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Resumen

En este documento se desarrolla una exploracién empirica sobre la informacién contenida
en las expectativas de inflacién obtenidas tanto directa (a través de encuestas) como indi-
rectamente (implicitas en el mercado de deuda piblica). Para esto, se realizan pruebas de
insesgamiento y eficiencia, se exploran cuales son algunos de los determinantes de las expec-
tativas y se evalia su capacidad predictiva sobre el comportamiento futuro de la inflacién. De
acuerdo a los resultados, se puede concluir que las tres medidas de expectativas de inflacién
empleadas contienen informacién relevante para pronosticar la inflacién, pero dichas medidas
por si solas no son un buen pronéstico de la inflacién futura.
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1. Introduccion

El impacto que tienen las variables econémicas y la politica monetaria sobre la formacién y
evolucién de las expectativas, siempre ha sido un elemento fundamental tanto en las discusiones de
politica como de teorfa econémica. Desde el punto de vista tedrico, la literatura ha reservado un
papel importante a las expectativas de inflacién ya que éstas son uno de los principales determinantes
de las sendas de inflacién en los modelos de equilibrio general estocédsticos de corte Neo-Keynesiano.
Adicionalmente, desde el punto de vista aplicado, la incorporacién de regimenes de inflacién objetivo
en un nimero importante de paises ha permitido una mayor disponibilidad de series de expectativas
de inflacién, ya sea a través de encuestas (forma directa) ¢ implicitas en los mercados de deuda
publica (forma indirecta). El hecho de contar con estas series de expectativas, ha hecho que tanto
los bancos centrales como la academia puedan contrastar algunos de las hipétesis que existen sobre
la formacién de las mismas y su utilidad como predictores de la inflacién.

Sobre este iltimo aspecto, en una reciente encuesta realizada por the Center for Central Banking
Studies y el Banco Nacional de Polonia (CCBS- NBP survey, 2009), se encontré que en la actualidad
los bancos centrales tratan las medidas directas de expectativas de inflacién como una importante
fuente de informacién en el momento de evaluar las presiones inflacionarias, determinar las metas de
inflacién y tomar decisiones en materia de tasa de interés. Colombia no es la excepcién en cuanto
al uso y seguimiento de las diversas series de expectativas de inflacién y por ende es pertinente
preguntarse acerca de la informacién que contienen las mismas, qué las explica y si cumplen con
algunas caracteristicas enunciadas desde la literatura reciente.

De esta manera, este capitulo presenta un resumen de lo que en la actualidad se conoce so-
bre las expectativas de inflacién en Colombia, presentando algunas aproximaciones iniciales para
responder preguntas que cada vez ganan mds espacio en las agendas de investigacién econémica.
Estas preguntas son: (i) ;Cudl es el poder predictivo de las expectativas?; (ii) ;Son la expectativas
racionales? y finalmente; (iii) jPodemos hablar de aprendizaje en la formacién de las expectativas?

Con el propésito de tratar de responder estos interrogantes, el presente capitulo se encuentra
dividido en seis secciones dentro de las cuales se incluye la presente introduccién. En la segunda
seccién se presenta una breve revisién sobre la literatura y la importancia que tienen las expecta-
tivas de inflacién desde el punto de vista de un banco central. En la tercera seccién se presenta
una breve descripcion sobre la evolucion reciente de las expectativas de inflacién en Colombia y
algunos de sus principales aspectos metodolégicos. En la cuarta seccién se presenta una evaluacién
sobre racionalidad y sobre el poder predictivo de las expectativas. La quinta seccién presenta una
aproximacién empirica que intenta extraer los principales determinantes en el proceso de formacién
de expectativas de inflacion. En la sexta y ultima parte del documento se presentan las conclusiones
y la direccién en la cual se podrian encaminar futuras investigaciones.



2. Revision de la literatura

La importancia de las expectativas de inflacion sobre la senda de la misma se aprecia principal-
mente en los modelos de tipo Neo-Keynesiano en donde se reconocen por lo menos tres canales de
transmisién hacia la inflacién total:

1. Un canal directo recogido por la curva de Phillips Neo-Keynesiana, en el cual las expectativas
de inflacion futura son incorporadas en los precios de los productos y servicios.

2. Un canal indirecto (rezagado) a través de la tasa de interés real. En este canal, una mayor
expectativa de inflacion disminuye la tasa de interés real, aumentando la brecha del producto
y por lo tanto las presiones inflacionarias de demanda.

3. El canal de salarios, el cual surge por la incorporacion de las expectativas de inflacion en
las negociaciones salariales. Si los agentes estdn esperando un mayor nivel de precios en el
futuro van a demandar mayores salarios, lo cual a su vez incrementa los costos marginales de
produccion y estos a su vez los precios al consumidor.

CANAL DIRECTO CANAL SOBRE LA TASA CANAL DIRECTO
SOBRE PRECIOS DE INTERES REAL SOBRE SALARIOS -

EFECTO SOBRE LA EFECTO SOBRE LOS COSTOS

BRECHA DEL PRODUCTO MARGINALES DE
PRODUCCION

Diagrama 1: Transmisién de las expectativas hacia la inflacién y los salarios

Estos canales han sido ampliamente reconocidos tanto por los bancos centrales como por los
estudios académicos como mecanismos ante los cuales las expectativas afectan las sendas de inflacién
y se resumen en el diagrama 1.



Dichos canales, implican que para la autoridad monetaria es de vital importancia anclar las
expectativas de inflacién con el fin de: (i) reducir los costos de disminuir la inflacién, (ii) volver
m4ds predecible la evolucion futura de precios y salarios y (iii) facilitar la conduccion de la politica
monetaria.

Adicionalmente, para los bancos centrales que han adoptado el esquema de inflacién objetivo,
la medicién y comprensién de las expectativas de inflacién es una necesidad importante debido a
que la credibilidad del compromiso de estabilidad de precios deberia anclar el comportamiento de
fijacién de precios y salarios en el mediano plazo (Garcia y Soto, 2009). De esta manera, y dada
la importancia de las expectativas de inflacién en el manejo y en la toma de decisiones de politica
monetaria, una amplia gama de estudios empiricos se han desarrollado recientemente con el fin de
evaluar la informacién contenida en las medidas directas de expectativas de inflacién y como estas
evolucionan.

