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cLa inflacion esta de vuelta en Sudameérica?:
Choques exogenos, expectativas y
credibilidad de la politica monetaria

Pablo Mendieta, Sergio Cerezo y Javier Cossio

*La presentacion no compromete a ninguna institueida que pertenecen los autores.



Motivacion

» La inflacion ha repuntado en 2007 en varios paises del mundo,
haciendo que varios de ellos sobrepasen las metas establecidas.
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Motivacion

» Esto ha generado un aumento de las expectativas de inflacion, aunque
diferenciado entre paises.
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Contenido

» EIl documento analiza las principales caracteristicas de las
expectativas de inflacion, medidas por encuestas de los
bancos centrales.

» La presentacion se desarrollara como sigue:

En principio se analizaran los aspectos estadisticos y las particularidades de las
encuestas.

Posteriormente se efectuara un analisis econométrico de los determinantes de
las expectativas en los paises seleccionados.

Finalmente, se expondran brevemente dos marcos conceptuales para entender
la determinacion de las expectativas.



Analisis descriptivo de las encuestas de inflacion

» Desde inicios de la decada, la mayoria de los paises de la region
comenzaron a recabar las expectativas de agentes economicos
seleccionados, con el fin de recoger sus percepciones sobre el
futuro de la economia.

» Estas encuestas comprenden distintas variables, aunque la que mas
ha concitado la atencion es la inflacion.

Estadisticos relevantes de las expectativas de axflon

Argentina Bolivia Brasil Chile Colomhia Pemri Uruguay
Feriodo Ene-0dimay-0E Jd-053may-08  Wov-0l/may-02 Gepllimayls Oct-053Mmay-08 Mar-053mayl: Ene-0dfmay-0%
Miumer o 53 35 79 &l 56 99 53
Iledia 8513 7.5321 .50 3.020 4753 2595 7263
Ilediatia 5200 5668 4.900 3.000 4 670 2.420 f.495
Il itvi o 12.900 16.000 13.1%0 4.200 &.100 4.500 11.100
Ilitdno & a00 4.000 3.370 2.000 3485 1.140 5.740
Degv. Estandar 1.729 3676 1962 0.423 0.591 0.926 1.241

Tarque Bera () 0397 0.021 0.000 0.033 0.235 0.042 0.001




Analisis descriptivo de las encuestas de inflacion

» Las distribuciones de las encuestas varian entre paises, aunque se
parecen en cuanto a poseer distintas modas.

Distribucion de las expectativas de inflacion en paes seleccionados
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Analisis descriptivo de las encuestas de inflacion

» En distinto grado, las expectativas a un ano se mueven segun lo hace

la inflacion observada durante el mes de la encuesta.

Inflacion observada y expectativas de inflacion eh2 meses
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Analisis descriptivo de las encuestas de inflacion

» Esta presuncion es respaldada por una sencilla regresion entre las
expectativas, la meta (o su diferencia) y la inflacion observada al
momento de la encuesta.

Expectativas de inflacion, metas e inflacion obseada

Argentina: E. T, = 1410+ 0.357xm+ 0.617x71_,
(p=0.189) (p=0.002) (p=0.000)
Bolivia: E 7., = - 0.950+ 0.222x 71 + 1.034%x 71,_,
(p=0062) (p=0.138) (p=0.000)
Brasil: E 7., = 54115 0.495x 71+ 0.299% 71,_,
(p=0.002) (p=0.150) (p=0.000)
Chile: E 7., - 71=— 0606+ 0.198x 71,
(p=0.000)  (p=0.000)
Colombia: E. 7., =~ 0.089+ 0.641x 77+ 0.344x 11,_,
(p=0.797)  (p=0.000) (p=0.000)
Peru: E 7., — 1= 1256+ 0.387x 71 + 0.004x 71,_,
(p=0.103) (p=0217) (p=0.930)
Uruguay: E 7., = 1.056+ 1.056x 77+ 0.464% 7,_,

(p=0.000) (p=0.000) (p=0.000)




Analisis descriptivo de las encuestas de inflacion

» Visualmente, el grado en el cual los agentes pudieron anticipar los movimientos de
la inflacion fue mayor en Brasil y Peru. Otro aspecto que llama la atencion es que

el reciente repunte no fue anticipado.

