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RESUMEN

Este documento desarrolla una exploracion empirica sobre las
expectativas de inflacion recopiladas por la Encuesta de Expectativas
Econdmicas (EEE) del Banco Central de Bolivia (BCB). Para este
propésito, en principio, se estudia el comportamiento de las expectativas
de inflacion, examinando su relacién con la inflacion observada y los
objetivos de inflacibn anunciados por el BCB. Posteriormente, se
analiza si las expectativas de inflacién de los agentes son racionales,
evaluando sus propiedades de insesgamiento y eficiencia.

Los resultados muestran que existe una relacion directa entre las
expectativas de inflacion, la variacion de precios observada y el objetivo
de inflacién anual del BCB. En efecto, estimaciones econométricas
reflejan un mayor anclaje de las expectativas de inflacion en torno a las
metas anunciadas por el BCB en los ultimos afios, aspecto que podria
estar asociado a los cambios institucionales experimentados por la
autoridad monetaria y los resultados positivos en materia del control
de la inflacion.

Por otro lado, estimaciones a nivel agregado y con datos de panel, llevan
a rechazar las hipétesis de racionalidad y eficiencia de las expectativas
de inflacién, descartandose subsecuentemente el que éstas sean de
tipo racional. Por el contrario, las estimaciones realizadas reflejaron
que los errores de pronéstico de los agentes dependen de modo
significativo de la inflacién observada, sugiriendo que las expectativas
de inflacién de la EEE serian de tipo adaptativo con un comportamiento
backward-looking.

Clasificacion JEL: D84, E31, E37
Palabras clave: Inflacion, expectativas y proyecciones
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The GBB's survey of economic
expectations: an evaluation of the
information and rationality for
inflation

ABSTRACT

This paper develops an empirical exploration of inflation expectations
collected through the Survey of Economic Expectations (SEE) of Central
Bank of Bolivia (CBB). For this purpose, it is studied the behavior of
inflation expectations by examining their relationship with actual inflation
and inflation targets announced by the CBB. Subsequently, we analyze
whether agents’ inflation expectations are rational, by evaluating their
unbiasedness and efficiency properties.

The results show that there is a direct relationship between inflation
expectations, the observed variation in prices and annual inflation target
of CBB. Indeed, econometric estimates reflect an enhanced anchorage
of inflation expectations related to the targets announced by the CBB in
recent years. This feature could be associated with institutional changes
experienced by the monetary authority and the positive results on the
control of inflation.

On the other hand, aggregated estimates and panel data analysis
lead to reject the hypotheses of rationality and efficiency of inflation
expectations. By contrast, estimates reflect that forecast errors of
agents depend significantly on actual inflation, suggesting that inflation
expectations of SEE would be of adaptive type with a backward-looking
behavior.

JEL Classification: D84, E31, E37
Keywords: Inflation, expectations, forecast
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I. Introduccion

A través de las encuestas de expectativas econdémicas, los bancos
centrales pueden capturar informacion especifica acerca de
determinadas percepciones sobre el rumbo futuro de la economia. Se
trata del prondstico del comportamiento esperado de ciertas variables
econdmicas que los agentes realizan hoy para el corto y mediano
plazo con base en informacién pasada, datos actuales y fundamentos
econdmicos.

En inicio, es importante puntualizar que las expectativas econdmicas,
en particular las de inflacion, son variables no observables, por lo que
es necesario recurrir a diferentes aproximaciones metodoldgicas para
su medicion. Las metodologias comunmente empleadas consisten en
la extraccion de informacion a partir del precio de activos financieros.
Otra opcion ampliamente utilizada en los Ultimos afos, consiste en
consultar directamente acerca de sus expectativas a un conjunto de
agentes econdémicos.

Las medidas que consideran el precio de los activos financieros
(spreads de tasas o swaps) tienen la ventaja de que, en teoria, se
cuenta con la mejor apuesta del agente ya que éste arriesga un
flujo de intereses y se expone a posibles pérdidas de capital; sin
embargo, en mercados financieros poco profundos y segmentados
(como es el caso de la economia boliviana) se distorsiona la calidad
de esta informacion. Por otro lado, las medidas obtenidas a partir
de encuestas a un grupo de agentes, tienen la ventaja de recabar
informacion especifica de la variable de interés, no obstante, son
sensibles respecto de la seleccidon de la muestra de encuestados,
puesto que no todos tienen incentivos para dedicar esfuerzos en el
proceso de formacién de expectativas y/o no emiten una expectativa
propia por temor de desviarse del promedio de analistas (Borraz y
Gianelli, 2011).

Asimismo, la teoria econémica ha discutido ampliamente sobre el
modo en que los agentes formulan sus expectativas, destacandose
las hipbtesis de expectativas adaptativas y las racionales. Bajo el
primer enfoque los agentes utilizan exclusivamente la informacién
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histérica para inferir el valor futuro de las variables de interés. La
principal limitacion de las expectativas adaptativas, se sustenta en
la incapacidad del individuo para inferir el funcionamiento completo
del sistema economico y anticipar las reacciones de politica; por
tanto, bajo estos supuestos los agentes pueden ser enganados
sistematicamente.

En contraste, el enfoque de expectativas racionales asume que
los individuos formulan sus expectativas considerando el conjunto
de informacion disponible y ademas la ponderan de acuerdo al
funcionamiento del modelo econ6mico imperante. Empiricamente
esta corriente se asocia con errores de prediccion insesgados y no
correlacionados y la incapacidad de explicar sistematicamente los
mismos a través de informacion disponible al momento de realizada la
proyeccion (Borraz y Gianelli, 2011, op. cit.).

