y2014/01-2016/09 se puede observar
que incrementos en noticias negativas se asocian con incrementos en el GAP. De igual
forma, las noticias que informan reducciones se asocian con algunos periodos en los
cuales se reduce el GAP. En el caso de las noticias neutras es posible observar una
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relacidn inversa con el GAP, puesto que entre los afios 2017-2018, los incrementos
de noticias neutras tienden a reducir el GAP.

Para condicionar la direccidon que sefialan las noticias sobre la inflacion, el
volumen se desglosa en la cantidad de noticias que informan sobre direcciones
ascendentes, descendentes y no especificadas (neutras). Cuando las noticias infor-
man movimientos concretos de la inflacidn, es posible que el conjunto de agentes
pueda robustecer el conjunto de informacién, de forma tal que puedan ajustar sus
expectativas.

Por tal razon, es agregada la variable Direccion de la inflacién (D, ) como una
segunda variable explicativa. Donde i denota la direccion asociada a incremento,
reduccion o neutralidad informada por el medio de comunicacién. Dado esto, se
considera una segunda ecuacion conforme establecen las especificaciones econo-
métricas adelantadas por Lei et al. (2015), Lamla y Lein (2014) y Pfajfar y Santoro
(2013), quienes establecen laimportancia de comprender los efectos de las noticias
que informan sobre tendencias al alza o bajistas en la inflacién, como también mo-
vimientos neutros o estables que pueden explicar la brecha de expectativas entre
consumidores y expertos en pronostico:

GAP_exp.=a, +a,GAP exp_ +aD,  +& [8]

1

Donde: D, , corresponde al rezago de las noticias que informan una determi-
nada direccion de la inflacion. De forma especifica, D,, , es un vector de variables
asociadas a la cantidad de noticias que informan sobre incrementos D_inc, ,, la can-
tidad de noticias que informan sobre reduccion en la inflacion D_redu, , y el nimero
de noticias neutras D_neu, | que se informan en los medios de comunicacion.

Para asignar cada noticia a una categoria sefialada, la informacién anunciada
por el medio digital debe especificar palabras asociadas a la direcciéon tomada por
la inflacién. Por ejemplo, noticias que informen sobre incrementos en la inflacién o
que se refieran a incrementos en los alimentos que presionan al alza del indice de
precios al consumidor (IPC) son clasificadas en la categoria D_inc, ,. Por el contrario,
cuando se refiere a reducciones en el costo de vida en la inflacién se clasifican en
D_redu,_,. Cuando no se sefiala una direccion muy marcada, la noticia se clasifica
en D_neu, ; esto puede suceder cuando existen variaciones muy pequefas hacia
arriba o hacia abajo en los precios alrededor del rango meta. Por ultimo, el término
error se define como &,
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Ademas de publicar noticias que describen una direccion de la inflacion, es
posible que los medios de comunicacién decidan acentuar la noticia con el fin de
capturar una mayor atencién por parte de los agentes. Es decir, los medios masivos
tienen la capacidad de enfatizar el tono de las noticias, lo que significa que tienen la
capacidad de dar mayor fuerza o intensidad a la noticia deseada con el objetivo de
influir en la cantidad de atencién que la gente presta a determinado tépico. Existen
varios planteamientos que pueden explicar la acentuacién del tono informado. Por
ejemplo, Hamilton (2004) y Fogarty (2005) plantean que los medios de comunicacién
priorizan las noticias negativas porque su principal labor tiene que ver con funcio-
nes de vigilancia, como también identificar problemas y responsabilizar gobiernos,
empresas y personas. Otra parte de la explicacidn se debe a que los periodistas son
individuos que escriben articulos para atraer a otros individuos; por lo tanto, los
periodistas considerardn que la informacidn negativa es mas importante, no solo
en funcion de sus propios intereses (asimétricos), sino también de los intereses
(asimétricos) de su audiencia consumidora de noticias (Soroka, 2006; Mullainathan
& Shleifer, 2005).

Figura 4.

GAP de expectativas de inflacion, noticias que informan sobre noticias positivas,
negativas y neutras sobre la inflacién
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Fuente: elaboracion de los autores.