Inflacion observada en t y expectativas de inflacio12 meses antes
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Analisis descriptivo de las encuestas de inflacion

» El analisis del sesgo revela que las expectativas habrian subestimado
la inflacion, con excepcion de Peru y Uruguay. Ademas, las medidas

de error son apreciables en la mayoria de los casos.
Sesgo de las expectativas de inflacion

Paiz Sesgo estadistico Error cuadritico Error abzoluto

medio medio

Argentina | 7, - F,_ .7, = 0.263
(p=0532) 2645 2.285

Bolivia: T, — E, .7, =3.120
(p=0000) 3404 3025

Brasil: 7, — E, o7, = 1.424
(p=0.002] 4 426 2.941

Chile: Z,—E .7 = 0412
(p=0.1064) 2. 085 1.472

Colombia: T, — E,_ .7, = 0286
ip=0075) 1.052 0924

Per: T, —E, .7 =-0611
{»=0004] 1.739 1.348

Uruguay: z,—E, .7, =-1.090
(p=0.052) 2973 27741




Analisis descriptivo de las encuestas de inflacion

Uso pleno de la informacién de las encuestas

Argentina: n, —E_,n, =%p1:§3(%0)2— (%.:%gogx E. .7,
» En linea con Mankiw, Reis vy R, =0.798 pla=4=0)=0000
Wolfers (2003), se analizo si la |Boiva 7~ Ecppm =10700- L521XE, .7,
informacion  fue plenamente R =0.024 p(a = =0)= 0000
utilizada para la formacion de ([Busi 7 ~E 7, = 5380~ 0684, .7,
eXPeCtatlvaS. R? =0088 p(a = 8 =0)=0001
» Los resultados sugieren que la [chie 7~ o7 = 4269~ 1323XE 1,
informacion habria sido R = 0,029 p(a = f=0) = 0056
plenamente utilizada en el caso T T
. . . t t-127 %t (p.ZO.OOO) (p.ZO.OOO) =127 %t
de Chile; mientras que en el R =0579 p(a = B=0)=0000
resto de los paises los ,
. Pera: n,—E._,n = 3466- 1.531xE _ 7,
resultados son variados. (v=0009 (5-05)
R? =0515 p(a = B =0)=0000
Uruguay: n-E_,n = %plz(%%)_ (%;EOQ()QO))X E 71,
R? =0.928 p(a = =0)=0000




Analisis descriptivo de las encuestas de inflacion

» Otra dimension es la persistencia de los errores, que es importante
en Uruguay, mientras que en Brasil existiria una sobrereaccion a los
errores pasados y, por ello, una relacion negativa.

Persistencia de los errores de las encuestas
Argentina: 7. - E,_,7t. =—- 0505~ 0.105% (7, - E,_,,7T_.,), R* =0.013

(p=0330) (p=0.557)

Bolivia: 7 — E, 7t = 6.613+ 0.447% (71, — E_,,7T_,), R =0.227

(p=0.000) (p=0.110)

Brasil: 7, = E 7t == 0.060- 0.214x (77, — E,_,,7T_,), RZ =0.402

(p=0734)  (p=0.000)

Chile: 7, - E,,7t = 0.386- 0.310% (77_y, — E,_,,7%;,), R =0.012

(p=0213 (p=0.202)

Colombia: 77 — E,_,7;, = 0.657+ 0.529% (7%,_,, = E_,,7%.,), RS =0.118

(p=0.001) (p=0.030)

Per: 7, - E,7t =~ 0.160- 0.146x (77, — E,_,,77_,), R =0.007

(p=0506) (p=0.222)

Uruguay: 73 — E_,7; = 1.827+ 0.329% (7, - E_,,71.;,), R} =0.618

(p=0.000) (p=0.000)




Analisis descriptivo de las encuestas de inflacion

» Finalmente, se analizo si la
informacion macroeconomica
fue plenamente utilizada.

» Los resultados, en linea con
MRW, sugieren que se pudo
haber utilizado la informacion

macroeconomica para
formular las expectativas,
especialmente en  Bolivia,
Brasil y Colombia.

» Estos resultados seran
ampliados en la siguiente

seccion econometrica.