En el caso de las expectativas de inflacion los bancos centrales
juegan también un rol importante en su proceso de formacion, ya que
proveen a los agentes estadisticas econdmicas importantes ademas
de proyecciones (que en la mayoria de los casos son sustentadas por
modelos cuantitativos), que en su conjunto forman parte del set de
informacion a partir del cual los agentes realizan sus pronésticos. Esta
informacion es de conocimiento publico y en la mayoria de los casos
se difunde a partir de los reportes institucionales elaborados por cada
banco central (Reportes de Inflacion, Informes de Politica Monetaria,
entre otros).

En tal sentido, el objetivo del documento es realizar una exploracion
empirica sobre las expectativas de inflacion contenidas en la EEE
del BCB, analizando la relacién de éstas con la inflacion observada
y el objetivo anunciado por el BCB. Asimismo, se examina si las
expectativas de inflacién son racionales con base en el andlisis de sus
propiedades de insesgamiento y eficiencia, aspecto de importancia
para fines de modelaciéon econdmica y formulacién de politicas'.

1 Cabe aclarar que si bien existen otras teorias y aplicaciones empiricas que estudian el caracter de
las expectativas, el presente trabajo sigue la linea de estudio de algunas propiedades estadisticas
que caracterizan a las expectativas racionales.
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Ademas de esta seccidn introductoria, la estructura del trabajo es
la siguiente. La seccién Il presenta una caracterizacion de la EEE
del BCB, con especial énfasis en la inflacion, la relacion entre las
expectativas de inflacion y la proyeccion oficial (meta) del BCB.
En la seccion lll se presentan (empleando en algunos casos el
Método Generalizado de Momentos) modelos econométricos para
contrastar la hipbtesis de racionalidad de las expectativas de
inflacion. Finalmente, la cuarta seccién presenta las conclusiones,
recomendaciones y posibles extensiones futuras de esta
investigacion.

II. Inflacion e informacion contenida en la EEE

El Banco Central de Bolivia, con el fin de capturar prondésticos
de los agentes econdmicos sobre la evolucion futura de algunas
variables clave de la economia boliviana, realiza mensualmente la
Encuesta de Expectativas Econ6micas, tarea efectuada de forma
ininterrumpida desde julio de 2005. Las principales caracteristicas
de la EEE del BCB son similares a las realizadas en otros bancos
centrales, destacando las siguientes:

a) La EEE esta dirigida a un grupo de ejecutivos, asesores y/o
especialistas de instituciones financieras (bancos, mutuales,
fondos financieros, compafias de seguro, fondos de inversion y
agencias de valores), académicos y consultores.?

b) Se asegura la confidencialidad y reserva de los resultados
individuales de la encuesta, de manera que no son difundidos en
forma personalizada.

c) La encuesta considera las siguientes variables: inflacion, tipo de
cambio, crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), balanza
comercial y balance fiscal.®

2 La encuesta no esta dirigida a ninguna institucién publica para evitar cualquier sesgo en las
respuestas. Es asi que el BCB realiza la EEE a un grupo especifico de analistas financieros y
econdémicos, académicos y empresarios (BCB, 2010).

3 Ensusinicios, la EEE consultaba ademas sobre inflacion subyacente, tasas de interés y reservas
internacionales.
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d) Con el propoésito de brindar informacion relevante para la formacion
de sus expectativas, el BCB provee a los encuestados datos
econdmicos recientes sobre las variables consultadas y otras de
interés.

Respecto a la inflacién, variable en la que se focaliza este documento,
se recaba las siguientes expectativas:

i. La percepcion sobre la variacion mensual del indice de Precios
al Consumidor (IPC) a finales del mes en curso.

ii. La perspectiva de la variacion anual del IPC, doce meses
después del ultimo dato disponible,* es decir, la inflacion
esperada en un afo.

iii. Las expectativas de la variacion anual del IPC para el cierre
del afo en curso y la gestion siguiente. Estas son un referente
sobre la inflacion anual esperada al cierre de cada gestion.

Como se indico anteriormente, la EEE del BCB tuvo su origen en julio
de 2005 y continua siendo implementada en la actualidad. Durante su
periodo de vigencia, el nUmero de participantes por mes ha oscilado
entre 13 y 33. En promedio, entre enero de 2008 y enero de 2012, 24
analistas participaron de la encuesta de forma mensual (Gréfico 1).

4 Por ejemplo, en septiembre de 2011 se disponia de la informacién efectiva del IPC hasta agosto
de 2011; por tanto, se consult6 sobre la variacion en 12 meses del IPC, a agosto de 2012.
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Grifico 1: NUMERO DE PERSONAS QUE PARTICIPARON
DE LA EEE DEL BCB POR MES
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Elaboracion:  Propia

Con relacion a los resultados de expectativas de inflacién recopiladas
por la EEE, el Grafico 2 presenta la mediana de la inflacion a doce
meses esperada para t+11, la inflacion a doce meses observada en t
y la meta oficial de inflacion para el cierre de gestién anunciada en el
Informe de Politica Monetaria (IPM)® del BCB que se publica en enero
y julio de cada afo.®

Un aspecto a destacar, es el alto grado de asociacién advertido entre
la evolucion de la inflacidn observada y las expectativas inflacionarias,
aspecto caracteristico de expectativas con un fuerte componente
backward-looking en su proceso de formacion, topico que se analiza
con mayor detalle en el siguiente apartado. Asimismo, se observa una
fuerte relacion de las expectativas con la meta oficial del Ente Emisor,
asociacion que se torn6 mas estrecha en periodos de moderaciéon de
las presiones inflacionarias (p.e. durante el segundo semestre de 2012).

5 El objetivo del IPM es examinar la evolucion reciente de la variacion de los precios al consumidor
y sus determinantes, ademas de presentar las perspectivas sobre la evolucion de la inflacion
para esa gestion y la siguiente junto a los balances de riesgos asociados. El informe se presenta
semestralmente y los objetivos de inflacién, en ocasiones, pueden ajustarse respecto a los
anunciados el semestre previo en funcién a la coyuntura existente.

