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Resumen ejecutivo

Una preocupacion frecuente en relacion a la efectividad del esquema de metas de inflacion en
Per( es que, desde la reduccion del rango meta en 2007, las expectativas de inflacion se han
mantenido cercanas al limite superior del mismo de manera persistente. En este documento se
busca dar un motivo que explique dicho comportamiento. En ese sentido, se exploran algunos
patrones de formacion de expectativas a partir de la Encuesta de Expectativas Macroeconémicas
que el Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) realiza mensualmente. Al separar las
estimaciones en diferentes horizontes de proyeccidn, un hallazgo resaltante es que las previsiones
de inflacién se muestran adaptativas incluso para el largo plazo. Ademas, se encuentra evidencia
de que los agentes forman expectativas tomando en cuenta tanto sus proyecciones previas como
las proyecciones de los demas individuos en consenso, a través de un proceso con bastante
persistencia. No obstante, este Ultimo factor pierde cierta importancia para las previsiones con
horizontes mas lejanos. Los resultados son comparados con las expectativas de crecimiento del
producto bruto interno (PBI), las cuales muestran un patrén similar aunque le dan una mayor
importancia para todos los horizontes a la medida del consenso. Dichas diferencias se atribuyen
tentativamente a la ausencia de una meta explicita para el crecimiento econémico; e indican que
la medida de tendencia central reportada por el BCRP podria estar siendo tomada en cuenta para
la formacion de expectativas de los agentes como sustituto de una meta.
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Capitulo I. Introduccion

Las expectativas de inflacion cumplen un rol sumamente importante para la toma de decisiones
de politica monetaria. En particular, determinan el comportamiento de los agentes econémicos en
el corto plazo y afectan el nivel de brecha producto de la economia. Asi, el hecho de que las
expectativas estén ancladas reduce la incertidumbre y permite incrementar la confianza de los
consumidores e inversionistas, ademas de brindar un panorama al cual las decisiones de politica
pueden anticiparse. No obstante, conseguir dicho anclaje requiere de credibilidad por parte del

hacedor de politica.

Un instrumento clave para lograr este anclaje son las metas de inflacion, a partir del compromiso
que adquiere el banco central en cuestién para mantener la inflacion acorde con su anuncio. Al
respecto, existe una serie de estudios que muestran evidencia de la efectividad de esta
herramienta. Por ejemplo, Vega y Winkelried (2005) sefialan que ha servido no solo para
mantener la inflacion baja, sino también para reducir la volatilidad de la misma. Hablando
particularmente de paises desarrollados, Johnson (2003) muestra que las metas de inflacidn
lograron mantener un nivel de inflacion bajo en Australia, Canada, Nueva Zelanda y Suecia,
aungue no se encontrd evidencia de ello para el Reino Unido. Dichos hallazgos son reforzados
por un estudio del Banco Central Europeo (2012), el cual presenta evidencia de un fuerte anclaje
de las expectativas de largo plazo para gran parte de la zona euro. No obstante, Lyziak y Paloviita
(2016) sefialan que en esa misma zona se ha observado cierto desanclaje de las expectativas de
corto y mediano plazo como consecuencia de la dltima crisis financiera; y Kumar y otros (2015)
argumentan que las metas de inflacion no han logrado un buen anclaje de las expectativas en
Nueva Zelanda. Pese a ello, Davis (2014) muestra evidencia de que si bien un choque puede
afectar directamente a las expectativas de corto plazo, los paises que poseen metas de inflacion
han logrado mantener insensibles (y bajas) sus expectativas de largo plazo; mientras que para los
paises que no cuentan con este instrumento, las expectativas de largo plazo se han vuelto tan

sensibles como las de corto plazo.

Desde que Schaechter y otros (2000) plantearon una propuesta para que los paises emergentes
adopten metas de inflacion, una serie de bancos centrales latinoamericanos comenzé a adquirir
este instrumento. Aunque las precauciones eran multiples?, los beneficios aparentan haber sido
notorios. De hecho, el estudio de Vega y Winkelried (2006) parece confirmar este hecho, pues

muestra que las ganancias de la adopcion de un rango meta han sido mayores cuando el que la

1 Ver Masson y otros (1998), Ortiz (2008) y Roger (2009).



realiza es un pais en desarrollo, mientras que para los paises desarrollados las ganancias han sido

bastante menores.