455



456

Juan Camilo Anzodtegui Zapata ® Juan Camilo Galvis Ciro

En la Figura 4 se observa que las noticias que informan con tono positivo se
asocian con los periodos de reducciones en el GAP de expectativas. Por ejemplo, para
los afios 2010, 2017 y 2018 es posible identificar que conforme aumentan las noticias
positivas el GAP tiende a reducirse. De igual manera, las noticias que informan con
tono negativo se asocian con los momentos en que la inflacién observada tiende a
incrementarse. Por ejemplo, para el afio 2011, la inflacién presentd una tendencia
creciente, y en 2015-2016, la inflacidn super6 el rango meta superior del 4 %. Para
el caso de las noticias neutras, es posible observar que se amplifican tanto para
periodos de incrementos como de reducciones del GAP.

Para condicionar el tono de las noticias que informan sobre la inflacién, su vo-
lumen es discriminado en la cantidad de noticias que informan con un tono explicito
positivo, negativo y neutral. Por lo tanto, en linea con Lei et al. (2015), Lamla y Lein
(2014), Pfajfar y Santoro (2013) y Lamla y Maag (2012), se presenta una tercera
ecuacion para analizar el GAP de expectativas, que considera el tono de cobertura
(T,,.,) como una tercera variable explicativa que muestra el efecto de la intensidad
de la noticia informada por los medios digitales:

GAP_exp = o, + a,GAP exp,_ + o T,  +€& [9]

Donde: T, | es un vector de variables asociadas a la cantidad de noticias que
informan con tono negativo (T_neg,), tono positivo (T_pos,) y tono neutro (T_neu,).
Por ultimo, se define un término error 53;.

ESTIMACIONES Y RESULTADOS

Se construye una muestra de andlisis para el periodo 2010/01-2018/06. La eleccién
de la muestra se define a partir de la consistencia en la recoleccidn de la informa-
cién suministrada por los periddicos digitales seleccionados. Por la dificultad de
encontrar suficiente informacién sobre noticias digitales en periodos anteriores
a 2010, no fue posible construir una muestra mas amplia. Ademas, la serie de las
expectativas de inflacion del consumidor solo esta disponible de manera publica
y gratuita hasta el afio 2018 (Apéndice, Tabla A.1. para la fuente de la variable).

El andlisis de las series temporales fue desarrollado en tres procedimientos.
Primero, se adelantd una evaluacion de raiz unitaria para evitar regresiones espu-
rias. Segundo, se estimaron los modelos por medio de regresiones y se evaluaron
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los supuestos de minimos cuadrados (autocorrelacidn y heterocedasticidad). Por
ultimo, se utiliz6 el método de momentos generalizado o GMM (Generalized Method
of Moments) y se hicieron de nuevo las regresiones para tener mayor robustez en
las estimaciones.

Como procedimiento inicial, se realizaron dos test de raiz unitaria, que co-
rresponden al test de Dickey-Fuller aumentado (ADF) y al test de Phillips-Perron
(PP). Luego, para evaluar estacionariedad, se realizo el test de Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS). El criterio de decision para determinar la orden de integracién
fue la convergencia entre el resultado del test KPSS y, por lo menos, uno de los otros
dos tests (ADF o PP). De acuerdo con los resultados encontrados, las variables objeto
de andlisis no presentan problemas de raiz unitaria y son todas I (0) (Tabla A.3 del
Apéndice).

En una segunda parte, se realizo el test de Breusch-Godfrey (LM) para identi-
ficar correlacion serial. Por ultimo, se aplicé el test de Breusch-Pagan-Godfrey (BPG)
para evaluar heterocedasticidad. En la Tabla 2 se presentan los resultados de las
estimaciones con el método de minimos cuadrados OLS. Para identificar correlacion
serial de los residuales se aplicd el test de Breusch-Godfrey (LM), y para evaluar he-
terocedasticidad el test de Breusch-Pagan-Godfrey (BPG) (Tabla A.4 del Apéndice).
De acuerdo con los resultados encontrados, los modelos presentan problemas de
correlacion y de heterocedasticidad. Debido a esto, se realiza la estimacién OLS
con matriz de correccién Newey-West (HAC) que minimiza los problemas en los
residuales al no suponer una matriz de covarianzas clasica (Newey & West, 1987).