Dentro de los estudios empiricos recientes, se destacan entre otros, Csermely y Gabriel (2009)
prueban la capacidad de las encuestas sobre expectativas de inflacién para predecir las dindmicas de
precios y salarios en el Reino Unido, Repiblica Checa y Hungria. Empleando un SVAR los autores
logran identificar entre cambios en las expectativas originados por la actualizaciéon gradual de las
expectativas debido a cambios en la inflacién y otros factores (posiblemente no racionales). Para los
tres paises analizados se encuentra que los choques de expectativas juegan el mayor papel al explicar
los cambios en las expectativas. Kara y Tuger (2008) estudian la dindmica de las expectativas de
inflacién en Turquia antes y después de la implementacion del régimen de inflacién objetivo en
dicho pafs. Los autores encuentran que la capacidad de pronéstico de las expectativas ha mejorado
con el tiempo y que al emplear estimaciones con pardmetros cambiantes a través de un filtro de
Kalman, sus valores se mueven hacia los valores implicitos en las hipdtesis de insesgamiento y
eficiencia, lo cual es interpretado como evidencia de algiin proceso de aprendizaje. Por otro lado,
Bernett et al (2009) analizan la interaccién entre las expectativas de inflacién y algunas variables
macroeconémicas nominales y reales en el Reino Unido después de la segunda guerra mundial.
En dicho documento los autores encuentran evidencia para argumentar que la politica monetaria
reciente ha tendido a anclar més las expectativas de inflacién que en los anos setenta.

Dentro de los estudios que emplean datos a nivel del agente (micro-data) sobre expectativas,
Blanchflower y Mac Coille (2009) encuentran para el Reino Unido que los agentes con mayores
niveles de educacion y propietarios de vivienda tienden a tener menores expectativas de inflacién y a
ser mas precisos en sus proyecciones. También para el Reino Unido, Forsells y Kenny (2002) emplean
datos de encuestas para evaluar racionalidad en la formacién de las expectativas. Ellos encuentran
que las expectativas son predictores insesgados de la inflacién pero no emplean completamente la
informacién disponible al momento de fijar sus expectativas.

Para Latinoamérica, Garcia y Soto (2009) hallan que en Chile las expectativas de inflacién
se incrementaron significativamente durante el periodo de altos precios de commodities y después
cayeron fuertemente durante la recesién global de 2009. Carvalho y Bugarin (2006) estudian la for-
macién de las expectativas de inflacién en Brasil, Chile y México. Los autores encuentran evidencia
de que en todos los paises investigados, los prondsticos de inflacion de los agentes son insesgados
en el corto y mediano plazo. Adicionalmente, en dicho documento se reporta que los prondsticos
de inflacién recogidos en las encuestas presentan algin tipo de comportamiento adaptativo. En el



caso de Colombia, Misas y Vdsquez (2002) realizan una estimacioén histérica de las expectativas de
inflacién empleando un filtro de Kalman que describe la dindmica conjunta de la inflacién y la tasa
de interés nominal. Vargas et al (2009) encuentran evidencia de una transmisién parcial y decre-
ciente de las sorpresas inflacionarias hacia las expectativas de precios en Colombia y argumentan
que para el caso colombiano las expectativas de inflaciéon se encuentran ancladas y que tanto la
transmisién de choques de oferta como de sorpresas inflacionarias es parcial.

Finalmente, dentro de la literatura sobre la formacién de expectativas de inflaciéon es impor-
tante resaltar el desarrollo de modelos con mecanismos de aprendizaje (Evans y Honkapohja (2002)
y Woodford (2003)). Dichos trabajos han desarrollado toda una nueva vertiente en la literatura
empirica sobre la formacién de las expectativas de inflacién. Por lo general, en dichos procesos de
aprendizaje se puede asumir que las expectativas dependen de un conjunto de informacién sobre
el cual los agentes realizan sus proyecciones a futuro y adicionalmente se puede evaluar si existen
elementos inerciales que las afecten.

3. Las expectativas de inflacién en Colombia

En el caso de Colombia, las encuestas sobre expectativas de inflacién han sido implementadas
recientemente, siendo la principal fuente las realizadas por el Banco de la Reptiblica!.Para este
documento se analizan tres medidas de expectativas de inflaciéon en Colombia. Las dos primeras
son expectativas directas obtenidas a través de una encuesta realizada por el banco central con
periodicidad mensual y trimestral. La encuesta mensual es dirigida principalmente a analistas del
sector financiero y bancario y se viene aplicando desde septiembre de 2003. Se pregunta sobre las
expectativas de inflacién del IPC total a un mes, a fin del ano en curso y a doce meses. Asi mismo,
se pregunta la expectativa sobre la tasa de cambio nominal, tasa de interés de politica e inflacién
sin alimentos. Por su parte, la encuesta trimestral es dirigida a empresarios del sector industrial,
financiero, grandes almacenes, transporte, académicos y sindicatos y se viene aplicando desde el
primer trimestre de 2000. En esta encuesta se pregunta la expectativa de inflacién del IPC total
para los siguientes 4 trimestres en términos anuales, expectativas sobre liquidez, tasas de interés,
devaluacién, crecimiento y empleo.

Dentro de las medidas indirectas de expectativas de inflacién, el Banco de la Republica calcula el
break-even inflation (BE) desde finales de 2003. Esta medida de expectativas de inflacién se define
como la diferencia entre el retorno de un bono piblico nominal y uno indexado de igual madurez,
de la siguiente manera:

(I4+d¢p)

BE; ,, =
b, (1+Tt,n)

-1

Donde ¢ representa el retorno nominal y r el retorno real en el dia ¢t para el plazo n .

IRecientemente, también es posible obtener series de pronésticos de inflacién a través de Bloomberg y en Latin
Focus. No obstante, la informacién de dichas encuestas no es evaluada en el presente capitulo.



Los principales hechos estilizados sobre el comportamiento de estos indicadores son presentados
en Vargas et al (2009), en particular se analiza su comportamiento durante el fuerte choque de
oferta observado en el 2008 (el cual fue ocasionado por los grandes incrementos en el precio de los
combustibles y algunas materias primas). En dicho documento, los autores encuentran lo siguiente:

1.

2.

Las expectativas de inflacion en Colombia muestran alguna persistencia.

La inflacion pasada es un determinante significativo de las expectativas de inflacion y tiene
un mayor impacto en la encuesta trimestral (mds amplia en el nimero de encuestados) que
en la mensual (en la que solo se encuesta a participantes del sistema financiero).

. La meta de inflacion también incide en la formacion de las expectativas pero tiene un mayor

impacto en la encuesta mensual que en la encuesta trimestral.

Al evaluar los choques de oferta sobre las expectativas se encuentra evidencia de una trans-
mision parcial y decreciente de las sorpresas inflacionarias hacia las expectativas de precios.

. Las expectativas de inflacion se encuentran parcialmente ancladas y que los choques de oferta

no afectan uno a uno las expectativas de inflacion.

En las siguientes secciones se evalian con més detalle cada uno de los anteriores indicadores de
expectativas.

4.

4.1.