6 Las proyecciones del IPM de enero de cada afio y la del Presupuesto General del Estado (PGE)
es la misma. Sin embargo, en algunas ocasiones en el IPM de julio la proyeccion de fin de periodo
es ajustada.

Revista de Andlisis, Julio - Diciembre 2013, Volumen N° 19, pp. 103-130



LA ENCUESTA DE EXPECTATIVAS ECONOMICAS DEL BCB: UNA EVALUACION DE LA

INFORMACION CONTENIDA Y RACIONALIDAD PARA LA INFLACION 111

Este hecho parece sugerir que el anuncio de la proyeccion oficial de
inflacion por la autoridad monetaria constituye un elemento importante
para el anclaje de las expectativas de los agentes econ6micos.

Grifico 2: MEDIANA DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION,
INFLACION A 12 MESES Y PROYECCIONES DE INFLACION
ANUNCIADAS EN LOS IPM DEL BCB
(En porcentaje)

20
18

16 /J

14

Mediana de las expectativas t+11

Meta IPM (semestre)

Inflacién a doce meses t

2 A

10 'J

s /M

6 l &—
4 4

2

0
WO IS S NN 0 0 0 0 O O O & ©O O O O « = « = N &
QPRI G G g g
L 5 € 2L 5 £ 2L 5 c af 5 c ol 5 c ol 5 c o
T g2 YT g2YOD g 2YoOD g 2YOT 2 YT c 2
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Elaboracién: ~ Propia

Nota:

IPM-BCB denota las proyecciones del BCB para la inflacion a fin de periodo

que se anuncian en sus /nformes de Politica Monetaria de enero y julio de
cada afio

No obstante, una metodologia mas formal para examinar el anclaje
de las expectativas de inflacion y como evolucionaron estas en los

ultimos afios, es a través de la estimacion econométrica (con ventanas
moviles) de la siguiente ecuacion:’

ni-n'=a+p(r—n)+e, (1)

Donde:

n¢=mediana de las expectativas de inflacion a doce meses esperada
para t+11

n"= meta de inflacion anunciada en el IPM del BCB para el cierre de
gestion

7 Estimacion en linea con el procedimiento descrito en FMI (2013).
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n = tasa de inflacion a doce meses observada en t

En este marco, en caso de un anclaje de las expectativas respecto a
las metas anunciadas por el BCB, se espera que el coeficiente 8 de la
ecuacion (1) tenga un valor reducido (tendiente a cero). Es decir, las
desviaciones de la inflacidn observada respecto a la meta de inflacion
no tendrian influencia sobre las expectativas de inflacion (en términos
de su desviacion respecto al objetivo del BCB).

Para fines del modelo se consideraron datos mensuales
correspondientes al periodo enero de 2006 — septiembre de 20128,
empleandose ventanas moviles de 24 meses. Los resultados muestran
un descenso gradual del coeficiente 8 a lo largo del tiempo, lo que
denotaria (fuera de algunas oscilaciones a mediados de 2010) un
mayor anclaje de las expectativas de inflacion respecto a las metas
anunciadas por el BCB en los Ultimos afos (Grafico 3).

Grifico 3: REGRESIONES MOVILES - DESVIACIONES DE LAS
EXPECTATIVAS DE INFLACION Y DESVIACIONES DE LA INFLACION
OBSERVADA RESPECTO A LA META DEL BCB®
(Coeficiente f5)
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Elaboracion:  Propia utilizando add-ins del programa computacional E-Views 8.0
Nota: Los coeficientes estimados son estadisticamente significativos a niveles estandar

8 Se emplea este periodo para ser consistente con el anuncio de la proyeccion oficial de inflacion
del BCB en el IPM cuya primera publicacion data de mediados de 2006.

9 En el Apendice A se presentan los gréaficos del p-value.
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El resultado representado en el Grafico 3 podria estar asociado a los
cambiosinstitucionales experimentadosporel BCBenlaetapareciente,
con una politica comunicacional més activa y mayores mecanismos de
rendicion de cuentas a la sociedad junto a los resultados positivos en
el control de la inflacion.™ No obstante, el hecho que los coeficientes
estimados (a pesar de las reducciones evidenciadas), se mantengan
en torno a 0,4 sugiere que las expectativas aun responden en una
porcidn significativa a la evolucién pasada de la inflacion (indicio de
las existencias de expectativas adaptativas). Este aspecto se analiza
con mayor profundidad en la siguiente seccién, donde se evalla la
hipétesis de racionalidad de las expectativas de inflacion a través de
diferentes especificaciones econométricas.

IT1. Evaluacion de la racionalidad de las expectativas de
inflacion

La teoria econbmica contempla diversas hipdtesis sobre los
mecanismos de formacidn de las expectativas de los agentes. Una
de las méas extendidas en la modelacién econdmica es la de las
expectativas racionales, introducida originalmente por Muth en
1961.

En términos generales, las expectativas racionales asumen que los
agentes utilizan toda la informacién disponible al momento de formar
sus expectativas y ademas ponderan sus errores de prondstico
pasados de igual manera, ya sean estos por encima o debajo de la
inflacion observada (Gonzélez et al. 2010). Asimismo, un criterio
acotado de racionalidad de las expectativas, frecuentemente utilizado
en la literatura sobre el tema, indica también que los agentes tienen el
incentivo fundamental de realizar el prondstico mas asertivo para una
variable de interés utilizando toda la informacion disponible (Borraz y
Gianelli, 2010).

En ese marco, las expectativas pueden ser consideradas como un
pronédstico (prediccidn) por parte de los agentes sobre la inflacion

10 EI BCB publica el Informe de Politica Monetaria (IPM) desde 2006, donde presenta la proyeccion
oficial de inflacion para el afio en curso y el siguiente. Por otra parte, después de un par de
ediciones, el IPM empez6 a difundirse a nivel nacional.
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para el periodo t+h, condicional al conjunto de informacion disponible
en el periodo t (al que se denomina N)". Para un agente racional,
la expectativa sobre una variable econdmica de interés debe ser
equivalente al mejor pronéstico condicional que pueda realizar sobre
esa variable. De esta forma, se puede evaluar las expectativas por
medio de las medidas tradicionales de evaluacién de prondsticos.

