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Motivación

� La inflación ha repuntado en 2007 en varios países del mundo, 
haciendo que varios de ellos sobrepasen las metas establecidas.
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Motivación

� Esto ha generado un aumento de las expectativas de inflación, aunque 
diferenciado entre países. 

Índice de expectativas de inflación para 2008

Fuente: Informe de Política Monetariadel BCB

Cambio en la inflación y expectativas (Mar-08/Dic-06)

Fuente: Bancos centrales



Contenido

� El documento analiza las principales características de las 
expectativas de inflación, medidas por encuestas de los 
bancos centrales.

� La presentación se desarrollará como sigue:

� En principio se analizarán los aspectos estadísticos y las particularidades de las 
encuestas.

� Posteriormente se efectuará un análisis econométrico de los determinantes de 
las expectativas en los países seleccionados.

� Finalmente, se expondrán brevemente dos marcos conceptuales para entender 
la determinación de las expectativas.



Análisis descriptivo de las encuestas de inflación

� Desde inicios de la década, la mayoría de los países de la región 
comenzaron a recabar las expectativas de agentes económicos 
seleccionados, con el fin de recoger sus percepciones sobre el 
futuro de la economía.

� Estas encuestas comprenden distintas variables, aunque la que más 
ha concitado la atención es la inflación. 

Estadísticos relevantes de las expectativas de inflación 



Análisis descriptivo de las encuestas de inflación

� Las distribuciones de las encuestas varían entre países, aunque se 
parecen en cuanto a poseer distintas modas. 

Distribución de las expectativas de inflación en países seleccionados



Análisis descriptivo de las encuestas de inflación

� En distinto grado, las expectativas a un año se mueven según lo hace 
la inflación observada durante el mes de la encuesta. 

Inflación observada y expectativas de inflación en 12 meses



Análisis descriptivo de las encuestas de inflación

� Esta presunción es respaldada por una sencilla regresión entre las 
expectativas, la meta (o su diferencia) y la inflación observada al 
momento de la encuesta. 

Expectativas de inflación, metas e inflación observada
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Análisis descriptivo de las encuestas de inflación

� Visualmente, el grado en el cual los agentes pudieron anticipar los movimientos de 
la inflación fue mayor en Brasil y Perú. Otro aspecto que llama la atención es que 
el reciente repunte no fue anticipado.

Inflación observada en t y expectativas de inflación 12 meses antes



Análisis descriptivo de las encuestas de inflación

� El análisis del sesgo revela que las expectativas habrían subestimado 
la inflación, con excepción de Perú y Uruguay.  Además, las medidas 
de error son apreciables en la mayoría de los casos.

Sesgo de las expectativas de inflación



Análisis descriptivo de las encuestas de inflación

� En línea con Mankiw, Reis y 
Wolfers (2003), se analizó si la 
información fue plenamente 
utilizada para la formación de 
expectativas.

� Los resultados sugieren que la 
información habría sido 
plenamente utilizada en el caso 
de Chile; mientras que en el 
resto de los países los 
resultados son variados.

Uso pleno de la información de las encuestas
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Análisis descriptivo de las encuestas de inflación

� Otra dimensión es la persistencia de los errores, que es importante 
en Uruguay, mientras que en Brasil existiría una sobrereacción a los 
errores pasados y, por ello, una relación negativa.

Persistencia de los errores de las encuestas
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Análisis descriptivo de las encuestas de inflación

� Finalmente, se analizó si la 
información macroeconómica 
fue plenamente utilizada.

� Los resultados, en línea con 
MRW, sugieren que se pudo 
haber utilizado la información 
macroeconómica para 
formular las expectativas, 
especialmente en Bolivia, 
Brasil y Colombia.

� Estos resultados serán 
ampliados en la siguiente 
sección econométrica.

Uso pleno de la información macroeconómica



Análisis econométrico de las encuestas de inflación

� Para cada uno de los países se 
procedió a estimar por MGG 
una regresión entre la 
expectativa y algunos 
determinantes 
macroeconómicos (inflación 
rezagada, desviación respecto 
a la meta, brecha del 
producto, tasa de interés, el 
tipo de cambio real y 
persistencia.