Racionalidad y poder predictivo de las expectativas

Datos

Adicionalmente a las series de expectativas anteriormente mencionadas, se tuvo en cuenta
un conjunto amplio de variables, lo cual tomamos como una proxy del conjunto de informacién
disponible por los agentes al momento de formar las expectativas. Este conjunto, contiene las sigu-
ientes variables:

Dos medidas de brecha del producto, una basada en el PIB, usando una metodologia de desagre-

gacion temporal de series, tal que el dato de fin de trimestre coincide con el dato trimestral
(GAP_PIB).

La brecha obtenida del Indice de Produccion Industrial mediante un filtro de Hodrick- Prescott
(GAP_IPI).

La tasa de interés interbancaria (TIB).

La meta de inflacion anual fijada por el banco central y la dltima tasa de inflacion observada.

Adicionalmente se realizan dos ejercicios de factores dindmicos como otra alternativa del con-
junto de informacién disponible. El primer ejercicio, consiste en usar el primer factor comin del
conjunto completo de informacién que incluye 93 variables relacionadas con actividad real, precios,
variables monetarias y cambiarias y sector externo. El segundo ejercicio consiste en tomar el primer



factor extraido de cada uno de los grupos de variables analizadas. Estos factores son obtenidos de
Gonzélez et al (2008).

En la Figura 1, se muestran las expectativas agregadas de las encuestas mensual y trimestral a
un ano, asi como las expectativas implicitas en el mercado de deuda ptblica a un afio y la inflacién
observada.

1
2004 2005

2006 2007 2008 2009

— INFLACION_OBS

————— Break_Even _1 afio

——— Encuesta_mensual_ 12 meses
* Encuesta_trimestral _4trim

Figura 1. Expectativas agregadas e inflacién

Como se observa en la figura 1, las expectativas de inflacién han venido registrando un
descenso durante el periodo desinflacionario experimentado por la economia colombiana. Como lo
menciona Vargas et al (2009), durante el 2007 y 2008, la economia colombiana enfrenté diversos
choques que produjeron considerables incrementos en los precios de alimentos y regulados. No
obstante, estos choques no se transmitieron uno a uno a las expectativas de inflacién, lo cual puede
leerse que los agentes interpretaron como transitorio el choque, suministrando evidencia de que
las expectativas en Colombia podrian encontrarse parcialmente ancladas. Cabe resaltar, que las
expectativas obtenidas a través de encuestas directas presentan un comportamiento similar frente
a las expectativas implicitas en el mercado de deuda, las cuales registran una mayor volatilidad.

La Figura 2, recoge las variables incluidas dentro del conjunto de informacién disponible al
momento de formar las expectativas.
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Figura 2. Comportamiento de las principales variables macroeconémicas relacionadas con las
expectativas de inflacion.

4.2. Racionalidad de las expectativas de Inflacién

Bajo el supuesto de expectativas racionales, los agentes utilizan toda la informacién disponible
al momento de formar las expectativas y ademds ponderan sus errores de prondstico pasados de
igual manera, bien sea que se hayan equivocado por encima o debajo de la inflacién observada?.
Por lo tanto, las expectativas pueden ser vistas como un prondstico de la inflacién de los agentes
para el periodot + hcondicional al conjunto de informacién disponible en el periodo t, §2;, ya que
para un agente racional la expectativa sobre una variable econémica de interés debe ser equivalente

2E] concepto de racionalidad empleando funciones de pérdida cuadraticas puede ser algo limitado y recientemente
ha estado sujeto a criticas. No obstante, para los propdésitos de nuestro ejercicio, y debido a que en un esquema
de inflacién los errores tanto por encima como por debajo del valor de la meta deberian ponderarse igual, nuestra
aproximacion tienen implicita una funcién de pérdida cuadratica. Para una discusion sobre racionalidad ante funciones
de perdida alternativas ver Timmerman (2004).



al mejor prondstico condicional que pueda realizar sobre ella. De esta manera, se pueden tomar las
expectativas y juzgarlas a través de medidas tradicionales de evaluaciéon de prondsticos.

La hipétesis de racionalidad supone que las expectativas son insesgadas y ademds que son
proyecciones eficientes, en el sentido que utilizan toda la informacién disponible al momento de su
formacién.

La hipétesis de insesgamiento se basa en la estimacién del siguiente modelo:

Tt+s :a+bEt (7Tt+s)+€t+s (1)

Teniendo como hipétesis nula

H,:a=0,0=1

Donde 7445 es la inflacién observada en el periodo ¢ 4+ s, s = 4 para el caso de la encuesta
trimestral y 12 para la encuesta mensual y el break even, E; (m45) es la expectativa para el periodo
t + s formada en t.

De una forma més restrictiva, se puede hacer la prueba de insesgamiento basada en los errores
de prondstico

Cits = CHMyss  Ctrs = Tegs — Br (Teys) (2)

H,:c=0

Por otro lado, la hipétesis de eficiencia implica que cualquier variable que se encuentra en el
conjunto de informacién disponible al momento de hacer el prondstico, debe ser ortogonal al error
de prondstico.

€Ct+s :c+Zt)\+77t+s; Zt CQt (3)
H,:c=X=0
Donde €; es el conjunto de informacién disponible en ¢.

Una prueba conjunta de las dos hipdtesis y que algunos autores consideran més restrictiva es
basada en el siguiente modelo:

Ttts :a—i-bEt (7Tt+s)+Zt>\+€t+s (4)

y la hipdtesis nula sugerida es

Se pueden presentar dos tipos de problemas con los modelos (1) y (4). Primero, endogeneidad
de las expectativas, la cual puede tratarse estimando el modelo con el método generalizado de



momentos, GMM usando variables instrumentales. Segundo, que tanto la inflacién observada como
las expectativas tengan raiz unitaria (Ver Tablal) en cuyo caso serfa recomendable estimar el
modelo con las series diferenciadas. Sin embargo, en varios ejercicios empiricos sobre racionalidad
de expectativas, se prefiere realizar las pruebas con las series en niveles y no en diferencias (Carvalho
and Bugarin, 2006). Algunos de los argumentos a favor de las series en niveles son entre otros, que
las pruebas de rafz unitaria no son muy robustas en series de tiempo cortas, como es el caso de las
muestras analizadas en este documento. Por otro lado, que la posible tendencia que se observa en
la serie de inflacién o de expectativas de inflacién, puede deberse a que se estd atravesando por un
periodo desinflacionario (o inflacionario) o se estd ajustando a algun(os) tipo(s) de choque(s), lo
cual no implica que la tendencia se mantenga.

En la Tabla 1 se muestran los resultados de pruebas de raiz unitaria para las series de expectativas
e inflacion observada. Segun la prueba de estacionariedad KPSS, no se rechaza la hipétesis nula para
ninguna de las series al 5 % de significancia. Por otro lado, usando las pruebas de Phillips y Perron,
no se rechaza la presencia de raiz unitaria para la serie de inflacién observada mensual y trimestral
ni para las expectativas de la encuesta mensual. Sin embargo, la hipétesis nula es rechazada al 5%
para el break even y las expectativas de inflacién de la encuesta trimestral.

