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Resumen:

Las expectativas de inflacion han reaccionado dersta forma frente al reciente aumento
de la inflacibn en América Latina, originada porietremento de los precios de los
combustibles y alimentos. El presente documentmmxpdos modelos econémicos que
exploran los factores que determinan las expeemtecondmicas y la distincion entre
choques monetarios y de oferta, destacando quedibididad de la politica monetaria es
crucial para anclar las expectativas sobre la diffta Posteriormente, se analizan las
encuestas de expectativas econOmicas de sietes paistamericanos seleccionados,
destacando con modelos econométricos que el inatenmeas fuerte ocurrié en aquellos

paises con historial de (in)cumplimiento de lasam@ianteadas.
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|. Introduccion

“Indudablemente, el estado de las expectativasftEion influye en gran manera la inflacién actyapor lo

tanto, la habilidad del banco central para alcalastabilidad de los precios” (Traduccion libeeRernanke,

2007).

El incremento de la inflacion internacional ha #&d€do en particular a las economias
emergentes, tanto por el incremento de los predso$os alimentos como por el de los
combustibles. En varios paises sudamericanos seldsamvado tasas de inflacion similares
a las observadas en la década de los noventa,aclemdayoria de los paises de la regidon
experimentd un proceso gradual de estabilizaciondiferencias de 2006, las tasas

observadas fueron superiores a las metas trazadésspentes emisores (grafico 1).

Grafico 1: Inflacion observada y metas de inflaciéoren 2006 y 2007
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En ese sentido, el aumento de la inflacion ha teafdctos en la inflacion esperada por los
agentes economicos, aunque en distinta propor@pardliendo del pais (grafico 2). Pese a
que los nuevos enfoques tedricos sobre la detecrtdmale la inflacion sefialan que las
expectativas influyen en la inflacion, el aumentn ks expectativas revela una

retroalimentacion respecto a la variacion de peecliservada.



Grafico 2: Cambio en la inflacién observada y en kexpectativas de inflacion entre

marzo de 2008 y diciembre de 2006 en paises selecados
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Este documento investiga qué factores explicannetemento de las expectativas de
inflacién y por qué la reaccion ha sido distintapaises seleccionados de Sudamérica. Esta
pregunta es importante, pues las expectativas gefim un rol crucial en la determinaciéon
de la inflacién y su administracion es mas comptpja el simple uso de instrumentos
monetarios para reducir la inflacion. De esta fqriaaidentificacion de los factores que
subyacen las expectativas es crucial para el psodesestabilizacidon que esta encarando

América Latina en la actualidad.

Para una estabilizacién exitosa serd fundamentel Igs agentes puedan discriminar
adecuadamente entre los shocks exdgenos a laaatitnetaria (incremento de los precios
de alimentos e hidrocarburos) y los shocks de al@zs monetaria y cambiaria. También es
importante conocer la importancia de los objetiesnflacion trazados en los paises para la
evolucion de las expectativas. Este documento wdisaspectos tedricos y empiricos de la
determinacion de las expectativas, centrando siciate en siete paises sudamericanos que
poseen series estadisticas de expectativas deidmfléArgentina, Bolivia, Brasil, Chile,

Colombia, Pera y Uruguay).



El trabajo aporta a la discusion de politica actgdre la relevancia de las encuestas de
expectativas econdmicas, sus determinantes y senrtd evolucion futura de la inflacién.
Su principal conclusién es que la estabilizaciaa seas dificil en la medida que se haya
observado choques monetarios o cambiarios previtas igupcion del actual shock de

precios internacionales.

El documento se organiza como sigue. Después deimsbduccion, se presentan dos
marcos analiticos sobre la determinacion de lagaapvas y la distincion entre choques
exdgenos y de politica. Posteriormente se analaaprincipales caracteristicas estadisticas
de las encuestas de expectativas econémicas, ysga presentar modelos econométricos
por pais y para un panel de datos sobre los detenteis de las expectativas. Al final se

hace un recuento de los principales resultadosnéractos en el documento.

Il. Elementos conceptuales sobre la determinacién das expectativas y la distincién

entre choques exdgenos y de politica

En esta seccion se expondran dos modelos en Itsscsmresaltara la importancia de los
shocks de oferta y su distincién con los shocksetasivs. El primero de ellos es un simple
modelo en la linea de Obstfeld y Rogoff (1996) ydBg¢ Borensztein (2000), s6lo que en
lugar de centrarse en la determinacion del régio@nbiario, concentra la atencion en la
importancia de estos shocks en la determinacidasdgrecios. El segundo corresponde a un
pequefio modelo neokeynesiano, que ademas es dalipesia analizar los efectos de los

shocks en las expectativas de inflacion.

El primero de ellos parte de la determinacién d=ips en una economia cerrddan ella
se pueden presentar dos ecuaciones, para la gfeemanda agregadas. La ecuacion de
oferta tipo Lucas y la segunda podria provenir gintos enfoques desde la ecuacion

cuantitativa hasta la forma reducida de una 1Sa Blo, se denota & como el (logaritmo

del) producto,m es (el logaritmo de) la cantidad de dinepp,es el (logaritmo del) nivel de

! No obstante, tal como lo muestran Obstfeld y Rgpf cit.y Berg y Borenzsteinp. cit.su ampliacién al
caso de una economia abierta es sencillo y reaedamilares conclusiones.



precios yv, es un shock de oferta. Por simplicidad se asutuieael producto potencial esta

normalizado a 1 (6 O en logaritmos):
Ye=m — Py
Ve = 0(pt = ) TV,

En este caso, el equilibrio viene dado por la ida@dlde la demanda y de la oferta
agregadas, que luego de varias simplificacionesl@ernque el producto y los precios

dependen de los shocks monetarios y los shockieda (4,v, ):

_ 0 _ Vi
_ g _ Vv

En este punto, es crucial definir cdmo se condacpolitica monetaria. Se supondra que
ésta tiene un componente predecible que actia aacia nominal en la economia y que es

conocido por todos los agentes a traves del anutecia autoridad monetarigu(); y otro
componente que es aleatoro)(

m =H+é&

Por lo tanto, el nivel de precios sera igual adaepredecible (el ancla nominal) mas la

combinacion de los shocks monetarios y de oferta:

(gt _Vt)

pt=,U+1+5

Ex-post, el agente conoce la realizacion del riegbrecios y puede inferir que la diferencia
se debe a shocks de oferta y de caracter mond®aa.distinguir entre ambos se asume que

utilizara las regresiones minimo cuadraticas deblema de extraccion de sefiales (Sargent,



1979). Para simplificar el problema, se transfoéndas variables originales de la siguiente

forma:

p =(L+6)(p, - )

e =(1+0),

(1+ 6y,

ut
De esa forma, el sistema queda como:
P =€ ~ U,

En este caso, el agente tiene que estimar la nualgdél shock monetario en el nivel de
precios y la diferencia sera atribuible al shockofkrta. Para ello emplea una regresion

minimo cuadrética de la siguiente forma:
Ela/p;)=a, +a,p;

Siguiendo a Rosende (2000), se puede demostrda gueporcion que el agente atribuye al

shock monetario depende de la varianza de ést® @e la varianza de los shocks de oferta

(o?) y de la covarianza entre ambgs, ():

N 02 Pey
Ele/p;)=¢p; / = ot vt —2p,.

Suponiendo en principio que no existe ninguna i@waentre ambos shockso(, =0),

entonces la ponderacion de la desviacion del presipecto a su meta depende de la razén
entre varianza del shock monetario respecto aneagle ambas varianzas. De esa forma, en
economias con historial de estabilidad (inestadmd)d macroecondémica, los agentes
atribuiran la menor (mayor) parte de la diferemegpecto al ancla al shock monetario.



Si la correlacion entre ambos shocks no es nul&festto dependera también de la razén

entre ambas varianzas. En efecto, se puede demmpséra

dop _  0.-0;
0Pe,, (Jj +0? -2p,, )2

Si la varianza del shock monetario es mayor a llsleck de oferta, entonces en la medida
que se incrementa la covarianza (respuesta momgtasitiva frente a un shock de oferta),
la proporcion atribuida a la parte monetaria es anafgn ambos casos, el historial de
estabilidad macroeconémica (menor varianza deHosks monetarios) es crucial para que

los agentes no interpreten shocks de oferta coffiu@seén de caracter monetario.

Finalmente, conviene notar que en este modeldilosks monetarios también afectaran a la
pendiente de la curva de oferta. En efecto, utiipatambién el teorema de extraccion de
sefales, Rosendp. cit.demuestra qued depende de la relacion entre la varianza del nivel

general de precios y la varianza del sector enelsg encuentra el agente

En el modelo expuesto en este documento, la var@daias precios es:

O G

Lo que significa que, como es usual en estos medilanagnitud de la dispersion atribuida
a la parte monetaria y de oferta también es crpeied determinar el grado de respuesta de

la oferta frente a sorpresas monetarias.

En términos empiricos, Sommer (2002) encontré ecidede que en Estados Unidos, la
distincidon entre ambos tipos de shocks fue relevaata que las expectativas de inflacion

respondan en menor magnitud a los shocks exdglenosal el autor atribuye a las distintas



formas de hacer politica monetaria en dicho paite Essultado también fue avalado

recientemente por Mishkin (2007).

El segundo modelo que sirve como marco conceptuasidedocumento es uno pequeiio de
naturaleza neokeynesiana. En linea con Clarida,y3aértler (1999), se puede plantear un
modelo sencillo para analizar el efecto del comtentlacionario en las expectativas. Tal
como Walsh (2003) lo sefiala, se postula una cuevePhillips forward-looking que
proviene de un esquema de ajuste escalonado degeeta Calvo (1983), de la siguiente

forma:

= PET VY tE / y'= yOeg =ye

(L-a)1-aB)
w
Donde 77 es la inflacion en el periodp S es el factor de descuento de la firma que fija

precios,a es la probabilidad que los precios se mantengasédn el futuroy, es la brecha

del producto yy es el efecto que tiene la brecha del producta eleterminacién del precio

Optimo que cobraria una empresa optimizadora, cuaeme de la relacion entre los costos

marginales y la brecha del producto.

Del proceso de optimizacién intertemporal del comsise obtiene la ecuacion de Euler, que
log-linealizada se puede plantear como la dindrdeda brecha del producto en relacion

inversa con la tasa de interés real, es decirda teminali, menos la expectativa de

inflacion para el periodor1:
Yi = Etyt+1_Z(it - Et77£+1)+/7t

Como asume Agenor (2002), los shocks de oferta geteanda se pueden plantear como

procesos autoregresivos de primer orden:

&t = Pebia TV,

Ny = Pylhs + 6,



Bajo esta estructura, el banco central desea naamuina funcion de pérdida esperada que
incluye entre sus argumentos la diferencia entrenflacion y su meta y también la

desviacién de la produccion de su nivel de equdlibr

MinU, = E[{i 5“‘{(”{ - ”;2 *A% }

h=t

Donde & es el factor de descuento de la autoridad moaeyadi es la ponderacion en la

funcién de pérdida de las desviaciones respeaqualibrio

En estas circunstancias, Agemqr.cit utilizd el método de los coeficientes indeterrdios
para solucionar este problema y encontré que lpsatativas de inflacion se forman de la

siguiente forma:

—V2 U K, = A
AL-p)+y? Mg )y

E[n;+l = K17T+K2p£'£t / Kl =

Este resultado sugiere que las expectativas decidifildoman como referencia la meta de

inflacién y también el shock de oferta, debido pdesistencia que exhibe en el modelo.

En este caso, es util averiguar el efecto de lailtheldd y el entorno inflacionario en la
determinacion de las expectativas de inflacion. Bte enodelo, la credibilidad se
relacionaria con el parametrd, pues indica el grado de preferencia de la awddrigor
objetivos distintos a la inflacion. En ese sentide, puede demostrar que a mayor
credibilidad entendida como mayor énfasis en l&dndn, los agentes anclaran mas sus

expectativas en la meta de inflacién:

oKy __ (=B g . Vg
04 (yaa-pf 04 (Al o))




Esto demuestra que si el pablico conoce las prefexenle la autoridad, la ponderacion de
la meta aumenta en la medida que se acerca aitécaief de “metas de inflacion estricta”
en el sentido de Agenop.cit.