Ash et al. (2001) sefnalan que desde el punto de vista estadistico dicha
definicion implica que las predicciones deben ser insesgadas, eficientes
y consistentes. Las predicciones son insesgadas si su media es igual
a la media de los datos observados, la condicion de eficiencia requiere
que las predicciones utilicen toda la informacién relevante al momento
de realizar la prediccion y finalmente, predicciones cuyos horizontes
se solapan deben utilizar la informacién conocida consistentemente,
de manera que sea posible pronosticar el sentido en que estas
predicciones seran revisadas.

Entérminos practicos y parafines de su evaluacion empirica, la hipbtesis
de racionalidad supone que las expectativas son insesgadas y las
proyecciones son eficientes al utilizar toda la informacion disponible al
momento de su formacién. En tal sentido, las subsecciones siguientes
evaluaran la racionalidad de las expectativas de inflacion de la EEE del
BCB examinando especificamente sus propiedades de insesgamiento
y eficiencia.®

II.1. Pruebas de Insesgamiento

La literatura econbmica cuenta con diferentes procedimientos para
evaluar el insesgamiento de las expectativas. Una de las pruebas mas
exigentes, consiste en realizar una estimacién del valor contemporaneo
de la inflacion como funcién de la proyeccion (expectativa) para un

11 El término h denota el horizonte de proyeccion del agente.

12 En trabajos empiricos tales como en Zunino et al. (2010); Borraz y Gianelli (2011); Gonzalez, et
al. (2010) y Mufioz y Torres (2007), a partir de instrumental econométrico se testea la presencia
de insesgamiento y eficiencia dejando como alternativa al resultado que se presente en estos dos
test, la posibilidad de probar también consistencia.

13 También Grant y Thomas (1999) manejan el término weakly rational, en linea con los recientes
modelos de racionalidad limitada o aprendizaje, para caracterizar una situacion en la cual las
expectativas inflacionarias son insesgadas pero ineficientes. Esto implica que los analistas no
utilizan toda la informacién disponible al momento de construir sus predicciones.
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horizonte de t-h periodos. Esto es:
n,,=a+PE(r,,)+e,, (2)
En este caso, la hipbtesis nula es:
H:o=0,p=1

Donde r,,, es la inflacion observada en el periodo ¢ + &, h = 12 para la
expectativa a doce meses, el break even E (r,,) es la expectativa para
el periodo ¢ + i formadaen ty ¢, es el termino de error.

El Cuadro 1 presenta los resultados de esta prueba inicial de
insesgamiento. No obstante, cabe sefialar que debido a que los errores
de prondstico pueden presentar autocorrelacion hasta de orden s por el
rezago en la disponibilidad de la informacién, se corrigié este problema
(antes de la doécima de hipotesis) utilizando la matriz de varianza -
covarianza de Newey-West (1987) sugerida por Borraz y Gianelli
(2011), Capistran y Lopez-Moctezuma (2008) y Gonzalez et al. (2010).

Por otro lado, en las investigaciones empiricas citadas en el parrafo
anterior se sefala que se pueden presentar en la especificacion (2)
algunos problemas de endogeneidad de las expectativas. Este problema
puede tratarse estimando el modelo con el Método Generalizado
de Momentos, (GMM, por sus siglas en ingles), usando variables
instrumentales que en todos los casos corresponde a diferentes valores
rezagados de las variables independientes.'

Se estimé la especificacion (2) por GMM, cuyos resultados muestran
que la hipdtesis de insesgamiento seria rechazada para el promedio,
mediana y moda de las expectativas de inflaciébn a doce meses de la
EEE. ¢

14 En Borraz y Gianelli (2011) recomiendan para superar el problema de endogeneidad emplear
métodos de estimacion bietapicos.

15 El cuadro 11 muestra el test para tres medidas estadisticas de posicion central, con resultados
similares, aunque el relevante en términos de comparacion con el resto de los modelos, es el que
incluye la mediana.
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Cuadro 1: PRUEBA DE RACIONALIDAD - INSESGAMIENTO
(diciembre de 2008-septiembre de 2012)

Descripcion (1) (2) (3)
Promedio Expectativas -0,40
Error Estandar (0,11)
Mediana Expectativas -0,36
Error Estandar (0,11)
Moda Expectativas -0,31
Error Estandar (0,11)
Constante 8,40 8,18 7,66
Error Estandar (1,03) (1,00) (0,98)
PruebaF: H:a=0,8=1 86,77 95,14 83,70
Valor p 0,00 0,00 0,00
Fuente: Elaboracion propia
Nota: Errores estandar entre paréntesis denotan significancia al 1%

Una prueba menos exigente de insesgamiento consiste en imponer
a priori B =1y estimar una ecuacion para los errores de proyeccion,
n, —E(n,) =€, ,como funcibn de una constante Unicamente a
efectos de evaluar sesgos sistematicos:

€ TV My ©)
La hipotesis nula es:
H:y=0

Considerando la especificacion (3), el test a los tres estadisticos de las
expectativas (promedio, mediana y moda) muestra que se rechaza la
hipétesis de insesgamiento, es decir, el intercepto es diferente de cero
(Cuadro 2).
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Cuadro 2: PRUEBA DE RACIONALIDAD-INSESGAMIENTO ASUMIENDO f=1
(diciembre de 2008-septiembre de 2012)

Variable dependiente: ., E@x,) =€,
Promedio Mediana Moda
Constante ( Y ) -2,53 -2,77 -2,38

(1,04) (1,08) (1,07)

Fuente:  Elaboracion propia
Nota: Errores estandar entre paréntesis y denotan significancia al 5%

II1.2. Pruebas de Eficiencia

La hipotesis de eficiencia de las expectativas, implica que cualquier
variable que se encuentra en el conjunto de informacion disponible
debe ser ortogonal al error de pronoéstico al momento de realizar dicha
prevision (Gonzéalez et al. 2010).