Variable Muestra Prueba Statistics P value v/ 1l ¢riticol (5%)
Inflacién anual Serie’mensual Sep/20041MDic/2009 Elliotd Rothenberg Stock DF.GLS [1.563 [1.946

Phillips Perron [0.862 0.794

Kwiatkowski Phillips Schmidt Shin 0.108 0.460
Expectativasiinflacion ént+12 éncuesta  Sep/20041Dic/2009 Elliott Rothenberg Stock DE GLS [0.842 [1.946
mensual Phillips Perron 2.391 0.148

Kwiatkow ski Phillips Schmidt Shin 0.443 0.460
Breakl eveninflation t+12 May/20041MDic/2009 Elliott Rothenberg{ Stock DFLGLS [3.970 [1.946

Phillips Perron 4.435 0.001

Kwiatkow ski Phillips Schmidt Shin 0.394 0.463
Inflaciénanual 3eriel trimestral May/ 20041TDic/2009 Elliotf Rothenberg{ Stock DEGLS 1.364

Phillips Perron 1.130 0.693 [1.946

Kwiatkow ski Phillips Schmidt Shin 0.462 0.463
Expectativasiinflacion én t+4f éncuesta Mar/20010IDic/2009 Elliott Rothenberg Stock DF-GLS 1.046 1.946
trimestral Phillips Perron 4385 0.001

Kwiatkowski Phillips Schmidt Shin 0.570 0.463

Tabla 1. Pruebas de Raiz Unitaria

La Tabla 2 presenta los resultados de las pruebas de insesgamiento. Los errores de prondéstico
pueden presentar autocorrelacién hasta de orden s, debido principalmente al rezago en la disponi-
bilidad de la informacién. Con el fin de corregir este problema, para realizar las respectivas pruebas
de hipdétesis, se utiliza la matriz de varianza - covarianza sugerida por Newey-West para corregir por
autocorrelacion de los residuales. Usando la especificacion (1), estimanda con GMM, la hipétesis
de insesgamiento es rechazada para las series de expectativas de las dos encuestas. Sin embargo,
considerando la especificacién (2), las tres medidas de expectativas son insesgadas dado que no se
rechaza que el intercepto sea cero.
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Modelol(1) a Std_error b Std_error H stat p_value
Expectativas_ encuesta mensual 11.131 2.398 [1.194 0.491 11.754 0.003
Expectativas'encuestal trimestral 3.136 1.076 0.432 0.141 16.566 0.000
Break EvenInflation 5.426 2.897 [0.026 0.524 2.461 0.292
Modelol(2) ¢ Std_error tstat p_value
Expectativasl encuesta mensual 0.003 0.163 0.019 0.985
Expectativas' éncuesta trimestral £0.005 0.011 [0.408 0.683
Break EvenlInflation 0.002 0.007 0.223 0.824

Tabla 2. Prueba de Insesgamiento

Para realizar la prueba de eficiencia de las expectativas de inflacién, el vector de variables Z
estd conformado por cada una de las variables que conforman el conjunto de informacién disponible
o por uno de los factores comunes encontrados®. Vale la pena enfatizar que el periodo con el que
ingresan estas variables no necesariamente es el periodo t, ya que la disponibilidad de algunas de
estas variables es rezagada (Ver tabla 3).

Expectativas

VARIABLE mensual trimestral
Inflacién bbservada 1 i1
metal delinflacion t+12 t+4
Brechd del producto 14 i1
Tasal delInteres interbancaria i1 i1
Factores fodasJasvariables 4 i1
Factotl Precios 1 i1
Factor Actividad[Real 4 i1
Factofl Monetarias 14 il
Factoti Sectot Externo t4 il |

Tabla 3. Disponibilidad de las variables al momento de formar las expectativas

La Tabla 4 muestra los resultados de la prueba de hipdétesis de eficiencia de las expectativas de
inflacién, estimando el modelo (3) con diferentes variables explicativas. La estimacién es hecha con
GMM vy los errores estdndar de los pardmetros son robustos a la presencia de correlacién serial de
los residuales. Para el caso de las expectativas de la encuesta mensual, la hipotesis de eficiencia no
se rechaza para ninguna de las variables consideradas. Lo mismo se presenta para las expectativas
implicitas en el mercado de deuda piblica. Por su parte, en el caso de las expectativas de la encuesta
trimestral, parece que los agentes encuestados, no tienen en cuenta toda la informacién disponible
al momento de formar la expectativa. En particular, pareciera que no hacen uso de la informacién

3No se considera el caso en que Z contiene més de una variable a la vez para evitar tratar con problemas de
multicolinealidad.
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de la meta de inflacién ni el dltimo dato de inflacién publicado. Asi mismo la hipétesis de eficiencia
es rechazada cuando se incluye en el modelo el factor comin de las variables de actividad real.

Medida de Expectativas Variabld explicativa c Std_error lambda  Std_error R2_ajustado F stat plvalue
Expectativas éncuesta mensual Inflacién observadal t 5.468 12,574 0.918 3.021 0.30 0.420 0.811
Meta Inflacion 10.070 4739 2.139 1.185 0.41 3172 0.205
GAP_PIB 0.268 1.238 11946 197.408 0.00 0.031 0.985
GAP_IPI 0.161 14.721 23515 388.136 0.11 0.079 0.961
TIB 0.161 14.721 23515 388136 0.11 0.079 0.961
Factor_all 0.257 1272 [4.368 5779 0.03 0.907 0.636
Factor_precios 0.246 6.825 4.679 28.612 0.03 1.033 0.596
Factor_monetario 0.281 2.182 2.657 11.598 0.00 0.327 0.849
Factor_actividad_real 0.328 8.284 1.910 20.358 0.01 1.035 0.596
Factor_externo 0.123 0.799 10.997 5212 0.14 4.946 0.084
Expectativas éncuestal trimestral Inflacién  observadalt 3.997 2.346 0.687 0.254 0.42 7.508 0.023
Meta Inflacion 3.484 3.528 0.748 0.476 0.28 7.488 0.024
GAP_PIB [0.254 94.689 20.382 3594731 0.07 1.818 0.403
GAP_IPI [0.559 1.243 17.362 32.845 0.03 0.275 0.872
TIB [0.559 1.243 17.362 32.845 0.03 0.275 0.872
Factor_all 0.470 0.558 6.619 1.988 0.08 5.698 0.058
Factor_precios 0.459 0.491 8.080 3.925 0.12 2.208 0.332
Factor_monetario 0.455 0.883 2.865 1.649 0.01 1.563 0.458
Factor_actividad_real 0.518 0.413 5.532 0.768 0.06 26.947 0.000
Factor_externo 0.503 0.827 5.182 3.139 0.00 1.507 0.471
Break EvenInflation Inflacién’ observadalt 2.677 1.409 0.441 0.284 0.07 1.914 0.384
MetaInflacion 5.567 4.250 [1.173 0912 0.14 0.865 0.649
GAP_PIB 0.126 1.535 15.780 174.152 0.01 0.004 0.998
GAP_IPI 0.008 0.497 29.780 30.026 0.20 0.521 0.770
TIB 0.008 0.497 29.780 30.026 0.20 0.521 0.770
Factor_all 0.135 0.632 1.080 6.372 0.01 0.024 0.988
Factor_precios 0.095 0.618 3.612 3918 0.01 0.516 0.773
Factor_monetario 0.162 0.711 0.802 3.867 0.01 0.116 0.943
Factor_actividad_real 0.163 0.617 1.263 2,774 0.01 0.501 0.778
Factor_externo 0.112 0.557 [6.084 2.640 0.07 2.657 0.265