Debido alos problemas de las estimaciones con OLS, se presentan también las
estimaciones con el GMM. La principal razon para utilizar el GMM se debe a posibles
problemas de no linealidad y endogeneidad presentes en los modelos de series de
tiempo que invalidan las propiedades del estimador OLS (Arellano, 2003; Arellano
y Bover, 1995). Se usé la variante GMM con matriz de covarianzas HAC para tener
mayor robustez.

Las estimaciones del GMM adoptaron un procedimiento estandar basado en
Johnston (1984), en el cual, los instrumentos fueron elegidos en el periodo (t - 1)
o anterior. Por consiguiente, la sobreidentificacién tiene un papel importante en la
seleccién de variables instrumentales para mejorar la eficiencia de los estimadores
(Cragg, 1983). En este sentido, realizamos una prueba ] estandar de Hansen, tam-
bién conocida como test de Sargan, con el objetivo de probar esta propiedad para
la validez de las restricciones de sobreidentificacion, es decir, el estadistico ] indica
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si se cumple la condicion de ortogonalidad (Hansen, 1982; Sargan, 1958). Ademas,
se presenta la prueba de endogeneidad de Durbin-Wu-Hausman (D-W-H) de los
regresores, que sirve para probar la consistencia de los estimadores (Wu, 1973;
Hausman, 1978; Durbin, 1954).

En la Tabla 3 se presentan las ecuaciones [7-9] que evaluian los efectos de
las noticias digitales sobre los desacuerdos en las expectativas de inflacién de los
consumidores. La ecuacion [7] evalda el volumen de noticias sobre inflacion (Vol,);
la ecuacion [8] examina las noticias que describen incrementos, reducciones y
movimientos neutros de la inflacion sobre el GAP de expectativas de inflacién. Por
ultimo, la ecuacion [9] analiza el tono que se impone en la noticia sobre inflacion.
Una primera inspeccion de los resultados encontrados en la ecuacion [7] permite
identificar que el rezago del GAP de expectativas es positivo y significativo al 1 % en
todos los modelos. Por su parte, el coeficiente asociado con el volumen de noticias
(Vol,) es negativo y significativo en algunos modelos, lo cual muestra que la mayor
cantidad de noticias sobre inflacién provoca una reduccién del GAP. Este resultado
indica que el incremento de noticias tiene la capacidad de influir en las expectativas
de los consumidores. Esto significa que una mayor exposicién de los agentes a las
noticias digitales reduce la divergencia entre consumidores y expertos. Este resulta-
do se encuentra en linea con la evidencia de Carroll (2003), quien sostiene que una
mayor exposicion de los consumidores se relaciona con una mayor probabilidad de
actualizar sus expectativas hacia aquellas del mercado financiero.