Determinantes de las expectativas de inflación



Análisis econométrico de las encuestas de inflación

� Los principales resultados indican:

� Las expectativas exhiben generalmente persistencia. 

� La diferencia entra la inflación observada y la meta es importante en la 
mayoría de los casos.

� En el caso de la brecha del producto, sólo Perú y Brasil muestran relaciones 
positivas.

� Respecto a la tasa de interés, en Argentina, Chile y Colombia la relación es 
positiva, probablemente porque se espera una gradual caída de las tasas a 
futuro, lo cual podría exacerbar la inflación.

� Finalmente, en lo que respecta al desalineamiento cambiario, la relación es 
positiva en Chile, en línea con la teoría, y negativa en Perú. En este último 
caso, la relación podría ocurrir porque una subvaluación podría anticipar una 
respuesta de política.



Análisis econométrico de las encuestas de inflación

� Para incluir la reputación de 
los bancos centrales, se 
construyó una variable que 
corresponde a la diferencia 
entre la inflación observada y 
la meta de inflación:

� Destaca el alza de este 
indicador en los últimos 
meses en la mayoría de los 
países.

Medida de credibilidad empírica
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Análisis econométrico de las encuestas de inflación

� Se utilizaron tres 
métodos para datos de 
panel, los cuales señalan:
� La importancia de la inflación 

rezagada.

� El régimen de metas de inflación 
disminuiría las expectativas.

� La meta es importante en la 
determinación de expectativas.

� La postura de política económica 
señaliza las expectativas.

� La credibilidad es importante para 
moderar las expectativas.

� Las expectativas responden a la 
brecha del producto y del tipo de 
cambio real.

Modelos de datos de panel

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Variable dependiente:                                           
Inflación Esperada (Exp)

Regresión 
sobre la media 
de cada grupo 
(Efecto entre 

grupos)

Efectos 
Aleatorios 

Efectos                          
Fijos

Inflación rezagada ( Obs t-1 ) 0.5295 0.4902 0.5106

[0.0450] [0.0485]
Dummy Metas de Inflación ( DIT ) -1.4780 -0.7469

[0.1952]
Meta ( Tar ) 0.7166 0.6142 0.7153

[0.0521] [0.0748]
Tasa de Política  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 ( Ỹ ) -14.1471 1.3150

[4.2793] [4.6449]
Brecha del 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 2 0.67 0.92 0.91
Número de países 7 7 7

* Significativos al 95%

Errores estandar en corchetes



Análisis econométrico de las encuestas de inflación

� La mayoría de los resultados anteriores son respaldados por un 
panel con efectos fijos, en el cual también se incluye una variable 
dicotómica para los países con metas de inflación y la interrelación 
entre la variable de credibilidad y la meta de inflación.

� Los resultados también muestran en qué países la inflación 
observada a tiempo de la encuesta es relevante, especialmente 
Argentina  y Bolivia:

( ) t
it

i
t

ii
t

i
t

i
t

ii
t

i
tt CredCredITDE ξϖπδπχνζπηφπ ++×+××+×+×+×+= −−−+ 11112

~

( ) ( ) ( ) ( )
( )

( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )

791.0ˆ926.0

~060.0~047.0~130.0~044.0~291.0~907.0~956.0

086.0454.0543.0103.1134.0

2

1
1456.0

1
620.0

1
283.0

1
472.0

1
000.0

1
000.0

1
000.0

1
000.0

1
000.0001.0000.0596.0

12

==

×+×−×+×+×+×+×

++××−×+×−×+=

−−−−−−−

−−
−

+

σ

πππππππ

ϖπππ

Aj

Uru
t

Per
t

Col
t

Chl
t

Bra
t

Bol
t

Arg
t

t
i
t

i
t

i
t

ii
t

valuep

i
tt

R

CredCredITDE



Análisis econométrico de las encuestas de inflación

� Finalmente, se procedió a realizar un análisis que 
podría reducir los problemas que surgen de la 
existencia de raíces unitarias en algunas variables:

� Este análisis confirma la importancia de la meta y 
de la credibilidad en el largo plazo.

� Por otra parte, no señala ningún beneficio del 
régimen de metas de inflación per se.