Tabla 4. Pruebas de Eficiencia. Modelo (3)

La Tabla 5 muestra los resultados de la prueba conjunta de racionalidad estimando el modelo
(4) con diferentes variables explicativas. Para las series de expectativas de las encuestas mensual y
trimestral, esta hipdtesis es rechazada. Por su parte, para las expectativas generadas del break even,
la hipétesis conjunta de insesgamiento y eficiencia no es rechazada, excepto cuando se considera el
primer factor del sector externo como variable explicativa.
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Medida de expectativas Variable éxplicativa a Std_error b Std_error  lambda Std_error H stat plyalue

Expectativas éncuestal mensual Inflacién dbservadal t 11.092 2317 1.131 0.738 0.049 0.440 9.027 0.029
MetalInflacion 11.151 2.461 1.167 0.942 0.034 1.003 8.013 0.046
GAP_PIB 11.335 2343 1.232 0.481 4.161 18.134 8.951 0.030
GAP_IPL 10.213 2228 1.034 0.477 19.315 8.236 13.819 0.003
TIB 10.179 2767 1.222 0.501 0.144 0.221 9.942 0.019
Factor_all 10.860 2.052 1.147 0.420 3.146 2.329 10.798 0.013
Factor_precios 10.965 2.408 1.165 0.490 1.620 2.710 7727 0.052
Factor_monetario 11.081 2.202 1.190 0.450 2.557 2.588 9.563 0.023
Factor_actividad_real 11.127 2282 1.192 0467 0.638 1.444 10971 0.012
Factor_externo 10.247 1.787 1.036 0.357 6.100 2.595 15.194 0.002
Expectativas éncuestal trimestral Inflacién dbservadal t 3.837 1.118 1.269 0.608 0.922 0.615 15.238 0.002
MetalInflacion 3.202 1.444 0.530 0.739 0.130 1.068 12,532 0.006
GAP_PIB 4.803 1.740 0.131 0.327 23.307 28.443 10.750 0.013
GAP_IPI 3.241 0.926 0.394 0.130 20.511 11.756 10.684 0.014
TIB 3419 0.894 0.534 0.298 0.114 0.215 12.296 0.006
Factor_all 2790 1.048 0.487 0.143 4315 3.950 11.157 0.011
Factor_precios 2.651 1.210 0.510 0.164 4.156 4.076 10.778 0.013
Factor_monetario 3.019 1.050 0453 0.142 2.050 4.043 11.275 0.010
Factor_actividad_real 2.849 0.928 0471 0.124 3287 3.373 13.048 0.005
Factor_externo 2979 1.071 0453 0.135 3.619 4326 14.253 0.003
Break EvenlInflation Inflacién dbservadal t 7.134 2571 0.057 0.499 0.375 0.277 2951 0.399
MetalInflacion 8.635 2.940 0.143 0.464 0.886 0.507 2976 0.395
GAP_PIB 5.627 2.609 0.064 0.481 3.366 21.464 1.745 0.627
GAP_IPI 4.560 1.998 0.116 0.365 25.088 9.833 4.073 0.254
TIB 5.491 2495 0.029 0.465 0.007 0.288 2.040 0.564
Factor_all 5.350 2.697 0.018 0.491 2.202 2.967 1.817 0.611
Factor_precios 5343 2.876 0.020 0.518 3.407 3.366 2.281 0.516
Factor_monetario 5.430 2.864 0.027 0.519 0.292 2.728 1.659 0.646
Factor_actividad_real 5773 2471 0.087 0453 3.031 1.630 3.154 0369
Factor_externo 6.942 1.542 0.333 0.291 8.020 1.681 10.376 0.016

Tabla 5. Pruebas de Racionalidad (prueba conjunta de insesgamiento y eficiencia). Modelo (4)

Algunos autores critican las pruebas de racionalidad sobre medidas de expectativas agregadas,
como el promedio de las expectativas de un grupo de agentes. Keane y Runkle (1990), argumentan
que al hacer esto, se pueden generar dos tipos de sesgos en los resultados de racionalidad. El
primer sesgo es el falso rechazo de la hipétesis de racionalidad debido a que si cada analista usa
un conjunto de informacién diferente, la expectativa agregada no serd racional respecto a algin
conjunto particular de informacién. El segundo tipo de sesgo es aceptar falsamente la hipétesis de
racionalidad debido a que los sesgos individuales se compensen unos con otros al tomar el agregado.

Como un ejercicio alternativo para verificar la hipétesis de racionalidad, se usan las expectativas
individuales de la encuesta mensual, tomando los datos como un panel y estimando los modelos
(1) a (4), teniendo en cuenta dos aspectos importantes de los términos de error. Primero que
los errores pueden ser autocorrelacionados hasta de orden s=12, y segundo que los errores de
prondéstico pueden presentar correlacion entre individuos. Asi, la matriz de varianza — covarianza
del término de error corrige por estos dos aspectos. 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®.

1Los resultados de las pruebas aplicadas a datos panel no se presentan, pero se encuentran disponible soliciténdolos
a los autores.
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4.3. Las expectativas como pronéstico de Inflacién

La hipétesis de racionalidad, implica que las expectativas de inflacién son un buen prondstico
de la inflacién en t+s. En particular, la hipétesis de insesgamiento implica que el error promedio
de pronéstico es nulo. De acuerdo a las pruebas estadisticas, esta hipétesis no es rechazada para
ninguna de las medidas agregadas de expectativas analizadas (usando el modelo (2)). Sin embargo,
para las expectativas individuales, la hipétesis de racionalidad es rechazada. Esto puede explicarse,
por el uso de las expectativas agregadas (promedio) de todos los agentes encuestados y no de las
expectativas individuales. Se puede presentar que algtin(os) de los agentes no produzca prondsticos
insesgados y el promedio si lo sea porque se compensan los sesgos. El caso contrario también es
posible de observar, es decir que individualmente las expectativas de algunos de los agentes sean
un buen prondstico de la inflacién futura, sin embargo el promedio de esas expectativas no lo sea.
Por otro lado, no todos los agentes encuestados tienen incentivos reales para producir un buen
pronéstico. De hecho, solamente los profesionales que aplican sus expectativas en su trabajo, tienen
en mente un modelo de pronédstico y procuran hacer uso de la informacién disponible. En general,
aquellos profesionales, para los cuales el costo de equivocarse en su prondstico es alto, como es
el caso de los analistas financieros, podrian considerarse como pronosticadores profesionales de la
inflacién.