Uso pleno de la informacion macroeconémica

Argentina:

BT, = I(i-[ﬁ]ﬂ%_ Elpﬂu?-ﬂEa-um +£;§Eﬂ%75¢-13 +(2£§£TF st &Eg‘%ﬂa-n _ED#EEU%‘.I!"B

RY =0924 p(f-E)=0632
Eolivia:

T —E_HJE = EZaal —3.137 E_HJE —1.600 s
: t S R I T b (et

R =0276 »oiJ-Bl=0g79

+ 9#509?4]:'.}?:—15 - é-:%%lnm R+ é-:nu%%j!e—ﬁ

Brasil:

T -E R = 3%%%%3"'(2-:%_?0% E 7, +EE£;‘§‘.IE"B - (Eﬁ_ﬁ%}’g-n _E:'P;:Eu J%izljﬂg-u _&E_%%fg-n
Rl =0.146 pl{J—B)=0.000

Chile:

Hﬂ - Eﬂ—liﬂ"a = %E:IIJSJ.EU%_ é:u%?u?j Eﬂ—liﬂ’-a - (EEIJS.UEI?]?IE_B + (950591;)).}11—15 + g:EIEJ?:I R—H + (L:%Eﬂgllﬂ I.1—13
R =0443 p(J-F)=07%

Colomhia:

T, —E o, = (‘iu%ilﬁ_ éf{ﬁfﬂ% E - (Dpéul_?%ﬂg—n - E&E&%f At (D#QJ%%R—H + (9;05,?05"1—13
RI=073 plJ-B]=0943

Perni:

q£ - Eﬂ—liﬂ‘-e = (193'%_ dl'jl'ﬂEJEe—liﬂe - (E;E?ﬂgﬂe—ﬁ + I:EQEED%'P‘_U + Elpﬂ;ﬂqj H—li- - (IEQEI%S%:“_H
R, =0638 plJ-F)=0312

Uruguay:

Hﬂ. - Eﬂ—liﬂe = %PL'UEJES_ (LQ%.I?I]I] Eﬂ—li'ﬂ‘-ﬂ + EE':%%%E#B + EE;U]?I%.R—IJ + EE':}&‘%R#H - Epnél:?ﬂzjijjﬂ_l3

RL=0957 p(J-B|=0.643



Analisis economeétrico de las encuestas de inflacion

» Para cada uno de los paises se
procedio a estimar por MGG
una regresion

expectativa y
determinantes
macroeconomicos

a la meta,

entre

la

algunos

(inflacion
rezagada, desviacion respecto

brecha

del

producto, tasa de interes, el

tipo de

persistencia.

cambio

real

Y

Determinantes de las expectativas de inflacion
Argentina:
Eg,?fgm—flil 206 -0.110 ;r+|39?93E_1;.;ﬂ1 nnza( T 1592y+ nnzs: 2-1164 R

=119 [p=0115) [p=iti [p=n4i5) ] 5] ¢ [p=0 402
R#—D.Qﬂrﬁ J=01186 plF— Bj—EI.EII:IEI
Bolivia:

Ex  .=0713— DDT3I+I3816E N +EI468|: :I EI433;I?+EIEI43: + 0471 B
e S g g R . T R e T AL Tz i 557) pesd) L [0
R#—D.EEE J=0.1086 prf—E1=0.000

Brasil:

Ex —EISEII—EIEIER‘+1199E N EII:IjEI: j+8[l?6y—[l[81: 1766 H
S B L v & R TS R guer 11 ALl Syt (pedon) L (o0
Rn’. =0 864 J=008a7 pLJF—E1=0.000

Chile:

EX, .- =T:,,D=u£?u'§”('f',=ﬁ% (BT —zj+(2£§uﬂj[xﬂ_l -7-1. 1??233;! +0 ujnz o +(1 19&3}?
Rd’, =[0.8350 J=0.101 pli— B‘j 0.7 58

Colombia:

Emg,=—0984- EI'F%R'+EI261E_1R'HI+EIIEEI: :I 1316_?+DEIQE: —0.301 R
e (=i ey (p=it ) (=i ([l i) (p=31) RN ([ p=0353)
Ri. =0.767 J=0.089 plJ —E1=0.000

Peri:

B = 7= 008 DS (B 7o )+ 0GB )+ 3035 + 08B - AT30 R
Rd’. =0843 J=01086 pLF— B =0420

Uruguay:

B Ty =P D08+ 0168 7+ 0280 B, 7,0 + 0 1533(

R =0942 J=0122  p(F-E)=00.17

2 —T-1 503 2y +n|319:_1 +2232 R
{ o 045 =t}



Analisis economeétrico de las encuestas de inflacion

» Los principales resultados indican:

Las expectativas exhiben generalmente persistencia.

La diferencia entra la inflacion observada y la meta es importante en la
mayoria de los casos.

En el caso de la brecha del producto, sélo Peru y Brasil muestran relaciones
positivas.

Respecto a la tasa de interés, en Argentina, Chile y Colombia la relacion es
positiva, probablemente porque se espera una gradual caida de las tasas a
futuro, lo cual podria exacerbar la inflacion.