Ez+h = V+ 5)(; + 'ut+h ; ‘Xt Cnt (4)

En este caso la hipotesis nula es: H: y= 6 =0, donde n es el conjunto
de informacioén disponible en 6 .

El Cuadro 3 presenta los resultados de la prueba de hipétesis de
eficiencia de las expectativas de inflaciébn a doce meses, estimando el
modelo (4) con diferentes variables explicativas'” (que se constituirian
en el set de informacién de los agentes al tiempo de formular su
pronostico). La estimacion se realiza también con el método GMM bajo
los mismos argumentos de la seccion 1ll.1. Los resultados muestran
que, al parecer, los agentes encuestados no toman en cuenta toda
la informacion disponible al tiempo de formar sus expectativas. Mas
especificamente, los resultados sugieren que los encuestados no
hacen uso de la inflacién observada, de la proyeccién de inflacion del
IPM, ni de los factores monetario y real.

16 Para realizar la prueba de eficiencia de las expectativas de inflacion, el vector de variables X esta
conformado por cada una de las variables que conforman el conjunto de informacién disponible,
es decir, no se considera el caso en que X contiene mas de una variable a la vez para evitar
problemas de multicolinealidad.

17 En el Apéndice 1 se presenta una descripcion de las variables contenidas en el modelo que
siguen la linea del trabajo de Gonzalez et al. (2010).
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Cuadro 3: PRUEBAS DE EFICIENCIA, MODELO (4)

Variable dependiente: Ton ™ E, (” HJx) =€
Error Error R?
Estandar Estandar  Ajustado J-Stat P-value

Inflacion 12, t 4,91 2,22 -1,02 0,21 0,59 8,77 0,03
Meta IPM, t 18,78 6,26 -3,59 0,90 0,49 7,03 0,07
Indice Alimentos FAO 12, t -2,79 1,62 0,05 0,05 -0,03 5,49 0,14
Factor Monetario 12, t 0,26 2,42 -0,14 0,08 0,14 6,26 0,10
Factor Fiscal 12, t 5,12 4,96 -0,12 0,07 -17,70 1,83 0,61
Factor Real 12, t 7,15 5,27 -2,15 1,01 0,02 6,43 0,09
Fuente: Elaboracion propia

En Zunino et al. (2010) se plantea una prueba adicional de eficiencia
segun McNees (1978) en la que se considera el error de prediccion
conocido mas reciente al momento de realizar las predicciones.
Esta prueba testea la hipotesis de 8= B, =0 de la ecuacion (5). De
rechazarse esta hipétesis, las expectativas no serian eficientes en la
medida en que no estarian utilizando toda la informacién disponible al
momento de las predicciones.

Ton — Et(ﬂ:ﬁh) = 'BO + ﬁl (ﬂtHl* - Et(ﬂx+h*)) Te, (5)

donde =, representa la inflacion observada, E (x,,) representa el
prondstico de inflacion y t+h+ el periodo mas reciente para el cual se
conocia 7, en el momento de determinar £ (r,,,).

t+h*

Cuadro 4: PRUEBAS DE EFICIENCIA DE MCNESS (1978), MODELO (5)

Descripcion
B1 0,95
Error Estandar (0,05)
po -0,15
Error Estandar (0,38)
Prueba F: fo=f1=0 221,6
Valor p 0,00
Fuente: Elaboracion propia

Revista de Andlisis, Julio - Diciembre 2013, Volumen N° 19, pp. 103-130



LA ENCUESTA DE EXPECTATIVAS ECONOMICAS DEL BCB: UNA EVALUACION DE LA
INFORMACION CONTENIDA Y RACIONALIDAD PARA LA INFLACION 119

Los resultados parecen confirmar los hallazgos del modelo 4 ya
que el rechazo de la hipétesis planteada mostraria que los agentes
encuestados no estarian toman en cuenta toda la informacion
disponible al tiempo de formar sus expectativas.

I11.3. Pruebas de insesgamiento y eficiencia

Alternativamente se presenta una prueba conjunta de las dos hipotesis,
misma que en algunas investigaciones se considera como la més
restrictiva. Esta considera al siguiente modelo:

n.,=a+PE(r,,)+X +¢, (6)
La hipotesis nula es:
H;o=0,8=1,6=0

Sinembargo, en la practica se pueden presentar dos tipos de problemas
con la estimacién del modelo (6): a) endogeneidad de las expectativas,
la cual puede tratarse estimando el modelo con GMM usando variables
instrumentales; b) raiz unitaria en las series de inflaciébn observada y
de las expectativas, en cuyo caso se deberia estimar el modelo en
primeras diferencias (ver Apéndice 4).

Sobre este Ultimo punto, Carvalho et al. (2006) sehalan que en varios
ejercicios empiricos sobre racionalidad de expectativas, se prefiere
realizar las pruebas con las series en niveles y no en diferencias, entre
otras razones debido a que las pruebas de raiz unitaria no son muy
robustas en series de tiempo cortas, como es el caso de las series
consideradas en este documento. Ademas se hace notar que la posible
tendencia que se observa en la serie de inflacion o de expectativas de
inflacion, puede deberse a que ésta contiene un periodo inflacionario
(desinflacionario) o0 a que simplemente existe un ajuste por un shock
exbgeno el cual hace que la tendencia no se mantenga.