Con respecto a la ecuacion [8], los hallazgos indican que el parametro de la
variable que se asocia con las noticias que informan sobre incrementos (D_inc,) es
positivo y significativo en los modelos presentados, al igual que el pardmetro aso-
ciado a los efectos de las noticias que informan reducciones (D_redu,). Contrario a
lo esperado, este resultado sefiala que tanto las noticias que informan tanto sobre
incrementos como reducciones, amplifican la brecha de expectativas entre consumi-
dores y profesionales en pronéstico. Esto significa que la mayor exposicion por parte
de los consumidores a noticias que informan sobre una tendencia en particular de la
inflacién no permite que sus pronésticos se acerquen a los prondésticos de los profe-
sionales. De acuerdo con Sims (2003) y Pfajfar y Santoro (2013), los consumidores,
en especial, enfrentan restricciones para procesar la informacion, lo que repercute en
problemas con la interpretacion de las noticias. Por lo tanto, estas ineficiencias en la
formacion de prondstico implican que los consumidores no hacen el mejor uso de
la informacidn y sus prondsticos terminan desviandose de las expectativas promedio
de los pronosticadores profesionales.
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Tabla 3
Efectos de las noticias digitales en el GAP de expectativas de inflacién
Variable
dependiente Estimaciones
GAP_expH
Eq.[1] Eq.[1] Eq.[2] Eq.[2] Eq.[3] Eq.[3]
OLS (HAC)  GMM (HAC)  OLS(HAC) GMM (HAC) OLS(HAC)  GMM (HAC)
c 1,4387%%* 0,2068 1,6716%** 1,8149%** 1,8114** 2,14871%*
(0,5085) (0,5172) (0,4927) (0,5724) (0,8498) (0,6494)
[2,8294] [0,3999] [3,3928] [3,1706] [2,1433] [3,3074]
0,8043*** 0,9609%** 0,6699%** 0,5759%** 0,4460%** 0,3866***
GAP_exp, , (0,0602) (0,0943) (0,0756) (0,1138) (0,0978) (0,1081)
[13,3591] [10,1862] [8,8526] [5,0602] [4,5577] [3,5735]
-0,0104 -0,0194*
Vol _, (0,0079) (0,0105)
[-1,3195] [-1,8536]
0,0300%** 0,0575%*
D_inc,_, (0,0149) (0,0293)
[2,0134] [1,9615]
0,0360* 0,1023%*
D_red,_, (0,0206) (0,0423)
[1,7433] [2,4173]
-0,0467** -0,0908**
D_neu, (0,0201) (0,0354)
[-2,3172] [-2,5601]
0,0793*** 0,0650%*
T_neg, (0,0251) (0,0366)
[3,1518] [1,7733]
-0,0443* -0,0696*
T_pos, (0,0256) (0,0398)
[-1,7314] [-1,7463]
0,0376 0,0463%**
T_neu, (0,0262) (0,0169)
[1,4356] [2,7310]
R%adj 0,63 0,59 0,66 0,61 0,52 0,50
F-statistic 84,19 49,03 27,57
P(F-stat) 0,00 0,00 0,00
J-Stat 2,07 8,18 11,50
p(J-stat) 0,91 0,41 0,17
D-W-H test 0,05 0,96 0,84
P(D-W-H) 0,80 0,80 0,65
Instrumentos 9 13 13

Nota: Nivel de significancia: *** denota significancia a 0,01; ** denota significancia a 0,05;
* denota significancia a 0,1. Desviacién estandar entre paréntesis y estadistica-t entre corchetes.
P(J-stat) reporta el p-value del test-] de sobre identificacion. Instrumentos, reporta el nimero de
instrumentos en GMM.

Fuente: elaboracion de los autores.
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Por su parte, el parametro asociado a noticias que informan movimientos neu-
tros (D_neu,) es negativo y significativo en los modelos presentados. Esta evidencia
sugiere que las noticias que no marcan una tendencia clara en el comportamiento
delainflacion tienden areducir el GAP. De acuerdo con Lamla y Lein (2014), cuando
las noticias no presentan tendencias definidas sobre la inflacién no generan una sa-
turacién de informacién econdmica, de tal forma que los agentes pueden discernir
de forma mas adecuada el panorama de la economia.

Enlaecuacion [9] se evaliian los tonos negativo, positivo y neutro que impone
la noticia. De forma inicial, es posible identificar que el coeficiente asociado con el
tono negativo (T_neg,) es positivo y significativo en todos los modelos presentados.
La evidencia encontrada indica que el mayor volumen de noticias negativas sobre in-
flacién publicadas en los medios digitales amplia las diferencias entre los prondsticos
de los agentes. Este resultado indica que la mayor cantidad de noticias que informan
una perspectiva negativa sobre el comportamiento de los precios es importante en
la formacion del prondstico. Evidencia similar se encuentra en Kmetz et al. (2022),
Damstra (2019), Lei et al. (2015), Lamla y Lein (2014) y Pfajfar y Santoro (2013),
quienes plantean que las noticias con tono negativo tienen un sesgo inducido por el
medio de comunicacién que oferta la noticia que termina por sesgar las expectativas
de los consumidores. Por otro lado, Ehrmann etal. (2015) y Pfajfar y Santoro (2013)
plantean que los consumidores estan mas atentos a las noticias negativas que a las
positivas, lo que se traduce en una mayor probabilidad de actualizar las expectativas.
Sin embargo, insisten que los consumidores, a pesar de que absorben la informacion,
siguen con un pronéstico muy lejos de los profesionales porque tienen problemas
para procesar de forma adecuada la informacién.