Finalmente, en lo que respecta al desalineamiento cambiario, la relacion es
positiva en Chile, en linea con la teoria, y negativa en Peru. En este ultimo
caso, la relacion podria ocurrir porque una subvaluacion podria anticipar una
respuesta de politica.



Analisis economeétrico de las encuestas de inflacion

» Para incluir la reputacion de
los bancos centrales, se
construyo una variable que
corresponde a la diferencia
entre la inflacion observada y
la meta de inflacion:

12

cred = > (-]

» Destaca el alza de este
indicador en los ultimos
meses en la mayoria de los
paises.

Medida de credibilidad empirica

12

[
-8 T T T | T T T | T T T | T T T | T T T | T T T | T T T | T T T |
00 01 02 03 04 05 06 07
—— Argentina ---—-- Bolivia ———- Brasil
—x—- Chile —x-— Colombia —+— Pert

- -=-- Uruguay



Analisis economeétrico de las encuestas de inflacion

» Se utilizaron tres Modelos de datos de panel
metOdOS Para datOS de Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
panel, los cuales senalan: .

gresion
. . . . 7 Variable dependiente: i Efectos Efectos
La |mportanC|a de la inflacion Inflacion EsZerada (Exp) ch)eb::u;zrgri(::g Aleatorios Fijos
rezagada. (Efecto entre
;. . . grupos)
EI rgglme,n de metas d,e InﬂaCIon Inflacién rezagada ( Obs.) 0.5295 0.4902 0.5106
disminuiria las expectativas. [0.0450] [0.0485]
La meta es importante en Ia Dummy Metas de Inflacion ( D|T) -1.4780 -0.7469
Y . [0.1952]
determinacion de expectativas. Meta (Tar) 07166 06142 07153
La postura de politica econdmica [0.0521] [0.0748]
Seﬁaliza Ias eXPectativaS. Tasa de Politica Monetaria( I) -0.0015 -0.0274 -0.1064
o . [0.0162] [0.0354]
La credibilidad es importante para  credibilidad ( cred) -0.6969 0.1670 0.1560
moderar las expectativas. ) [0.0613] [0.0697]
. Brecha del producto ( Y) -14.1471 1.3150
Las expectativas responden a la (4.2793] (4.6449]
brecha del producto y del tipo de  Brechadel TcrR( R) 6.4181 2.9308
cambio real. [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%



Analisis economeétrico de las encuestas de inflacion

» La mayoria de los resultados anteriores son respaldados por un
panel con efectos fijos, en el cual tambien se incluye una variable
dicotomica para los paises con metas de inflacion y la interrelacion
entre la variable de credibilidad y la meta de inflacion.

E 7T, =@+nx7 +{ xD(IT')+vxCred, + yxCred, x 77 +3' x 7, +@, +&

» Los resultados también muestran en que paises la inflacion
observada a tiempo de la encuesta es relevante, especialmente

Argentina y Bolivia:
E /7., = 0.134+ 1103« 7' - 0543« D(IT' )+ 0.454 Cred, , — 0.086xCred, x 7 +@, +

(p-value) (0596)  (0.000) (0.001) (0.000) (0.000)

0.956¢ 728 + 0.907% 712" + 0.292x 71 + 0.044x 1< +0.130x /1Y — 0.047 755" + 0.060x 71

(0.000) (0.000) t-1 (0.000) (0.472) (0.283) (0.620) (0.1456)

R =0926 0 =0791



Analisis economeétrico de las encuestas de inflacion

Variable dependient&Exp,

Método: Minimos cuadrados para panel de datos
Observaciones incluidas: 79 despues de ajustes
Paises: 7

Total de observaciones no balanceadas: 391

» Finalmente, se procedio a realizar un analisis que
podria reducir los problemas que surgen de la
existencia de raices unitarias en algunas variables:

Variable Coeficiente Error Estd. t-estadistico P-Value

Constante 0.023 0.143 0.159 0.874
) ) i ) ) i ) A(Obs.;) 0.126 0.054 2.329 0.021
AE7p,) = p+nxAm, + xACred, + 8 x 71, +0' xA(E 1780, )+ @, A(Cred.,) 0.282 0.127 2.216 0.028
T poX Et—177:+11+c‘)>< 77#—1 +¢><Cred['_l +Z><Cred['_l* 77:—1 +Ox D(ITI)+BX D(ITI)* Cred['_l +E|£Xp[_l -0.260 0.035 7438 0.000
Tar,; 0.265 0.046 5.699 0.000
Fpe o . . Cred, 0.038 0.108 0.349 0.727
» Este analisis confirma la importancia de la meta y (eqyra, 0016 oow 4146 0253
de la credibilidad en el largo plazo. |
- ., . D(IT) -0.068 0.087 -0.787 0.432
» Por otra parte, no senala ningun beneficio del pirycreda.  o00s0  o00ss 0843 0400
régimen de metas de inflacion per se.
Obs.; - Tak,
» Finalmente, revela que en varios paises las Awgenina 0397 0056  7.000  0.000
. , . . Bolivia 0.472 0.046 10.248 0.000
expectativas estan fuertemente influidas por la gu 0.001 0.034 2690 0,008
desviacion mas reciente respecto a la meta. Chile 0036 0038 0044 0346
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
AEXp.,
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




Consideraciones conceptuales

» A continuacion se expondran brevemente dos modelos teodricos, para
remarcar algunos aspectos que son importantes para la determinacion
de las expectativas.

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

Y =m- R Y=6( p- E, p)+
» Por simplicidad, se asume que la politica monetaria tiene un
componente predecible y otro aleatorio:

m =H+¢&

» En este caso, el equilibrio en los precios sera el siguiente:

(gt _Vt)

pt:ﬂ+1+9



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 politica monetaria.

» Para ello, se asume un proceso de extraccion de senales (Sargent,
1979), cuyo resultado es el siguiente:

=g p [ p=——= 0 p=(1+6)( p-4x)

» Es decir, que la inferencia sobre cual es el origen del shock dependera
de la volatilidad de los shocks de oferta y de politica monetaria, asi
como de su correlacion.

» Independientemente de la correlacion, los agentes atribuiran el alza
de los precios a la politica monetaria, si existe un historial previo de
inestabilidad macroeconomica.



Consideraciones conceptuales

<

El segundo modelo va en la direccion 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 politica
monetaria que se interesa tanto por la inflacion como por la actividad:

m= B tyyre | p=teled)

w
Ve = EYin _Z(it - Etnt+1)+,7t

' — O sht (]7{—7'[)2+/]yt2
Mant—Et{g;d { 5

Ademas se asume que los shocks tienen persistencia:

yOeg =ye

& = Pebia TV,
I7t = p/;’7t—l + gzt



Consideraciones conceptuales

» En este caso, las expectativas de inflacion dependera de la meta de
inflacion, asi como del shock de oferta:

_ - _ ' B A
T, =KJIT+K,0,E K, = ;> O K, = 5
S T HITH KL, A1-B)+y > A1-Bo.)+y

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

ok, ([1-B)y? 0K, _ y >0
o o1~ (y+al-olf
04 (y2+A1-p)) y*+A(L- Ap)
» Posteriormente se calibra el modelo para analizar la respuesta frente
a un shock de oferta en un contexto de expectativas racionales e

informacion completa.




Consideraciones conceptuales

» El modelo senala que frente a un shock de oferta, la autoridad

reaccionaria para moderar los efectos de segunda vuelta:

Andlisis impulso — respuesta a un shock de oferta
Tasa de interés

Shock exogeno a la inflacion

0.04 0.2
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I\\ I"\\
0.01 \ 0.05 “\
0 i 0 R
10 20 30 40 10 20 30 40
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0.2 0 —
0.15 /
."llll
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Comentarios finales

» El analisis anterior sugiere que las encuestas de expectativas tienen
determinados problemas como sesgo o uso insuficiente de Ia
informacion macroeconomica, lo cual no les invalida como
herramienta para captar las percepciones del sector privado.

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

» Tambien destaca que la credibilidad y la reputacion son importantes
para anclar expectativas. Por esta razon, paises con historial
inflacionaria podrian observar mayores expectativas frente a un shock
exogeno, frente a lo cual, la autoridad debera senalizar claramente.

» En sintesis: “La mujer del emperador no solo debe ser virtuosa, sino
tambien debe parecerlo”, adagio que se aplica a los bancos centrales
en su lucha contra la inflacion.



Primer Encuentro de Economistas de Bolivia
La Paz, 14 y 15 de agosto de 2008

cLa inflacion esta de vuelta en Sudameérica?:
Choques exogenos, expectativas y
credibilidad de la politica monetaria

Pablo Mendieta, Sergio Cerezo y Javier Cossio

*La presentacion no compromete a ninguna institueida que pertenecen los autores.