ElCuadro 5 muestralos resultados de la prueba conjunta de racionalidad
estimando el modelo (6) con diferentes variables explicativas en linea
con Gonzalez et al. (2010) y que guardan relacion con algunas variables
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que se provee a los participantes de la EEE del BCB al momento de
recabar su expectativa, considerando a la mediana de las expectativas
de inflacion a doce meses como variable dependiente. En este caso,
la hip6tesis conjunta de insesgamiento y eficiencia no es rechazada,
excepto cuando se considera la proyeccién de inflacion del IPM como
variable explicativa.

Cuadro 5: PRUEBAS DE RACIONALIDAD
(Prueba conjunta de insesgamiento y eficiencia), Modelo 5

Variable dependiente: T 1+h

Error Error Error R?
@ Estindar B Estandar o Estandar  Ajustado J-Stat  P-value

Inflacién 12, t 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 1,00 0,00 1,00
Meta IPM, t 9,13 3,73 -0,39 0,31 -0,19 0,92 0,49 7,72 0,10
indice Alimentos FAO 12, t 7,20 1,18 -0,44 0,10 0,09 0,01 0,67 6,37 0,17
Factor Monetario 12, t 8,08 0,43 -1,14 0,08 0,24 0,02 0,85 5,13 0,27
Factor Fiscal 12, t 9,89 1,48 -0,71 0,20 0,02 0,01 -0,99 7,54 0,11
Factor Real 12, t 3,61 2,12 1,64 0,41 1,64 0,41 0,34 6,27 0,18
Fuente: Elaboracion propia

No obstante, cabe senalar que las pruebas de racionalidad efectuadas
sobre medidas agregadas de expectativas de un grupo de agentes,
como el promedio de las expectativas o como en el caso del
presente documento su mediana, fueron objeto de cuestionamiento
en ocasiones. Al respecto, Keane y Runkle (1990) sefialan que al
realizar esta prueba se pueden generar dos tipos de sesgos en los
resultados de racionalidad. El primero generaria el falso rechazo de la
hipétesis de racionalidad debido a que si cada analista usa un conjunto
de informacién diferente, la expectativa agregada no sera racional
respecto a algun conjunto particular de informacién. El segundo es
aceptar falsamente la hip6tesis de racionalidad debido a que los sesgos
individuales pueden llegar a compensarse unos con otros al realizar la
agregacion de las expectativas (Gonzalez et al. 2010).

En aras de corregir estos sesgos, algunos documentos sugieren
verificar la hipo6tesis de racionalidad usando datos de expectativas
individuales provenientes de las encuestas y estimando los modelos
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(2) a (5)™. En esta linea, con el fin de realizar el contraste de las
expectativas individuales, el analisis de la informacién disponible de
la EEE del BCB permitio verificar que en los ultimos anos fueron seis
los encuestados que respondieron de forma recurrente la encuesta
mensual, siendo éstos los agentes seleccionados para las pruebas
individuales de racionalidad, identificandolos con las letras A a F.™®

Por una parte, los resultados del modelo (3) rechazan la hip6tesis de
que el intercepto es igual a cero para los seis agentes economicos,
llevando asi al rechazo de la hipbtesis de insesgamiento de las
expectativas.

Cuadro 6: PRUEBA DE RACIONALIDAD-INSESGAMIENTO
PARA UN GRUPO DE ENCUESTADOS ASUMIENDO f=1

Variable dependiente: 7, ~E@x@,)=¢€,,
A B C D E F
Constante ( 7 ) 0,40 0,29 1,74 -1,93 1,38 -0,50
(0,84) (0,91) (0,97) * (1,25) (1,11) (1,14)
Primera observacion 2008M12 2008M12 2008M12 2008M12 2008M12 2008M12
Ultima observacion 2012Mg 2012Mg 2012Mg 2012M9g 2012M9 2012M9g

Nt

amero de 46 46 46 46 46 46

observaciones

*kk Hx % denota significancia estadistica al nivel de 1%, 5% y 10% respectivamente
Fuente: Elaboracion propia

Empleando el método generalizado de momentos, usando variables
explicativas e instrumentales similares a las del modelo del Cuadro
5, se prueba la racionalidad de las expectativas para cada uno de los
seis agentes (Cuadro 7). Los resultados corroboran la no racionalidad
de las expectativas individuales de la encuesta mensual, al rechazar
en todos los casos la hipétesis conjunta de insesgamiento y eficiencia.

No obstante, a partir de este ejercicio se destaca que los errores
de prondstico de los seis agentes econémicos podrian depender

18 Otra opcion metodoldgica a considerar es la de paneles incompletos (no balanceados) en la que
se considera que las adiciones y sustracciones de individuos a la muestra son aleatorias.

19 Se utilizan letras debido a que el BCB guarda estricta confidencialidad sobre las personas que
intervienen en la EEE.
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de la inflacién observada al momento de formar sus expectativas.?
Por otra parte, también resulta significativo para todos los casos el
factor monetario, medido a partir de la variacion anual de la emision
monetaria, evidenciando en cierta forma el hecho de que las variables
monetarias tienen relacion con el comportamiento de la inflacion y/o las
expectativas (enfoque monetario).

Cuadro 7: PRUEBAS DE EFICIENCIA POR INDIVIDUO, Modelo (4)

Variable dependiente: 7, E @) =€,
A B C D E F
Constante ( 7 ) -2,89 1,00 -2,04 1,61 0,38 -0,24
(2,54) (2,42) (2,94) (2,49) (2,46) (2,94)
Inflacion 12, t -1,37 -1,46 -1,53 -2,01 -1,04 -1,53
(0,17) *** (0,16) *** (0,20) *** (0,17) *** (0,17) *** (0,20) ***
Meta IPM, t 0,41 0,16 0,53 -0,30 0,64 0,53
i (0,41) (0,39) (0,47) (0,40) (0,40) (0,47)
Indice Alimentos FAO 12, t 0,02 0,04 0,06 0,03 0,07 0,06
(0,04) (0,03) (0,04) (0,04) (0,04) ** (0,04)
Factor Monetario 12, t 0,33 0,31 0,34 0,38 0,25 0,34
(0,07) *** (0,07) *** (0,09) *** (0,07) *** (0,07) *** (0,09) ***
Factor Fiscal 12, t 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Factor Real 12, t 0,39 -0,07 0,68 0,21 0,43 0,68
(0,35) (0,34) (0,41) * (0,35) (0,34) (0,41)
Primera observacion 2008M12 2008M12 2008M12 2008M12 2008M12 2008M12
Ultima observacién 2012M9 2012M9 2012M9 2012M9 2012M9 2012M9
Ntmero de observaciones 46 46 46 46 46 46

