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Enfoque

Este documento ESPE se enmarca en €l érea de laliteratura macroeconomica que estudia el proceso de
formacion de expectativas. Bgjo un esquema de inflacion objetivo, lainflacidn esperada juega un papel central
en el andisis de la politicamonetariay en el efecto de ésta sobre el producto. Para el banco central es relevante
estudiar el comportamiento de las expectativas de inflacidn, debido a que estas son € reflegjo de la credibilidad y
la efectividad de la autoridad monetaria en el cumplimiento de su principal objetivo de politicael cual consiste
en mantener lainflacion estable y en e rango meta.
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Contribucion

El documento ofrece una perspectiva ampliay rigurosa de la literatura econdémica sobre €l estudio de la
formacion de expectativas de inflacién. Para ello, se utilizan las encuestas de expectativas que realizan el Banco
de la Republica (Banrep), asi como otras entidades en el paisy en el exterior, con €l objetivo de analizar las
propiedades estadisticas y econdémicas de éstas para el caso colombiano. El sello distintivo de esta investigacion
es que no solo se utiliza la expectativa de consenso sino también |as de los agentes individuales con el fin de
aprovechar la heterogeneidad existente.

Inicialmente, se analizala capacidad de prediccion de las expectativas empleando diversas fuentes, sectoresy
agentes economicos. Seguidamente, se estudia si |os model os de pronosticos

macroecondémicos del Banrep mejoran a incluir las expectativas de inflacion de las encuestas como fuentes
adicionales de informacion. Luego se establece si existen diferencias en laformacion de expectativas de
inflacion entre analistas econdmicos y agentes fijadores de precios. Posteriormente, se analiza si |as expectativas
de inflacion a diferentes horizontes de tiempo, por agentes 'y sectores econdmicos, convergen ala meta de
inflacion establecida por €l Banrep. Después se estudiasi el promedio o la mediana de las expectativas
individuales son un buen estimador de la expectativa agregada. Finalmente, se examina si los analistas
econdmicos revisan de manera eficiente sus expectativas de inflacion a recibir nuevainformacion.

“En un esquema deinflacion objetivo, como el que opera en Colombia, las expectativas deinflacion capturadas
por las encuestas le suministran informacion al Banco de la Republica sobrela credibilidad que tiene la sociedad
en lameta deinflacién establecida’.

Resultados

L as encuestas de expectativas y |os model os de equilibrio general (DSGE) del Banrep se complementan ala hora
de realizar prondsticos de inflacién. No se encuentra evidencia estadistica que | as primeras tengan mejor (0 peor)
capacidad predictivarelativo alos segundos. Al incluir las expectativas de las encuestas como informacion
adicional en los model os de prondstico, se obtienen ganancias moderadas en términos de la capacidad predictiva
de lainflacién Unicamente en horizontes de tiempo largos. Ademas, no se encuentra evidencia que muestre
diferencias en laformacion de expectativas de inflacion entre analistas econdmicos y agentes fijadores de
precios. Ahondado sobre el anclgje de las expectativas, la evidencia sugiere que estas convergen alameta
establecida por € Banrep, aunque existen algunas ligeras diferencias entre agentes, sectores econémicosy
encuestas.

Se encuentra evidencia de desacuerdo y sesgo en la expectativa agregada. Esto podria obedecer ala
heterogeneidad de |os agentes, por |0 que no es recomendable utilizar el promedio de las encuestas como
indicador de lainflacion futura. En el documento se corrigen las expectativas por sesgo y escala, y ademés se
encuentra gque las resultantes de combinaciones Gptimas son una alternativa prometedora en términos de su
capacidad de prondstico. Por dltimo, |os resultados sugieren que la mayoria de las revisiones de prondsticos son
eficientes en sentido débil, es decir, las revisiones contemporaneas no parecen estar relacionadas con revisiones
pasadas. Por €l contrario, cuando se asume unos pronosticadores que incluyen un nimero amplio de variables
empiricamente relevantes, en lamayoria de l0s casos se encuentran variables que afectan el proceso de revision
de las expectativas, o cual se traduce en poca evidencia afavor de eficiencia en sentido fuerte.