Con relacion al tono de las noticias positivas (T_pos,), el coeficiente es
negativo y significativo en todos los modelos. Este resultado indica que la mayor
publicacién de noticias con tono positivo tiene la capacidad de reducir el GAP de
expectativas. Las noticias con tono positivo se caracterizan por informar resultados
sobre la inflacion, que la ubican en el rango meta establecido por el banco central,
noticias que destacan una inflacién baja que permite aumentar la capacidad de
compra, como también informes asociados con reducciones de la inflacién de
alimentos. Como resultado, este tipo de noticias transmiten mensajes asociados
a la estabilidad de precios y aumento de la canasta de consumo, que reducen la
incertidumbre sobre el panorama econémico, disminuyen el sesgo alcista de las
expectativas de los consumidores y, por efecto, reducen la brecha de expectativas.
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Resultados similares fueron encontrados por Kmetz et al. (2022) para el caso de
Estados Unidos y Lei et al. (2015) para el caso de China.

Es importante destacar que el coeficiente del tono negativo es mayor al coe-
ficiente del tono positivo. Este resultado sefiala que existe una respuesta asimétrica
entre las noticias con tono negativo y positivo. De acuerdo con Soroka y McAdams
(2015), la respuesta asimétrica es el resultado de que los agentes prestan mas
atencidn a la informacién que se considera Uinica o novedosa o que tiende a ser
informacidon mas extrema. En términos de Kahneman & Tversky (1979), existe un
comportamiento de aversién a las pérdidas en los individuos, ya que se preocupan
mas por una pérdida de utilidad que por una ganancia de igual magnitud.

Por dltimo, el parametro encontrado para el tono neutro (T_neu,) es positivoy
significativo. Este resultado sugiere que las noticias que no presentan alguna postura
en particular tienden a generar mayor incertidumbre, lo que indica que mientras
mas neutrales sean, mayores seran las expectativas de inflacién de los hogares, lo
que da como resultado una brecha mas amplia de expectativas. Resultados similares
fueron encontrados por Lei et al. (2015), quienes sefnalan que las noticias con tono
neutral impulsan las expectativas de inflacion de los hogares. En particular, encuen-
tran un coeficiente de noticias con tono neutral mas grande que el coeficiente de
noticias negativas. De acuerdo con los autores, este resultado podria sustentarse en
que los consumidores no creen en las noticias de precios estables o invariables en
los informes de inflacion. En su lugar, interpretan los informes de precios estables
como una sefial de precios en aumento.

CONCLUSIONES

Este estudio analiz6 el papel de los medios de informacion digitales en la formacion
de expectativas de inflaciéon de una economia emergente. A través de un analisis
macroeconométrico fueron evaluados los efectos de las noticias digitales sobre del
GAP de expectativas de consumidores y profesionales en prondstico.

A través del analisis empirico propuesto se hallaron cuatro importantes
aspectos. Primero, los hallazgos estan en linea con la literatura que ha encontrado
que los medios masivos de comunicacioén reducen los costos de acceso a la infor-
macion para agentes no especializados. La evidencia encontrada permite indicar
que la mayor exposicion de los consumidores a medios masivos de comunicaciéon
como los periddicos digitales se convierte en un medio de informacion ttil en su
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proceso de formacion de expectativas de inflacion. Sin embargo, el mayor volumen
de informacidén no significa de forma necesaria un mejor pronéstico por parte de
los consumidores.

Segundo, las noticias que informan tanto sobre incrementos como reducciones
de la inflacién amplian el GAP de expectativas de inflacién. Por el contrario, cuando
las noticias no informan una tendencia definida, los consumidores mejoran su pro-
noéstico. A pesar de una mayor exposicion a nueva informacidn, las dificultades para
el procesamiento por parte de los consumidores se amplian cuando los periddicos
digitales informan una tendencia definida de la inflacion.

Tercero, las noticias que imponen un tono en la informacién presentada al
publico son importantes para los consumidores. Un tono negativo ejerce mayor
incertidumbre y amplifica el GAP, un tono positivo permite mejorar los pronésticos,
mientras que las noticias con tono neutro tienden ampliar la brecha.