Hack k% % denota significancia estadistica al nivel de 1%, 5% y 10% respectivamente
Fuente: Elaboracion propia

Las estimaciones realizadas en el documento reflejaron que los errores
de pronéstico de los agentes dependen de la inflaciébn observada.
Esto sugiere que las expectativas de inflacion recopiladas por la EEE
podrian ser de tipo adaptativas (toda vez que es rechazada la hipétesis
de expectativas racionales), con un componente backward-looking.
Pero esta conclusion debe ser confirmada con otras metodologias que
se encuentran en la literatura sobre el tema.

De presentarse este caso en la economia boliviana sugeriria que las
autoridades economicas deben concentrar esfuerzos por difundir, a
partir de una politica comunicacional mas activa, las proyecciones de

20 El hecho de que informacion rezagada del propio proceso permita explicar los errores de
proyeccioén suele considerarse como condicién suficiente para rechazar procesos eficientes de
pronostico.
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inflacion para que formen parte importante del set de variables que los
agentes consideran al momento de formar sus expectativas.

IV. Conclusiones

La presente investigacion realiz6 un analisis empirico sobre las
expectativas de inflacion recopiladas por la Encuesta de Expectativas
Econdmicas del Banco Central de Bolivia. Através del uso de diferentes
modelos econométricos, se estudio la relacion de las expectativas con la
inflacion observada y los objetivos de inflacién anunciados por el BCB,
analizandose también sus propiedades de insesgamiento y eficiencia.
En principio, los datos observados denotan un grado de asociacion
entre las expectativas inflacionarias, la variacion de precios observada
y la proyeccion oficial de inflacién del BCB. En efecto, estimaciones
econométricas con ventanas moviles, reflejan un mayor anclaje de
las expectativas de inflacion en torno a las metas anunciadas por el
BCB en los ultimos afios (especialmente en 2011-2012). Lo anterior
aportaria indicios de que el anuncio de la proyeccion oficial de inflacion
del Banco Central seria un instrumento relevante para anclar las
expectativas de la poblacion. El mayor anclaje en la etapa reciente
podria estar asociado a los cambios institucionales experimentados
por el BCB junto a los resultados positivos en el control de la inflacion.

Asimismo, con el fin de contrastar econométricamente la hipotesis de
racionalidad de las expectativas de inflacion de la EEE, se examind
sus propiedades de insesgamiento y eficiencia realizando pruebas
individuales y conjuntas tipicamente empleadas en la literatura. Por
una parte, al realizar un analisis de tipo agregado con medidas de
tendencia central de las expectativas (i.e. mediana, media y moda), los
resultados obtenidos llevaron a rechazar la hipétesis de racionalidad
de las mismas. Andlisis adicionales efectuados con informacion a
nivel individual con base en expectativas individuales de un grupo
de agentes encuestados, proporcionaron resultados similares. Estos
resultados expuestos podrian sugerir trabajar mas en el anuncio de
las proyecciones oficiales de inflacidbn para que forme parte del set
de variables a las cuales los encuestados recurren para formar sus
expectativas.
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Sin embargo, es oportuno sefialar que algunos resultados pueden
verse influidos por el tamano de la muestra que, al considerar
Unicamente el periodo en el cual existe una respuesta sistematica y
continua de un grupo de encuestados, puede ser reducida. Finalmente,
queda pendiente para otra investigacion el profundizar el estudio de
las expectativas de inflacion considerando otras teorias y aplicaciones
alternativas presentes en la literatura econdmica sobre el tema.
También resta explorar las cualidades de la informacion contenida en
la EEE como predictor de la evolucién futura de la variacion de precios,
asi como estudiar con mayor profundidad los determinantes de las
expectativas de inflacion, entre otros aspectos.
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APENDICE B. DESCRIPCION DE LAS VARIABLES

Cuadro B.1: VARIABLES CONTENIDAS EN EL MODELO 4

Variable Descripcién Fuente

Expectativa de inflacion a doce meses en t para

BCB-EEE
t+11

Expectativa de inflacién en t, t+11

. Tasa de inflacién observada a 12 meses en el o
Inflacién 12, t+11 3 . INE
periodo t +11 calculada a partir del IPC

. Tasa de inflacién observada a 12 meses en el
Inflacién 12, t 3 . INE
periodo t calculada a partir del IPC

Proyeccion de inflacién publicada en el Informe

Meta IPM, t de Politica Monetaria del BCB en t

BCB

Variacion del Indice de precios de alimentos de

indice Alimentos FAO 12, t
ndice Alimentos FAO 12, la FAO a doce meses en t

FAO

. Variacién a doce meses de la emision
Factor Monetario 12, t N BCB
monetaria en t

Variacién a doce meses del saldo primario

F. Fiscal 12,
actor Fiscal 12, t publico en t

MEFP

Factor Real 12, t Variacion a doce meses del IGAE en t INE

Apéndice C. ESTADIGRAFOS Y DISTRIBUCION DE LAS VARIABLES

INFL120BME INFLOBS IGAE FISCAL FAO12 ERMED MONE

Mean 7.466957  5.28239 4.65999 82.804 13.707 -2.7608 27.276
Median 8.255 4.45 4.76723 17.5 19 -2.55 24.75
Maximum 17.32 11.85 7.85438 1392 58.8 8.98 66.8
Minimum 0.07 0.07 0.43627 -85 -34.4 -15.88 -6
Std. Dev. 5.433419  3.80989 1.7576  267.22  27.292  7.33163  20.277
Skewness 0.048838 0.32029 -0.0629 3.7709 -0.3524 -0.1186 0.4711
Kurtosis 1.592971  1.77364  2.31825 17.332 2.0888 2.09996  2.5654