� Finalmente, revela que en varios países las 
expectativas están fuertemente influidas por la 
desviación más reciente respecto a la meta.
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Variable dependiente ∆Expt

Método: Mínimos cuadrados para panel de datos
Observaciones incluidas: 79 despúes de ajustes
Países: 7
Total de observaciones no balanceadas: 391

Variable Coeficiente Error Estd. t-estadístico P-Value

Constante 0.023 0.143 0.159 0.874
∆(Obst-1) 0.126 0.054 2.329 0.021

∆(Credt-1) -0.282 0.127 -2.216 0.028

Expt-1 -0.260 0.035 -7.438 0.000

Tart-1 0.265 0.046 5.699 0.000

Credt-1 0.038 0.108 0.349 0.727

Credt-1xTart-1 -0.016 0.014 -1.146 0.253

D(IT i) -0.068 0.087 -0.787 0.432

D(IT i)*Credt-1 0.050 0.059 0.843 0.400

Obst-1 - Tart-1
  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
  Perú -0.011 0.057 -0.184 0.854
  Uruguay 0.138 0.043 3.196 0.002

∆Expt-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
  Perú 0.916 0.282 3.244 0.001
  Uruguay -0.197 0.164 -1.202 0.231



Consideraciones conceptuales

� A continuación se expondrán brevemente dos modelos teóricos, para 
remarcar algunos aspectos que son importantes para la determinación 
de las expectativas.

� El primero va en línea de Obstfeld y Rogoff (1996) y Berg y 
Borensztein (2000), que parte de una oferta y demanda agregadas:

� Por simplicidad, se asume que la política monetaria tiene un 
componente predecible y otro aleatorio:

� En este caso, el equilibrio en los precios será el siguiente:
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Consideraciones conceptuales

� Luego de pasado el periodo, el agente conoce el componente 
predecible, pero debe inferir sobre la naturaleza de los shocks; es 
decir, si son de oferta o inducidos por la política monetaria.

� Para ello, se asume un proceso de extracción de señales (Sargent, 
1979), cuyo resultado es el siguiente:

� Es decir, que la inferencia sobre cuál es el origen del shock dependerá
de la volatilidad de los shocks de oferta y de política monetaria, así
como de su correlación.

� Independientemente de la correlación, los agentes atribuirán el alza 
de los precios a la política monetaria, si existe un historial previo de 
inestabilidad macroeconómica.
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Consideraciones conceptuales

� El segundo modelo va en la dirección de Clarida, Gali y Gertler
(1999), Agenor (2002) y Walsh (2003), que se compone de una curva 
de Phillips neokeynesiana, una curva IS y una autoridad de política 
monetaria que se interesa tanto por la inflación como por la actividad:

� Además se asume que los shocks tienen persistencia:
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Consideraciones conceptuales

� En este caso, las expectativas de inflación dependerá de la meta de 
inflación, así como del shock de oferta:

� Un aspecto importante es que en la medida que el banco central 
tenga mayor interés por la actividad, mayor será la importancia del 
shock de oferta en la determinación de las expectativas:

� Posteriormente se calibra el modelo para analizar la respuesta frente 
a un shock de oferta en un contexto de expectativas racionales e 
información completa.
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Consideraciones conceptuales

� El modelo señala que frente a un shock de oferta, la autoridad 
reaccionaría para moderar los efectos de segunda vuelta:

Análisis impulso – respuesta a un shock de oferta



Comentarios finales

� El análisis anterior sugiere que las encuestas de expectativas tienen 
determinados problemas como sesgo o uso insuficiente de la 
información macroeconómica, lo cual no les invalida como 
herramienta para captar las percepciones del sector privado.

� El modelo señala que frente a un shock de oferta, el banco central 
debe mitigar los efectos de segunda vuelta, para anclar las 
expectativas.

� También destaca que la credibilidad y la reputación son importantes 
para anclar expectativas. Por esta razón, países con historial 
inflacionaria podrían observar mayores expectativas frente a un shock
exógeno, frente a lo cual, la autoridad deberá señalizar claramente.

� En síntesis: “La mujer del emperador no sólo debe ser virtuosa, sino 
también debe parecerlo”, adagio que se aplica a los bancos centrales 
en su lucha contra la inflación.
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