A continuacién se analizan las expectativas como prondstico de la inflacién en t+s, usando difer-
entes criterios de evaluacién de prondsticos fuera de muestra. La Tabla 6 muestra los estadisticos,
ME, error promedio de prondstico, RMSE, raiz del error cuadritico medio y U-Theil que muestra
el RMSE de la expectativa promedio relativa al RMSE de una caminata aleatoria, es decir tomando
como prondstico de la inflacién en ¢ 4 s el ultimo dato de inflacién observada disponible, en t para
la encuesta trimestral o ¢ — 1 para el caso de la encuesta mensual. Se observa que las tres medidas
de expectativas son mejor pronéstico que la iltima inflacién observada. No hay una medida de
expectativas que se destaque o produzca menor error de prondstico que las demds, en términos de
RMSE o ME. La Figura 3 muestra las expectativas de las encuestas mensual y trimestral agregadas
y por tipo de agente. Al analizar las expectativas de la encuesta mensual por tipo de agente: (1)
bancos; (2) comisionistas de bolsa; (3) corporaciones, fondos de pensiones y cesantias, tampoco se
observa que algin tipo de agente produzca mejores prondsticos que los deméds. Resultados similares
se obtienen para la encuesta trimestral, donde no se destaca un grupo especifico de agentes que
tienda a generar expectativas méas cercanas al valor de inflaciéon causado. Las expectativas de las
dos encuestas han tendido a subestimar la inflacién durante el periodo analizado. Las expectativas
agregadas parecen ser mejor pronéstico de la inflacién a un ano que las expectativas por sectores o
tipo de agente (segiin RMSE).
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La Figura 4 muestra el error promedio de pronéstico, ME y el RMSE de cada uno de los agentes
encuestados en la encuesta mensual, al igual que los correspondientes a la expectativa agregada
publicada, para la muestra completa Sep/2004 — Dic/2009. Solo se consideraron aquellos agentes
que han respondido al menos a 25 de las encuestas mensuales. Se observa que solo una pequena
proporcién de los agentes son insesgados (ME=0) y la mayoria de los encuestados en promedio a
tendido a subestimar la inflacién. La expectativa agregada muestra mejor desempeno que varias de
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Medida'de Expectativas Sector Agentes Muestra ME RMSE ULTHEIL
Expectativasléncuesta mensual Agregadol1/ Sep/2004IDic/z  0.0031 0.0132 0.8600
Bancos 0.0050 0.0185 0.9563
Comisionistas’del Bolsa 0.0030 0.0172 0.8981
Corporaciones, AFP ¥ ¢esantias 0.0060 0.0167 0.9037
Expectativas éncuesta trimestral Agtregadol1/ Mar/2001TMDic/ [0.0046 0.0137 0.8921
Industrial [0.0045 0.0161 0.8807
Financiero [0.0027 0.0163 0.8872
Grandes Almacenes [0.0071 0.0180 0.9804
Transporte [0.0042 0.0169 0.9208
Académicos [0.0039 0.0166 0.9056
Sindicatos [0.0076 0.0188 1.0276
Breakl Evenl Inflation May/200411Dic/.  0.0015 0.0121 0.8279

1/asléxpectativas agregadas'holnecesariamentel$onl ¢alculadas’¢conIainformacion deltodos los agentes del cada $ector.
Enlla éncuesta mensual el agregado’ tienelénl¢uentd todoslos éncuestados/mientras quellos sectores tiene énl ¢uenta solo aquellosl¢on mas'de 25 fespuestas.

Enllaéncuesta trimestral hay muestras' delagentes'diferentes’pard obtenerllad éxpectativa agregada ylporsectores.

Tabla 6. Evaluacién de las expectativas como pronéstico de la Inflacién futura

Otra alternativa para analizar las expectativas como pronéstico de la inflacién, consiste en
estimar algin modelo de referencia (benchmark model) y adicionar la variable de expectativas para
chequear si esta contribuye significativamente a explicar la inflacién y reducir el error de prondéstico
por fuera de muestra. En el caso particular de las expectativas de inflacién esto podria realizarse
sobre una especificacién sencilla, por ejemplo un modelo AR, 6 dentro de una curva de Phillips.
Los problemas de realizar este ejercicio dentro de una curva de Phillips son: (i) el tamano de la
muestra es pequeno, (ii) el sesgo por no introducir las variables en tiempo real (en particular la
brecha del producto) y (iii) la endogenidad de las expectativas dentro de una curva de Phillips
Neo-Keynesiana®.

Para este ejercicio se estimaron los siguientes modelos para la serie de inflacién observada tanto
mensual como trimestral, con y sin las expectativas de inflacién como variable explicativa (y = 0)
. El nimero de rezagos se seleccion6é de acuerdo al criterio BIC, encontrando p = 2 tanto para
las series mensuales como trimestral. El primer modelo (ecuacién 5) genera prondsticos directos
de la inflacién h periodos adelante, ya que no depende de valores no observados de las variables
explicativas, mientras que el segundo modelo (ecuacién 6) genera prondsticos iterativos, es decir
que el pronéstico h periodos adelante depende de los pronésticos de los periodos anteriores. Asi por
ejemplo, para pronosticar la inflacién en doce meses ;112 se requieren los pronésticos Ty 1...T¢111-

p
Tits Z/BO—FZ/Bj?Tt—j—F”YEt (Tegs) + Etts (5)
=1
p
Tops = Bo+ D BTy +7E: (m0) + & (6)
j=1

5Esto podria solucionarse estimando la ecuacién a través de IV-GMM, pero dado lo corto de la muestra, las
estimaciones resultan demasiado sensibles a la seleccién de los instrumentos.
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En la Tabla 7 se muestran los resultados de estimacién de estos dos modelos. Se presenta el R?
ajustado como una medida de ajuste dentro de muestra y la prueba de significancia significancia del
pardmetro correspondiente a las expectativas. Al incluir las expectativas de las encuestas mensual y
trimestral al modelo (5) se observa un incremento significativo en términos de ajuste (R? _ajustado),
lo cual no ocurre con las expectativas derivadas del mercado de deuda piblica. Por otro lado, en el
modelo (6) no se observa un mejor ajuste al incluir las expectativas y en el dnico caso en que las
expectativas son significativas en el modelo es cuando se considera el break even inflation.