Para comprender cdmo responde la economia en &ste se calibré el anterior modelo
utilizando supuestos razonables sobre los parasetmocuestiéf.Por ejemplo, ante un

shock imprevisto en la inflacion (un shock de @grtos resultados del andlisis impulso
respuesta (grafico 3) muestran que la tasa deémmumenta y provoca una disminucién
del producto, de tal forma que la inflacion retoansu senda de equilibrio, a una velocidad

gue dependera de la ponderacion relativa entrigjelivo de inflacion y de actividad.

Grafico 3: Funciones impulso respuesta de un choquexdgeno a la inflacion
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Se debe tomar en cuenta que este tipo de modelo®asexpectativas racionales, supuesto
gue no necesariamente es correcto segun las nliegas de investigacion. En efecto, la

creciente literatura sobre los procesos de aprajeden la formacion de las expectativas es

2 En virtud al estudio de Gali, Gertler y L6pez-Sali{@001), se fijan8=09 y y=02. Sefijad =01,

similar al resultado de Turner (2007). El restdateparametros se fijan arbitrariamente, con uefepencia
de la autoridad por la brecha del producto entl.&nodelo se calibré en Dynare.



relevante para la discusion de reglas de politicaataria. Orphanides y Williams (2007a y
2007b) demuestran que el supuesto de expectativamales podria ser perjudicial para la
propuesta de reglas de politica; y que estas debhdéhuir este proceso de aprendizaje. En
esa misma linea, Gaspar, Smets y Vestin (2006)candque si existe un proceso de
aprendizaje por parte de los agentes econdmicospoldica oOptima es responder
persistentemente y con mayor intensidad que es atamlelos a los shocks de oferta, como
el que se presento en esta seccidn. Similar resultee encontrado por Goeschel (2007).

Resumiendo las conclusiones de ambos modelos, sdepgefialar que los shocks
monetarios y de oferta tendran distintos efectoslaemconomia, segun se perciba la
preferencia de la autoridad monetaria por la dgfadi de precios y el historial de

estabilidad econdmica.

lll. Caracteristicas de las encuestas de expectatis econdmicas en los paises
seleccionados

En esta seccidon se analizara la evidencia empdobae las expectativas de los agentes
econdmicos en paises seleccionados: ArgentinayiBoBrasil, Chile, Colombia, Pera y
Uruguay® En estos paises se desarrollan encuestas de romnidgentes econdémicos
seleccionados, que comprenden desde analistasreioms) académicos, empresarios, entre
otros. El cuadro 1 resume las principales caratiess de estas encuestas y algunos

estadisticos relevantés.

Cuadro 1: Estadisticos relevantes de las encuests expectativas de inflacion

Argentina Bolivia Brasil Chile Colombia Peru Uruguay

Periodo Ene-04/may-08 Jul-05/may-08 Nov-01/may-08 SEmAy-08 Oct-03/may-08 Mar-03/may-08 Ene-04/may-08
Ndmero 53 35 79 81 56 99 53
Media 9.513 7.321 5.501 3.020 4.783 2.595 7.263
Mediana 9.800 5.668 4.900 3.000 4.679 2.420 6.495
Maximo 12.900 16.000 13.180 4.200 6.100 4.500 11.100
Minimo 6.600 4.000 3.370 2.000 3.488 1.140 5.740
Desv. Estandar 1.729 3.676 1.962 0.423 0.591 0.926 1.841
Jarque Bera (p) 0.397 0.021 0.000 0.033 0.235 0.042 0.001

% El objetivo posterior del trabajo es ampliar lagsa a otros paises que también cuente con petelei
encuestas.

4 Un aspecto importante a destacar es que las stapson anénimas, a diferencia de otros pronéstimmo
los realizados paConsensus Forecasysempresas similares.
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En la mayoria de las encuestas anteriores (conpexce de Perud), las preguntas
corresponden a la inflacion del mes en curso, lade en curso, la que se observaria en
doce meses y la del afio siguiente. En el caso de Bélo se pregunta cuanto sera la
inflaciéon en el afio en curso y en los dos afosieies. Para uniformar las series, se
procedié a construir una serie de expectativamflacion implicitas en 12 meses para el

caso del Peru, con una metodologia que se expliehAnexo A.

El analisis siguiente seguira el enfoque de MankRejs y Wolfers (2003), MRW en
adelante, quienes analizaron las diversas encudstagpectativas economicas de Estados
Unidos. En ese sentido, se procedera a analizdistabucion de las expectativas, para
comprender el grado de dispersion y las diversadamajue podrian existir en cada

distribucion. Estas se encuentran en el grafico 4.

Grafico 4: Distribucion de las expectativas de inflcion en paises seleccionados
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Gréfico 4: Distribucidn de las expectativas de inflcion en paises seleccionados (Cont.)
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La mayoria de los paises posee una distribuciénodaim asociada al proceso de
estabilizacion (descenso de la inflacion) o aleetg incremento de las expectativas como
consecuencia de los aumentos de los precios ioienades. Por lo general, la moda

principal se relaciona con las metas de inflacgtaldecidas por estos paises.

Una de las caracteristicas fundamentales en laafiiém de expectativas es que éstas
usualmente se guian por la evolucion reciente d@ariable en cuestion. Esto es evidente en
el caso de la inflacion, variable que exhibe urdgrde persistencia razonable en la mayoria

de los casos.

El grafico 5 muestra la inflacion observada al rdesla encuesta y las expectativas de
inflacion. En él se muestra que la relacién es msityecha en los casos de Argentina y
Bolivia, mientras que en los otros paises, las @agigas reaccionan en menor medida, pero

reaccionan de todas formas, a la evolucién recamta inflacion.
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Grafico 5: Inflacion observada y expectativas de ittacion en 12 meses
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Grafico 4: Inflacion observada y expectativas de iitacion en 12 meses (Cont.)
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Para formalizar esta presuncion, se estimaron sigres entre la expectativa de inflacion,
la meta de inflacidn y la inflacion observada emek de la encuesta. En el caso de Chile y
Perl que han tenido metas constantes, la regresidmace sobre la diferencia entre la
expectativa y la meta. Los resultados de una riégrgmor Minimos Cuadrados Ordinarios

(MICO) se muestran a continuacion:

Cuadro 2: Expectativas de inflacion, metas e inflaén observada

Argentina: E.7T.., = 1410+ 0.357x r+ 0.617% 717,
(p=0.189) (p=0.002) (p=0.000)
Bolivia: E,7T.,, = - 0.950+ 0.222x 77+ 1.034x 77._,
(p=0062) (p=0.138) (p=0.000)
Brasil: E 7., =54115 0495+ 0.299% 11, _,
(p=0.002) (p=0.150) (p=0.000)
Chile: E.7T.,, — 1= - 0.606+ 0.198x 77,_,
(p=0.000)  (p=0.000)
Colombia: E.7T.., =—-0.08% 0.641x 7T+ 0.344x 11,_,
(p=0.797)  (p=0.000) (p=0.000)
Peru: E. 1., - m= 1256+ 0.387x 77+ 0.004x 77,_,
(p=0103) (p=0217) (p=0.930)
r . =
Uruguay BT, = 1,056+ 1.056x 77+ 0.464x 77,

Estos resultados sefialan que en Bolivia y Argerdis@&xpectativas de inflacion se mueven
con mayor relacion respecto a la inflacion obsemvadnomento de la encuesta. En el resto

de los paises, la importancia de este indicadorezsr. También resalta que en Colombia y

14



Uruguay, la ponderacion al objetivo trazado (lastasle por el banco central sea

significativa, en especial en el dltimo pais.
Puesto que la encuesta trata de anticipar la ibfltambservada en los siguientes doce meses,
el grafico 6 muestra la expectativa con la inflac&fectivamente observada a los doce

meses de realizada ésta.

Grafico 6: Inflacion observada ent y expectativas de inflacion 12 meses antes
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Grafico 6: Inflacion observada ent y expectativas de inflacion 12 meses antes (Cont.)
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Los resultados sugieren que en Brasil, la encymsta anticipar la evolucion efectiva de la

inflacién, al igual que en Peru entre 2006 e irsicle 2007. Otro aspecto que también llama

la atencion es que el reciente incremento de ladidin fue inesperado para los agentes

econdmicos, especialmente en Bolivia, Chile, ColargtPer(’

Para analizar de manera mas rigurosa la diferemtia la inflacion efectiva y la proyectada

por las encuestas, se procedio a calcular el sesgo la diferencia estadistica entre estas

dos variables y los errores absolutos y cuadraticedios, cuyos resultados se exponen a

continuacion:

® El anélisis de logan chartsde los reportes de inflacién de los paises muessutados similares, pues en
ellos no se preveian niveles de inflacién tan altoso los observados en la practica,
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Cuadro 3: Sesgo de las expectativas de inflacion

Pais Sesgo estadistico Error cuadratico Error absoluto
medio medio
Argentina | 7z —E,_, 7. = 0.263
(p=0532) 2.643 2.285
Bolivia: m —E_,m = 3120
(p=0.000) 3.404 3.025
Brasil: M —E_,7m = 1424
(p=0.009) 4.426 2.941
Chile: M —-E_,m = 0412
(p=01064) 2.083 1.472
Colombia:| 7z - E,_,7r. = 0.286
(p=0.075) 1.052 0.924
Peru: T —-E_,m =-0611
(p=0.004) 1.739 1.348
Uruguay: | 7, -E_, 77 =-1.090
(p=0052) 2.973 2.741

Las expectativas de inflacion han sido sesgadaa leabaja en Bolivia y Brasil; esto es, los
agentes consultados han reportado tasas de imflasjgeradas menores a las efectivamente
observadas. En el lado contrario se encuentra Peyas expectativas han estado sesgadas
hacia el alza. En el resto de los casos, las dié@ae no fueron estadisticamente

significativas al 5%.

En la linea de MRW, el siguiente aspecto que cpomde averiguar es si la informacién de
las expectativas ha sido utilizada en plenitudaRdlo, se realiza una regresion entre la
diferencia de la inflacion observada y la expeetation su pronostico. Los resultados se

muestran en el cuadro 4.
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Cuadro 4: Uso pleno de la informacion de las encues

Argentina: n, —E_,n =11812- 1.229xE _,,7,,

(p=0000) (p=0.000)

R2 =0.798 p(a =/ =0)=0.000

Bolivia: n, —E_,n =10700- 1.521xE _ ,7n,,

(p=0.103) (p=0.236)

R? =0.024 p(a = =0)=0000

Brasil: n -E_,n = (5.380— 0.684x E,_,,7,,

p=0.001) (p=0.009)

R? =0.088 p(a = 4 =0)=0001

Chile: 7, - E,_,n, = 4269 1.323xE, ,7,,

(p=0.060) (p=0.087)

R? =0.029 p(a =B =0)=0.056

Colombia: n, —E_,n = 6.356- 1.259xE,_ .7,

(p=0.000) (p=0.000)

R? =0579 p(a = B =0)=0.000

Peru: n,-E_,n = 3466- 1.531xE _ 7,

(p=0.000) (p=0.000)

R; =0515 p(a =B =0)=0.000

Uruguay: n, —E_,n =11060- 1.599x E,_ 7,

(p=0.000) (p=0.000)

R? =0.928 p(a =3 =0)=0000

Segun este criterio, la informacion habria sidmateente utilizada en el caso de Chile. Por
otro lado se situan Argentina, Colombia, Pert yduay, que todavia exhiben una relacion
entre la inflacion observada y la expectativa diadéion. En Bolivia y Brasil, el bajo nivel

de significancia de la regresiéon sugeriria quenfarmacion de la encuesta también fue

plenamente utilizada.

Otra dimension corresponde a la persistencia derases. Para medir cuantitativamente
este aspecto, se procedié a realizar una regresitne el error de prondstico con el

observado 12 meses antes, aspecto que se muesf@uwadro 5. Los resultados sugieren
que la persistencia es importante en el caso dgudsu En los casos de Argentina, Chile,
Colombia y Peru, el bajo grado de significancidade=gresion no sugiere persistencia de los

errores. En el caso de Brasil, los errores tenduize relacion negativa, lo cual podria
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interpretarse como que los analistas ajustan sagesren funcion al pasado, generando una

sobre reaccion para corregir el desvio.