Por ultimo, el rezago del GAP es positivo y significativo en todos los modelos
presentados, lo que indica que existen marcadas diferencias en la velocidad en la
que consumidores y profesionales actualizan las expectativas. El GAP es persistente a
través del tiempo y demuestra la existencia de diferencias considerables en la rigidez
de la informacién que enfrenta cada uno de los agentes analizados.
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APENDICE
Tabla A.1.
Variables utilizadas y fuente
Nomb_re Ll Descripcion Fuente
la variable
. . Elaboracidon de los autores con base en los datos
Es la diferencia en las suministrados por Fedesarrollo
GAP_exp,  expectativas de inflacién en valor P

absoluto entre consumidores y
profesionales en prondstico.

Vol, Volumen de noticias sobre

inflacion

Donde D, volumen de noticias
que informan una determinada
direccidon de la inflacion. i denota
incremento (D_inct), reducciéon
(D_redu,), neutro (D_redu,).

Donde T, es el Tono de cobertura
y de forma especifica, i denota
Tono negativo (T_neg,), Tono
positivo (T_pos,) y Tono neutro
(T_neu)

Fuente: elaboracion de los autores.

https://www.fedesarrollo.org.co/encuestas/consumidor-eoc

Elaboracién de los autores con base en los medios
digitales: El Tiempo, El Colombiano, Portafolio,

El Espectador, La Reptiblica
https://www.eltiempo.com https://www.elcolombiano.com
http://portafolio.co https://www.elespectador.com
www.larepublica.co

Elaboracidn de los autores con base en los medios
digitales: El Tiempo, EI Colombiano, Portafolio,

El Espectador, La Reptiblica
https://www.eltiempo.com https://www.elcolombiano.com
http://portafolio.co https://www.elespectador.com
www.larepublica.co

Elaboracién de los autores con base en los medios
digitales: El Tiempo, El Colombiano, Portafolio,

El Espectador, La Republica.
https://www.eltiempo.com https://www.elcolombiano.com
http://portafolio.co https://www.elespectador.com
www.larepublica.co

Tabla A.2.
Estadisticas descriptivas

Variable Mean Min. Max. St. Deviation Kurtosis
GAP_exp, 511 0,01 10,6 2,2 2,7
Vol, 38,7 19 82 14,0 3,0
D_inc, 14,3 0,00 56 13,2 3,9
D_red, 9,51 0,00 38 8,67 3,4
D_neu, 14,9 2,0 41 7,21 4,29
T_neg, 5,87 0,00 34 7,27 5,71
T_pos, 7,77 0,00 40 6,89 7,33
T_neu, 24,83 10 55 9,27 4,02

Fuente: elaboracion de los autores.
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Tabla A.3.
Test de raiz unitaria y estacionariedad
ADF PP KPSS
CcVv CvV Cv
Lags Esp. Test (1%) Band Esp. Test (1%) Band Esp. Test (1%)
GAP_exp, 0 CT -4,27  -4,05 3 CT -410 -4,05 7 CT 0,13 0,21
Vol, 0 C -5,88  -3,49 6 C -5,99  -3,49 7 C 0,32 0,73
D_inc, 0 c 413 -349 3 cC -401 -349 7 C 0,14 0,73
D_red, 0 C -4,70  -3,49 5 C -4,72 3,49 8 C 0,33 0,73
D_neu, 0 c 713 -349 6 c 749 -349 7 C 036 0,73
T_neg, 0 C -3,86  -3,49 2 C -3,61 -3,49 8 C 0,19 0,73
T_pos, 0 C -6,78 -3,49 5 C -6,83  -3,49 8 C 032 0,73
T_neu, 0 C -6,33  -3,49 5 C -6,47 -3,49 7 C 0,37 0,73

Nota: C.V. = valor critico.

Tendencia (T), y/o constante (C), o Ni tendencia ni constante (N) son

incluidas con base en el criterio de informacién de Schwarz. El Test KPSS fue utilizado con banda
Newey-West.

Fuente: elaboracion de los autores.

Tabla A.4.
Test de correlacion serial y heterocedasticidad
Test Breusch-Godfrey LM test Breusch-Pagan-Godfrey - BPG Test
F-Stat p-value F-Stat p-value
Eq. [1] 4,53 0,013 4,58 0,012
Eq. [2] 4,46 0,014 2,10 0,086
Eq. [3] 14,01 0,000 1,16 0,329

Fuente: elaboracion de los autores.
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