Medida del Expectativas Modeloléstimado ~ Modelolsin éxpect Modelol conl éxpectativa
R2_ajustado  R2_ajustado 7._stat p_value
Expectativas'mensuales Especificacion (5) 0.145 0.271 [0.6390 0.5228
Especificacion (6) 0.903 0.903 [0.5689 0.5694
Expectativas trimestral Especificacion (5) 0.025 0.165 0.0789 0.9371
Especificacion (6) 0.800 0.740 [1.1707 0.2417
Break Evenl Inflation Especificacion (5) 0.086 0.071 0.0002 0.9999
Especificacién (6) 0.912 0.912 [2.3087 0.0210
Tabla 7. Estimacién modelos de Inflacién
Medidalde Expectativas Modelo ME RMSE ULtheil
Expectativas'mensuales Especificacion (5) 0.424 1.852 0.654
Especificacion (5) con éxpectativas [0.358 1.728 0.610
Especificacion (6) 0.276 2.243 0.792
Especificacion (6)_con expectativas [0.154 2.409 0.851
Caminatal aleatoria [0.521 2.832
Expectativa $ola 0.813 2.477 0.875
Expectativas trimestral Especificacion (5) [0.334 2.362 0.774
Especificacion (5) con expectativas [0.204 2.297 0.753
Especificacion (6) [0.567 2.602 0.853
Especificacion (6) con éxpectativas £0.437 2.705 0.887
Caminata aleatoria [0.918 3.051
Expectativa sola [0.036 2.479 0.813
Break Even Inflation Especificacion (5) 0.297 1.894 0.669
Especificacion (5) con éxpectativas 0.192 1.931 0.682
Especificacion (6) 0.199 2.245 0.793
Especificacion (6)_ con expectativas 0.115 2.377 0.839
Caminatal aleatoria [0.521 2.832
Expectativa $ola 0.694 2.284 0.807

Tabla 8. Evaluacién Expectativas de Inflacién como pronéstico de la Inflacién futura - Periodo:

2008 -2009
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La Tabla 8 muestra la evaluacién de los prondsticos fuera de muestra para los anos 2008 y
2009, generados por los cuatro modelos analizados (modelos (5) y (6) con y sin expectativas). En
términos de error promedio de prondstico, ME, se observa una reduccién del error absoluto al
incluir las expectativas en los dos modelos y para las tres medidas de expectativas. Por otro lado,
en términos de RMSE, se observa una reduccién significativa cuando se incorporan las expectativas
agregadas de las encuestas al segundo modelo. Comparando el desempenio de los pronésticos con los
generados por una caminata aleatoria®, se observa que los cuatro modelos tienen mejor desempeiio
en términos de prondstico fuera de muestra que la caminata aleatoria. Adicionalmente, al comparar
el desempenio de las expectativas como prondéstico de la inflacién futura, 74412 = F (m412) para el
caso mensual y ;44 = E; (m¢14) para el caso trimestral, en el mismo periodo 2008-2009, se observa
que el modelo (5) con expectativas produce menor error de prondstico que las expectativas solas.

Prondsticos Inflacion TExpectativas éncuesta mensual Prondsticos Inflacion. Expectativas éncuesta trimestral

08(51 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 CQQC-K‘ ‘09(‘34 08Q1  08Q2 0863 DSbA 0961 DQbZ 02!‘33 09Q4

—— NLOBS  ----- Modelo ES; gamma=0 —— NLOBS  ----- Modelo ES; gamma=0

——— Modelo —-— Modelo (6) gamma=0 e 5) —-— Modelo (6) gamma=0
—--- Modelo ——RW —---Modeb(6) ~ —— RW
- - - - BFECTATVA ---- ATVA

0801 0802 0803 08Q4 00Q1 0002 0003 09Q4

—— NLOBS - Modelo (5) gamma=0
- NbchE —-— Modelo (6) gamma=0

—--- Modeo(6)  —— RW

- - - - BFECTATVA

Figura 5. Prondésticos de Inflacién

Estos resultados dan indicio de que las expectativas si pueden ayudar a reducir el error de

GﬁH_lg = m¢—1 para la encuesta mensual, el iltimo dato observado es en t — 1. 412 = 7+ para el break even

inflation . para la encuesta trimestral.
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prondstico de la inflacién futura, considerdndolas como una variable explicativa adicional, pero no
al considerarlas ellas mismas como prondésticos de la inflacién futura. No obstante, y como lo han
sugerido Vargas et al (2009), los indicadores de expectativas de inflacién en Colombia responden a la
inflacién observada y no al contrario. De hecho, al realizar pruebas de causalidad, se encuentra que
la inflacién anual causa en sentido de Granger a las expectativas, pero las expectativas no causan
en sentido de Granger a la inflacién (Tabla 9). Para este ejercicio se utiliz6 la metodologia sugerida
por Toda y Yamamoto (1995), que consiste en estimar un modelo VAR(p + d) para la inflacién
observada y las expectativas de inflacién, determinando el niimero de rezagos p mediante el criterio
BIC y ampliando este en el médximo orden de integracién que pudieran tener las series en cuestion,
d. Esto con el fin de evitar basar los resultados en pruebas poco robustas de estacionariedad de
las series debido al pequeno tamano de muestra con que se cuenta. En este caso, la prueba de
causalidad consiste en probar la significancia de los pardmetros correspondientes a los primeros p
rezagos de cada una de las ecuaciones del sistema.

PR R A 3| P B -3 P
By (m) Q2 Ba1 B2 Eis—1(mi-1) 12)1 12)2 B s p(mi—p)
]ﬁrd Ilérd Tt—p—d €1t

+...+
et e s [ L8]

La hipétesis de no causalidad en sentido de Granger de las expectativas de inflacién a la inflacién
estd dada por:

Hy:Bly=0 j=1,..,p

Y la hipétesis de no causalidad de la inflacién a las expectativas inflacién estd dada por:

H,:p,=0 j=1,...p
Los resultados de pruebas de causalidad en la Tabla 9 muestran que se rechaza la no causalidad
de la inflacién a las expectativas cuando se consideran las expectativas de las encuestas, sin embargo
en sentido contrario no se rechaza la hipétesis de no causalidad. Por otro lado, para las expectativas
del mercado de deuda piblica no se encuentra causalidad en ningin sentido.