Cuadro 5: Persistencia de los errores de las enctas

Argentina: 73, —E,_,,7t. = - 0505 0.105%(77,_,, - E,_,,7t_,,), R? =0.013

(p=0330) (p=0557)

Bolivia: T, — E_j,7, = 6.613+ 0.447x (11, —E_,,7T_,), RS =0.227

(p=0.000) (p=0.110)

Brasil: 1T, — E_j,7, = - 0.060- 0.214x (71, — E_,,7_y,), RS =0.402

(p=0.734)  (p=0.000)

Chile: 7, — E,_,7, = 0.386- 0.310% (77_,, — E_,,7_,), RS =0.012

(p=0213) (p=0.202)

Colombia: 7 —E,_,,7%, = 0.657+ 0.529% (17_,, — E,_,,77_1,), R =0.118

(p=0.001) (p=0.030)

Perd: 7, = E,_j,7, = - 0.160- 0.146x (77,_,, — E,_,,7_,), R} = 0.007

- (p 0506) (p=0222)

Uruguay: 7 — E,_,7 = 1827+ 0.329x(1_,, - E,_,,7%_;,), R = 0618

(p=0.000) (p=0.000)

Finalmente, para concluir el analisis de MRW, saiaa si la informacion macroeconémica
fue plenamente utilizada para la determinaciénedeekpectativaSPara ello se estimé una
regresion entre el error de prondstico, la expetate inflacion, la inflacidon observada al
mes de la encuesta, la brecha del producto, elitlesaiento cambiario y la tasa de politica
monetarid Una variable que no se considerdé en esta partelfigasto fiscal, pues las
definiciones y periodicidades son distintas padagaais. Los resultados para cada pais se

exponen a continuacion:

Argentina:

7 = Eipp7t =12443- 1672 7 + 07067 1, + 0033y, .+ 0.004R ., ~ 0508,
R% =0924 p(J-B)=0632

Bolivia:

n —E_,n = 8661-3137E,_,7, —1.6007,_,,+ 0. 504yt s 2 280 R+ 1 028i,_,,

(p=0480 (p=0317) (p=0.476) (p=0.471) p=0. (p=0575)

R2 =0276 p(J-B)=0679

® En el caso de Bolivia, los resultados sélo soitatiyos, pues el tamafio de la muestra es pequefio.

" Un aspecto adicional de MRW y que no se lo deBaren este documento es si las expectativas son
adaptativas. Esta parte se encuentra actualmeuiesanrollo.

8 La descripcion de los datos se encuentra en etd\Be

° Esta extension también se encuentra en desarrollo.
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Brasil:
n, —E_,n = 3812+ 0250E,_,7n, + 0.0187,_,, - 0589y, ,, — 0212 Rt_14 0232| 3

(p=0373 (p=0.608) (p=0.960) (p=0.425) p=0517) '

R2 =0.146 p(J-B)=0.000

Chile:

7 = Bt <1058 A536E ;7 = 0584715+ 0568y, + 0075R ., + 12291,
R: =0443 p(J-B)=0794

Colombia:

n,—E_,n = (4p' gg!')%_ (% ﬂ'ﬁ% Eo7, (9 %?(2))72 -13 (0:236 Yias T O 056 Rt—l4 + g?g!')g)-' -13
R: =0.789 p(J-B)=0948

Peru:

7 =B/t = 4.058- 143TE 1, = 03317115 + 0298y, .5+ 0073AR ., - 0026 4
R: =0638 p(J-B)= 0.812

Uruguay:

T~ B/t = %}%ZO?_ (]’; %?Og’) SRV (0 422)77t ast (0 135) Yias t (0 116 Rr -4 9(:)30%274)| -13

R: =0.957 p(J-B)=0648

Los resultados anteriores sugieren que en BolBiasil y Colombia se podria haber
aprovechado mas la informacion proveniente delltesaniento cambiario, a diferencia de
Chile que aprovecha este aspecto. En cuanto ab whstlas variables, los analistas
consultados en Argentina, Colombia, Chile y Perdrigm haber aprovechado mejor la
informacion macroecondmica restante, aunque elnskgaprovecha bien la informacién de
la inflacion pasada y el dltimo las sefiales quevipreen de la politica monetaria.

Finalmente, en Argentina y Uruguay no se aproveotd@mente la inflacion esperada y
observada. La inclusion de mas variables hace agieckultados difieran de los anteriores

referidos a la informacién macroeconémica.

En resumen, esta seccion mostro que por lo gerasakncuestas presentaron sesgos, en
algunos casos persistencia de los errores y pudises mejores haciendo uso de la
informacion contenida en otras variables macroetices. Esto podria apoyar la hipétesis
de que los agentes consultados todavia se endantear un proceso de aprendizaje sobre el

estado de la economia y sus distintas relacionesesE sentido, destacan los paises que
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tienen métodos de recoleccidn e incentivos paraagentes encuestados, que permiten
concentrar a los analistas en el curso futuro daflacion puesto que la encuesta es
anénima.

IV. Estudio empirico sobre los determinantes de lasxpectativas

En esta seccién se estiman modelos en la lineadalso@ y Gelos (2005), quienes
evaluaron como se determinaban las expectativaBrasil, utilizando para ello los
resultados de la encuesta y diversas variablesomemnomicas, similares a las de este

estudio, con excepcion de la posicidn fiscal.

Con ese enfoque, se procedio a estimar con el ddéBeneralizado de Momentos, para
evitar endogeneidad entre los determinantes dexjpsctativas. Los resultados también se
pueden interpretar como aquellas variables queygwitegiadas por los analistas a la hora
de formular sus expectativas. Los resultados serexpa continuacion:

Argentina:
B/ = 0806~ 011077+ 0979E 1701y = 0030, = 77) - 15927 + 0038, - L164R
RZ =0.906 J=0116  p(J -B)=0.000
Bolivia:
e = Q123 QO3+ QB3R+ 0494~ ) 04337 * 00430 * QTR
R =0.888 J=0106  p(J-B)=0.000
Brasil:
E7%.i, = 0501 02137+ 1199E, 7., ~ 0052(,, ~77)+ 8076y ~ 0031i,, ~ 1766 R
R: =0.864 J=0067 p(J-B)=0.000
Chile:
B TTusp = 77= £ 0194+ 0443(E .77, ~ 1)+ 0.084(77, —77)- 11925 + 0050i, + L105R
RZ =0.850 J=0101 p(J-B)=0.758
Colombia:

.7, =~ 0984~ 07987+ 0261E .1 +11+(0188(11 ) - 1316y +0092i,, - 0301R

p=0006) (p=0.000) ( 00) (p=0.311) 007) (p=0.389

Raj =0.767 J =0.089 p(J - B)=0.000
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Peru:

B 7h1, = 77= - 0097+ 088Q(E, 7%, = 77) + 0.066(r5., ~ 71) + 3031y + 0.040i,, - 4729R
R’ =0.843 J=0106  p(J - B)=0.420

Uruguay:

B = 008 1997 QIE0E o + 04080 ~ )~ L5839 00AZi- + 2R
R: =0942 J=0122 p(J-B)= 0017

Los resultados indican que las expectativas exhipersistencia, especialmente en
Argentina y, en menor medida en Chile y Colombiar Btra parte, la meta del banco
central tiene importancia en Uruguay, a difererd@aBolivia y Brasil; mientras que en
Colombia la meta guarda una relacion inversa comflacion esperada, lo que podria
reflejar la reticencia de los agentes por avalapreteso de estabilizacion en el que se

comprometié dicho paf®.

La diferencia entre la inflacion observada y laane$ importante en Bolivia; y en menor
medida en Chile, Colombia, Perd y Uruguay. En Brksirelacion es inversa, lo cual
significaria que brechas positivas de inflacibnagah relacionadas con menores
expectativas de inflacion, probablemente porquesperaria una respuesta de politica para

moderar el dinamismo de la economia y, por endafl&cion.

En el caso de la brecha del producto, s6lo PeraagiBmuestran relaciones positivas y
significativas, en linea con la teoria y la evidanempirica, que sefala que brechas
positivas estan asociadas con mayor inflacion. &depa la tasa de interés, en Argentina,
Chile y Colombia la relacién es positiva, probaldete porque se espera una gradual caida
de las tasas a futuro, lo cual podria exacerbaflacion!* Finalmente, en lo que respecta al
desalineamiento cambiario, la relacion es pos#iv&hile, en linea con la teoria, y negativa
en Perd. En este dltimo caso, la relaciéon podriarmcporque una subvaluacion podria
anticipar una respuesta de politica (ya sea carmlmamonetaria) que prevea la caida de la

inflacion.

2 En los casos de Chile y Pert no se puede consteeaspecto directamente, por problemas de cdiitaeal
con el intercepto. Sin embargo, en el primer cassugerente que el sesgo no sea significativo yenga la
menor desviacion estandar.

1 Una extensién de este enfoque podria ser utilzatesviacion de la tasa de politica respecto dada
neutral.
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Para incluir la credibilidad y la reputacién deptditica monetaria en los modelos se calculé

la variableCred' , que mide la reputacion en el cumplimiento deniasas en el dltimo afio

movil, cuya formula es la siguiente:

Cred = >, - )

=1

Es decir, esta variable corresponde al promedioilmgdhwal de la diferencia entre la
inflaciébn observada y la meta de inflacion del pé&isresto de las variables se define de
similar forma a la mostrada en las ecuaciones iamsr Conviene aclarar que un
incremento de esta variable se debe interpretabpaomdesvio positivo respecto a la meta

trazada.

En términos gréficos, esta variable se comportaaderdo con lo observado en el gréafico 7.
Es importante mostrar que la mayoria de los pdé&seslesviaciones se incrementaron a

partir de 2007, como consecuencia de los aumestpsatios de alimentos y combustibles:

Grafico 7: Promedio movil de desviacion de la inflaion respecto a la meta

12
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A continuacién se presenta un analisis con datgsadel para los paises sujetos a estudio,
entre 2005 y 2008. El cuadro 6 muestra la evalnag@tres tipos de modelos de panel que
intentan establecer los determinantes de la irdftaesperada. El primero es el modelo que
relaciona la media temporal de cada variable yemtaslos efectos entre grupdefween
Effecty; el segundo supone que el intercepto de la rgress el mismo para todas las
unidades transversales, por lo que este modeloseague existen efectos aleatorios en cada
pais Random Effecjsy, finalmente el Ultimo modelo no supone queddsrencias entre
paises sean aleatorias, sino constantes o “fips”Jo que muestra los efectos fijdsxed
Effectg.

Cuadro 6: Modelos de panel para la inflacién espeda

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Regresion
Variable dependiente: sobre la media Efectos Efectos
Inflacion Esperada (Exp) de cada grupo Aleatorios Fijos
(Efecto entre
grupos)
Inflacién rezagada ( Obs.;) 0.5295 0.4902 0.5106
[0.0450] [0.0485]
Dummy Metas de Inflaciéon ( DIT) -1.4780 -0.7469
[0.1952]
Meta ( Tar) 0.7166 0.6142 0.7153
[0.0521] [0.0748]
Tasa de Politica Monetaria ( i) -0.0015 -0.0274 -0.1064
[0.0162] [0.0354]
Credibilidad ( cred) -0.6969 0.1670 0.1560
[0.0613] [0.0697]
Brecha del producto ( Y) -14.1471 1.3150
[4.2793] [4.6449]
Brechadel TCR( R) 6.4181 2.9308
[1.5492] [1.5309]
Constante 0.7074 0.4065 -0.1554
[0.2808] [0.4747]
Observaciones 248 248 248
R? 0.67 0.92 0.91
Numero de paises 7 7 7

Errores estandar en corchetes
* Significativos al 95%

Para determinar cudl de estos es el mas adecuealdopadbjetivos de este documeniss,
pruebas de Breusch y Pagan para efectos aleatgriaspruebaF de significancia de los
efectos fijos nos indican la pertinencia de estosletos respecto al modelo que considera
los efectos entre grupos. Ademas, por medio deesinde Hausman se determind que el
modelo de efectos fijos es el mas apropiado.

24



Por tanto, el modelo elegido muestra que la irdlaesperada esta afectada por la inflacion
pasada, de tal forma que un aumento de un puntemoal en la inflacién implica un
incremento de medio punto porcentual en las exipessa También se observa una relaciéon
proporcional con la meta, lo cual es consistente @ modelos tedricos expuestos
anteriormente. La tasa de interés representaves tiina relacion inversa con la inflacion
esperada, lo cual va en linea con lo esperadapentia: incrementos de la tasa promueven
el descenso de la inflaciobn. Una brecha del pradmecayor o un tipo de cambio real
subvaluado tienen efectos positivo en la infla@8perada. Conviene notar que del modelo
2, se puede rescatar que las economias que sige&s e inflacion cuentan con una

inflacién esperada menor respecto a aquellas qlee siguen™

Posteriormente, se estimo un panel modificado yarda importancia de la credibilidad en
las expectativas de inflacion y, adicionalmentecdatribucion del régimen de metas de

inflacién a las expectativas, con la siguiente faanion:
ET,,=@+nXTT +{x D(ITi)+|/ xCred_, + yxCred, X7 +0' XTI, +w, + ¢!