Jarque-Bera 3.812772 3.66008 0.92116 502.72 2.5435 1.66048 2.0632
Probability 0.148617  0.15969  0.63092 0 0.2803 0.43594 0.3564

Sum 343.48 242.99 214.36 3809 630.5 -127.41 1254.7
Sum Sq. Dev. 1328.492 653.188 139.011  3E+06 33519 2418.87 18502
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ESTADIGRAFOS Y DISTRIBUCION DE LAS VARIABLES (Cont.)

A B C D E F
Mean 535 5463 4,007 7,679 4,369 6,253
Median 5 4,5 3 7 3 55
Maximum 11 11 10 16,8 12,18 17
Minimum 0,4 2 0,25 1,3 0,2 1,2
Std. Dev. 2,254 2,541 2,913 4,772 3,979 4,147
Skewness 0,424 0,486 0,686 0,325 0,777 0,774
Kurtosis 3,073 2,123 2,243 1,764 2,158 2,816

Jarque-Bera 0,096 2,356 3,373 2,68 4,209 3,344
Probability 0,608 0,308 0,185 0,262 0,117 0,188

Sum 176,6 180,3 132,2 253,4 144,2 206,4
Sum Sq. Dev. 162,6 2066 271,5 7288 506,5 550,4

APENDICE D. PRUEBA DE RAIZ UNITARIA

Cuadro D.1: PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA - TEST DICKEY-FULLER
AUMENTADO

Niveles Diferencias

Estadisticot Rezagos Estadisticot Rezagos

Inflobs -2,55 1 -2,29 0
(0,11) (0,18)

Infl120bme -3,73 7 -2,02 7
(0,08) (0,28)

IGAE -3,19 0 -9,64 0
(0,03) (0,00)

Fiscal -6,79 0 -7,86 4
(0,00) (0,00)

FAO12 -3,28 1 -2,33 0
(0,02) (0,17)

Ermed -1,50 2 -3,40 1
(0,52) (0,02)

Mone -2,09 1 -3,26 0
(0,25) (0,02)

Nota: p values entre paréntesis
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APENDICE E. ESTADISTICOS POR PERIODO DE MUESTREO

Cuadro E.1: ESTADISTICOS DE LAS EXPECTATIVAS

DE INFLACION DE LA EEE

Media Mediana Méaximo Minimo Varianza Desv. Est. Kurtosis
feb-09 11,61 12,00 15,00 8,50 4,06 2,02 2,74
mar-09 8,64 8,50 12,00 5,00 4,48 2,12 2,08
abr-09 8,06 8,00 12,00 5,01 5,41 2,33 2,33
may-09 5,85 6,00 8,00 4,00 2,08 1,44 1,77
jun-09 3,31 3,00 7,00 0,00 5,16 2,27 2,32
jul-o9 2,73 2,50 5,00 2,00 1,15 1,07 4,05
ago-09 2,64 2,50 4,50 1,45 1,00 1,00 2,83
sep-09 2,23 2,20 3,00 1,40 0,42 0,65 1,60
oct-09 2,09 2,00 4,00 0,60 1,40 1,18 2,03
nov-09 1,76 1,52 4,00 0,57 1,30 1,14 3,29
dic-09 0,58 0,53 2,04 -0,12 0,50 0,70 3,82
ene-10 3,20 3,50 5,00 -0,04 3,13 1,77 2,62
feb-10 3,28 3,50 5,00 0,05 2,04 1,72 2,86
mar-10 2,78 3,50 4,75 0,24 2,68 1,64 1,88
abr-10 2,03 1,50 4,50 0,15 2,88 1,70 1,66
may-10 2,18 2,50 4,00 0,10 2,03 1,43 1,77
jun-10 2,43 2,50 3,50 0,80 1,12 1,06 1,85
jul-10 2,46 2,50 4,00 1,35 1,00 1,00 1,85
ago-10 3,18 3,53 4,00 2,00 0,77 0,88 1,29
sep-10 3,94 3,57 6,00 2,50 1,36 1,17 2,46
oct-10 4,60 4,50 7,00 3,00 2,02 1,42 2,10
nov-10 5,20 4,99 6,50 4,00 1,05 1,03 1,34
dic-10 6,60 6,48 7,95 5,48 0,55 0,74 3,18
ene-11 8,86 9,00 12,00 5,00 5,81 2,41 2,04
feb-11 10,23 10,00 15,50 5,10 14,48 3,81 1,68
mar-11 12,31 11,00 17,20 8,00 10,22 3,20 2,06
abr-11 11,05 10,26 15,00 8,00 6,88 2,62 1,89
may-11 9,73 10,00 12,77 7,00 3,06 1,75 2,05
jun-11 8,60 9,00 11,42 5,00 4,92 2,22 2,01
jul-11 9,092 10,00 12,00 7,00 2,51 1,58 2,02
ago-11 8,11 9,93 10,61 0,22 13,50 3,67 4,22
sep-11 7,64 8,25 11,02 0,32 12,34 3,51 3,89
oct-11 8,36 9,00 10,00 6,70 1,81 1,34 1,41
nov-11 8,12 8,00 10,00 6,50 1,73 1,31 1,61
dic-11 7,95 7,00 17,02 2,76 18,93 4,35 4,07
ene-12 6,67 6,50 11,44 1,18 10,35 3,22 2,68
feb-12 5,09 5,85 6,90 0,50 4,42 2,10 4,53
Fuente: BCB

Elaboracion:  Propia
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