Medida dd Expectativas p d Causalityl test F_stat plvalue
Expectativas éncuesta mensual Sep/20041MDic/2009 2 1 Infl_obs/Nol ¢ausa Exp_infl 11.426 0.000
Exp_infl Nol causa Infl_obs 3378 0.442
Causalidad Instantinea 0.905 0.066
Expectativas'éncuestal trimestral Mar/2001TMDic/2009 4 1 Infl_obs'Nol ¢ausa Exp_infl 14.625 0.000
Exp_infI Nol ¢ausa Inf]_obs 0.113 0.162
Causalidad Instantinea 1.681 0.737
Break Even Inflation May/20041Dic/2009 2 1 Infl_obs/Nol ¢ausa Exp_infl 0.444 0.722
Exp_infl Nol causa Infl_obs 0.469 0.554
Causalidad Instantinea 0.700 0.494

Tabla 9. Pruebas de Causalidad. Estimacion modelo VAR(p + d)

5. Formacién de expectativas de inflacién y aprendizaje

En esta seccién se intenta determinar la forma en que los analistas fijan sus expectativas de
inflacién. Para esto, se utilizé la metodologia stepwise para seleccionar el conjunto de variables
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que significativamente ayudan a explicar la dindmica de las series de expectativas en Colombia.
Este ejercicio se desarrolla para las series de expectativas agregadas de las encuestas mensual y
trimestral. Para el caso de la encuesta mensual, parece que los agentes basan sus expectativas en el
dltimo dato de inflacién disponible, la meta de inflacién y la brecha del producto. Por su parte los
analistas de la encuesta trimestral pareceria que no tienen en cuenta la meta de inflacién para formar
la expectativa. En los dos casos hay un componente de persistencia importante. Los resultados de
estimacién en la Tabla 10 muestran un buen ajuste dentro de muestra de los modelos para cada
medida de expectativas. Adicionalmente, se evaluaron los pronésticos por fuera de muestra para los
anos 2008 y 2009.

Expectativas'éncuesta Mensual Expectativasiéncuesta trimestral

Variables Coeficiente Std. Error  Statistic P ¥alue Variables Coeficiente Std. Error  {Statistic Plvalue
C 0.464 0.191 2425 0.018 |C 1.343 0.316 4.245 0.000
EXP_INF_T12(1) 0.461 0.071 6.489 0.000 |EXP_INF_T12(4) 0.154 0.061 2.541 0.019
INFL_OBS_T 0.167 0.030 5.484 0.000 |INFL._OBS_T 0.553 0.046 12.125 0.000
META 0.278 0.077 3.618 0.001 |GAP_PIB1 18.506 7.530 [2.458 0.023
GAP_PIB1 5.817 2.100 [2.771 0.008

R2_adj 0.942 R2_ajustado 0.977

Autocorrelacién (1) 0.273  |Autocorrelacion(l) 0.918
Autocortelacion (12) 0.729  |Autocorrelacion(4) 0.525
Normalidad 0.935  |Normalidad 0.001
MEL(2008-2009) 0.0004 MEL(2008:2009) 0.0032

RMSEL(2008:2009) 0.0023 RMSEL(2008:2009) 0.0039

Tabla 10. Formaciéon de Expectativas.

La Figura 6 muestra las expectativas agregadas de la encuesta mensual y los prondsticos fuera
de muestra generados por la especificacion sugerida (Forecast 1). La serie Forecast 2 se refiere
a los prondsticos fuera de muestra generados por el modelo excluyendo la meta de inflacién y la
brecha del producto.
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Figura 6. Formacién de Expectativas - Encuesta mensual.
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La Figura 7 muestra las expectativas agregadas de la encuesta trimestral y los pronésticos fuera
de muestra generadas por la especificacién sugerida (Forecast 1). La serie Forecast 2 se refiere a
los pronésticos fuera de muestra generados por el modelo autoregresivo, es decir solo teniendo en
cuenta las expectativas anteriores.

7
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

—— EXP_INF_T12
fffff FORECAST_1
——— FORECAST_2

Figura 7. Formacién de Expectativas - Encuesta trimestral.

Estos resultados estdn en linea con lo encontrado en Vargas et al (2009). Las expectativas
directas parecen ser bastante persistentes, se forman con base en la tltima informacién disponible
sobre inflacién, son afectadas por la brecha del producto, y en el caso de la encuesta mensual, se
encontré que la meta de inflacién también es relevante.

6. Conclusiones

Desde la perspectiva de un banco central es de vital importancia monitorear el comportamiento
de las expectativas de inflacién con el fin de reducir los costos de disminuir la inflacién, volver més
predecible la evolucién futura de precios y salarios y facilitar la conduccién de la politica monetaria.
Dado que las expectativas de inflacién son variables no observables, el banco central debe recurrir
bien sea a encuestas directas ¢ extraer la informacién implicita en el mercado de deuda prblica.
Esta informacién puede ser 1til en el momento de conducir la politica monetaria, pero para hacerlo
de manera adecuada es necesario evaluar la informacién contenida en dichas medidas, su capacidad
de prondstico de la inflacién y la manera en que estas se forman.

Para el caso colombiano se ha aprendido que las expectativas de inflacion muestran alguna
persistencia, son explicadas por la inflaciéon pasada y la meta de inflacién, y existe cierta evidencia de
que estas se encuentran parcialmente ancladas (Vargas et al, 2009). Al evaluar de una manera general
la racionalidad, definida bajo el criterio de insesgamiento y eficiencia, se encuentran resultados
mixtos. Con respecto al insesgamiento se haya evidencia pero solo con las pruebas menos restrictivas
para los tres tipos de indicadores de expectativas. Solo se haya evidencia de insesgamiento para las
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expectativas implicitas en el mercado de deuda piblica con la prueba mds restrictiva. Respecto a
la eficiencia de las expectativas, los tres indicadores muestran un uso completo de la informacién
disponible solo con la primera especificacién. Adicionalmente, se encuentra que las expectativas de
la encuesta trimestral parecieran no emplear eficientemente la medida indicativa del sector real.

Con respecto a la capacidad de prondstico, se puede concluir que las tres medidas de expectativas
de inflacién empleadas contienen informacién relevante para pronosticar la inflacién, pero dichas
medidas por si solas no son un buen pronéstico de la inflacién futura. Esto puede interpretarse como
evidencia que parte de estas expectativas pueden tener incidencia sobre la formacién de precios y
salarios en la economfa.

En cuanto a la formacién de las expectativas de inflacién, es posible concluir que los agentes
presentan persistencia y emplean la informacién de inflacién pasada. No obstante, se encuentra que
tanto la brecha del producto como la meta de inflacién fijada por el banco central son determinantes
significativos de las expectativas, acorde con lo presentado en Vargas et al (2009), en especial para
la encuesta mensual.

Aunque en este capitulo se trata de responder empiricamente algunas de las preguntas y car-
acteristicas fundamentales sobre la informacién contenida en las expectativas, aun es necesario
continuar estudiando empiricamente los canales a través de los cuales las expectativas logran afec-
tar la dindmica de la inflacién total. Asi mismo, analizar si existe algin indicio de aprendizaje en la
formacion de expectativas basados en las aproximaciones sugeridas por Evans y Honkapohja (2002).
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