Donde D(IT i) es una variable dicotdbmica que adopta el valorel gaisi se encuentra bajo
metas de inflacion y O en otro casojzy es la desviacion respecto a la meta del ipaisel

periodot.

El panel no balanceado se estim6 con efectos figwsperiodo, para incluir el efecto de
shocks comunes. La muestra es mas amplia que eticanpanel y comprende 361
observaciones que van desde septiembre de 20@Lrhagb de 2008. Los resultados fueron

los siguientes:

E 7%, = 0134+ 1103 77 - 0543 D(IT )+ 0454 Cred,, ~0086<Cred,, x 7, +a, +

(p-valug) (0596)  (0.000)

0.956¢ 14 + 0.907 712 + 0.29 1% + 0.044« 1 +0.130< 72" — 0.047 727" + 0.060¢ 7.7}
(0.000) (0.472) (0.283

(0.000) (0.000) (0.620) (0.145¢6

Ri =0926 0 =0791

2 No obstante, para corroborar esta hipétesis, serigeniente ampliar el nimero de paises de la tnayes
tanto con como sin metas explicitas de inflacién.
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Segun esta ecuacion, existiria una relacion unocarespecto a la meta y el régimen de
metas de inflacion habria contribuido a reduciinfeacion en medio punto porcentual. Por
otra parte, en la medida que la variable de repirtaaumenta un punto porcentual, las
expectativas se incrementan, aunque su efecto ésead y dependeria de la interrelacion
entre la variable de reputacion y la meta, penatiaanas a los que tienen metas mas bajas.
Finalmente, cada pais tiene un patron distintoeticion entre la inflacion observada y la
meta mas reciente, destacando los casos de ArgeBhtitivia y Brasil.

Estos resultados podrian estar sesgados o incltenes problemas de regresion espuria
pues los test de raiz unitaria de panel para laabtes utilizadaS no rechazan la hipétesis
de raiz unitaria. En similitud con el enfoque déntagracién para series particulares, se

estimé otro panel con la siguiente estructdra:

A(Et ﬂf+12) = ¢+,7 x Alz:—l + Z X Ac:red[i—l + Ji X ﬁ;i—l + Ui X A(Et—177:‘+11)+(v.t
+ pXE_ 71, +wxTT_ +@xCred_ +xCred_ * m_, +8x D(IT i )+ g x D(IT ! )* Cred_, + ¢

La primera linea de la ecuacion anterior represienéh vector de correccion de error, tanto
con elementos comunes como particulares a cada lgaisegunda linea representaria el

vector de cointegracion entre las variables meraias.

Los resultados se muestran en el cuadro 7, sefja@existiria una relacion de largo plazo
casi uno a uno entre las expectativas y las metasfldcion, consistente con las anteriores
estimaciones. Las otras variables en niveles ndrfi@m relacion con las expectativas, salvo
la diferencia entre las metas y la inflacion obadaven los casos de Argentina, Bolivia,
Uruguay y Brasil, los cuales tendrian una respudstdargo plazo de 1.8, 0.6 y 0.3
respectivamente por cada punto de diferencia datranflacion observada y la meta

planteada.

13 No reportados, pero disponibles a peticién a losras.

14 Esta en proceso la estimacién de panel por losduétdepooled mean groypque capturan similares
patrones de cointegracion pero con velocidadeguiteadistintas (Pesaran, Shin y Smith, 1999) méfodo
de Dynamic Panel Data (DPD) a la Arellano y Bor@io().
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Cuadro 7: Resultados de una regresion de panel dimaco

Variable dependient&Exp
Método: Minimos cuadrados para panel de datos
Observaciones incluidas: 79 despues de ajustes

Paises: 7

Total de observaciones no balanceadas: 391

Variable  Coeficiente Error Estd. t-estadistico  P-Value
Constante 0.023 0.143 0.159 0.874
A(Obs.,) 0.126 0.054 2.329 0.021
A(Cred.,) -0.282 0.127 -2.216 0.028
Exp.1 -0.260 0.035 -7.438 0.000
Tar, 0.265 0.046 5.699 0.000
Cred, 0.038 0.108 0.349 0.727
Cred.xTar. -0.016 0.014 -1.146 0.253
D(IT)) -0.068 0.087 -0.787 0.432
D(ITi)*Cred[_; 0.050 0.059 0.843 0.400
Obs.; - Tak,

Argentina 0.397 0.056 7.090 0.000
Bolivia 0.472 0.046 10.248 0.000
Brasil 0.091 0.034 2.690 0.008
Chile 0.036 0.038 0.944 0.346
Colombia 0.068 0.068 0.991 0.323
Peru -0.011 0.057 -0.184 0.854
Uruguay 0.138 0.043 3.196 0.002
AEXpP.1

Argentina -0.066 0.152 -0.436 0.663
Bolivia -0.382 0.076 -5.055 0.000

Brasil 0.672 0.099 6.785 0.000

Chile -0.207 0.305 -0.678 0.498

Colombia -0.352 0.191 -1.847 0.066
Peru 0.916 0.282 3.244 0.001
Uruguay -0.197 0.164 -1.202 0.231




V. Comentarios finales

El documento analiz6 tanto tedrica como empiricamelos determinantes de las
expectativas. En la parte teorica se desarrolldosrmodelos para resaltar la importancia de
la percepcion del publico sobre el grado de com@omon el objetivo de inflacion y que
para la distincion entre choques monetarios y déigs es crucial la reputacién y el
historial de cumplimento de las metas.

Posteriormente, se analizaron las caracteriststaslisticas de las encuestas de expectativas
de inflacion en paises sudamericanos seleccionddosle se destacd que en determinado
paises se observaban sesgos en la proyeccion d#ldaién y que la informacién
macroecondémica disponible al momento de resporal@ntuesta no era completamente

utilizado.

Finalmente, se estimaron modelos empiricos sobdetierminacién de las expectativas de
de inflacion. Aunque los resultados difieren respec cada pais, la conclusién general es
que los bancos centrales deben esforzarse por ttam&s compromiso con el control de la

inflacién, para que sus metas sean alcanzadasdasngor el publico.

Bernankeop. cit. sefiala que las expectativas no estan perfectamaectadas si es que

cambios en la inflacibn generan modificaciones &n dxpectativas. Los resultados del
presente estudio muestran que incluso en el castgdeos paises con metas de inflacion,
las expectativas no estan perfectamente anclade&s, ggaccionan a los cambios en la

inflacién observada mas de lo que asumen los medelo expectativas racionales.

Volver a generar un periodo de reputacion en elptinmiento de metas es crucial para que
posteriores shocks de oferta no impliqguen cambicgaaciales en las expectativas de
inflacion. Al respecto, Trehan (2006) sefala queigtbrial de compromiso con la inflacion
fue determinante para que los incrementos de lesqs del petréleo no se plasmen en un
incremento de las expectativas inflacionarias elades Unidos. Ademas, Mankiw y Reis
(2006) y Canova y Gambetti (2008) sefialaron quelale las expectativas no varia aunque

exista un cambio de régimen de politica monetaria
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En términos sencillos y siguiendo la sabiduria perpdel dicho: “La mujer de emperador

no sélo debe ser virtuosa, sino también debe pdo&cee podria plasmar en un refran

analogo para los entes emisores: “Los bancos ¢estreo s6lo deben luchar contra la

inflacién, sino que debe parecer que asi lo hadea”esa forma, las expectativas podran
estar ancladas en los objetivos trazados por ltssesmisores y los actuales shocks de
oferta no tendran mayores efectos en las percegida la poblacién sobre el curso futuro
de la inflacién.
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Anexo A

Metodologia para generar las expectativas implicigade inflacion en 12 meses

En el caso de Perq, la encuesta contiene las peegda cuanto cree el ente consultado que
sera la inflacién en el afio en curso y al afio eigel Por ejemplo, en el mes de abril de
2008 se preguntd cuanto sera la inflacion en 20€0¢pnto en 2010.
Puesto que a medida que avanza el afio se tiener nrdgomacion efectiva sobre la
inflacién y la capacidad de pronostico mejora, sc@nveniente utilizar estas cifras en los
modelos por este sesgo. Por el contrario, es nilasoatar con la expectativa de inflacion
para los siguientes once meses. De esa forma, mdiiees como Bolivia, Chile y Uruguay
preguntan a los analistas cuanto sera la inflaeidnll meses siguientes al mes de la
encuesta. Esto es asi porque la inflacion se consc@mente con un rezago de un mes y
esta pregunta lleva implicita la tasa de infla@aril2 meses efectivos.
En esa linea, se procedié a generar una vanpable de inflacion esperada en los siguientes
12 meses para Peru de la siguiente manera:

 Para las encuestas de los meses de enero de caddaainflacion esperada

corresponde a la consultada por el banco centralisgun ajuste.
 Entre febrero y diciembre, la inflacién implicitaeme dada por la siguiente

metodologia:
o En primer lugar, se calcula la inflacion bruta meaismplicita E" 77°™) en

la proyeccion del afio:

= Para el afio en curso corresponde a:

1

12—t

e = [N

[1@+7)

1
Donde E/77""™ es la expectativa de inflacion para el afio enocyrs
71, es la inflacion mensual observada en el inée esta forma, se

infiere cuanto es la inflacibn mensual implicita lenque resta del
afo.
» Para el afio siguiente al mes de la encuesta, simepte consiste en

mensualizar la inflacion anual esperada:

EM ﬂ;Aﬁoi+1 - (1+ EtﬂEAﬁoHl)rlz
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o De esa forma, la inflacion implicita en 12 meseasesponde a un promedio
geométrico ponderado entre las inflaciones mensugdperadas en lo que
resta del afio y las inflaciones mensuales imp#icitl siguiente afio hasta el

mest. Esto es:

€ = ) i i 1

o Finalmente, para evitar quiebres abruptos en l@ sesultante, se saco el
promedio movil trimestral de esta serie y se ldizdticomo proxy de la
inflacion esperada en los siguientes 12 meses.

Por ultimo, conviene reparar que esta metodologidrip ser mejorada incorporando la
estacionalidad de cada mes en la inflacion menpuyalcita, aspecto que no se utilizé en

este documento.
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Anexo B

Fuentes y descripcién de la informacidn utilizada

Expectativas de inflacién:Corresponden a los resultados de las encuestesades por los
bancos centrales y disponibles en su pagina Wetviadas a solicitud de los autores en el
caso de Argentina. La pregunta pertinente paraasibisis es la inflacion esperada en 12

meses. Para Pera se procedi6 a efectuar un apstatd en el Anexo A.

indice de Precios al Consumidor (IPC) e inflacién:Proviene de los bancos centrales o
institutos de estadistica de los paises selecaisndeh el caso de Brasil corresponde al
IPCA, pues es el que se toma como referencia patariduccion de la politica monetaria.

La inflacidon del IPC se calcula como la variaci@ngentual en 12 meses.

Brecha del producto: En los paises que cuentan con informacién mensualctvidad
(Argentina, Bolivia, Chile y Pera), correspondel@ajaritmo de la razon entre el indice
desestacionalizado (preferentemente por la fueniafdrmacion) y el indice filtrado por el
método de Hodrick y Presscott (HP). Para el restolod paises, se calculd6 como la
mensualizacidn de la brecha trimestral construggasimilarcriterio.

Desalineamiento cambiario:Corresponde al logaritmo de la razén entre el dpaambio
real y el filtrado con HP. En todos los casos s& guor utilizar el indicador de tipo de
cambio real construido por los bancos centralespyesado como la relacién entre los IPC

de los socios comerciales y el pais de referencia.

Tasa de politica monetaria:En los casos de Argentina, Brasil, Chile, ColompiRerd,
correspondio a la tasa de politica monetaria daska interbancaria segun corresponda. Para
Bolivia corresponde a la tasa en moneda nacionalidastas a 13 semanas y para Uruguay

a la tasa pasiva con menor plazo.
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