El BCRP adopt6 el esquema de metas de inflacion en el afio 2002 (estableciendo un rango entre
1,5 %y 3,5 %) al optar por mayor transparencia luego de que el régimen anterior tuviera éxito al
controlar la inflacion por varios afios (Rossini 2001). Hasta el momento, la adopcién de dicho
sistema parece haber sido respaldada por la credibilidad de los agentes econémicos. De hecho, el
objetivo de mantener la inflacion sin alimentos ni energia dentro del rango establecido se ha
logrado el 84 % de los meses hasta hoy (BCRP 2017); mientras que para las expectativas de
inflacion a 12 meses dicho porcentaje asciende a 82 %. No obstante, luego de la reduccién del
rango meta en febrero de 2007 a un rango entre 1 % y 3 %, las expectativas parecen no haber ido
de acuerdo con la meta central de 2 %, sino mas bien con el limite superior del rango. Evidencia
asociada puede encontrarse en Winkelried (2014) y Saldarriaga, Del Aguila y Gershy-Damet
(2017).

Al respecto, Pérez-Forero (2017) propone la inviabilidad de volver a elevar el rango meta, debido
a las implicancias que tendria para las tasas de interés y para la estabilidad del tipo de cambio.
Ademas, menciona que la reduccion del rango trajo consigo la reduccién de las expectativas
implicitas de inflacion derivadas de la curva de rendimiento de bonos del Tesoro Publico. Pese a
ello, resulta de gran interés conocer por qué es que las expectativas reportadas mensualmente por
el BCRP se han mantenido pegadas al limite superior del rango, incluso ante la ausencia de
choques de oferta de mayor tamafio. Ello podria indicar, eventualmente, que no se ha logrado un

correcto anclaje? de las mismas.

Una buena aproximacion para responder a esta pregunta es conocer el patrén de formacion de
expectativas de los agentes econdmicos. Sobre la base de las metodologias aplicadas por Gallo,
Granger y Jeon (2002), Mehrotra y Yetman (2014), Kumar et al. (2015), y Saldarriaga et al.
(2017), este documento busca dar conocimiento sobre algunos aspectos clave concernientes a
dicho patron. El estudio hace uso de la base de datos brindada por la Encuesta de Expectativas
Macroeconomicas que el BCRP realiza de manera mensual, y explota la diversidad de horizontes
de proyeccion con los que se cuenta, con la finalidad de dar una mejor aproximacion a la

formacion de expectativas de corto y largo plazo.

2 Ver Kumar et al. (2015) o Saldarriaga et al. (2017) para consultar las multiples definiciones de anclaje.



El documento se estructura de la siguiente forma. En el capitulo 1, se justifica brevemente la
efectividad del uso de encuestas para el andlisis sobre formacion de expectativas. En el capitulo
I11, se describe la estructura de la base de datos y el tratamiento econométrico que se le da a la
misma. El capitulo IV muestra hechos estilizados sobre la distribucion de las expectativas de
inflacion para diferentes horizontes de proyeccion, y analiza la volatilidad de dicha variable. Las
estimaciones sobre los diferentes patrones de formacion de expectativas son realizadas en el

capitulo V. Finalmente, se presentan las conclusiones.



Capitulo I1. El uso de encuestas para el anélisis de formacion de expectativas

Pese a la existencia de multiples formas de medir las expectativas de inflacion, existe evidencia
de que las encuestas conforman una de las maneras més efectivas para capturarlas. De hecho, Ang
et al. (2005) muestran que esta metodologia permite predecir mejor la inflacion que otros
indicadores de expectativas como las curvas de rendimiento o la utilizacion de modelos ARIMA.

Ademas, dentro de la literatura sobre el analisis de proyecciones, existe una serie de argumentos
destinados a justificar la pertinencia del uso de encuestas para propésitos asociados a la inferencia
de expectativas. Una buena revision bibliogréafica al respecto fue realizada por Keane y Runkle
(1990), quienes ademas mencionan que las encuestas podrian contener sesgos en las proyecciones
individuales debido a diversos motivos y, por lo tanto, podrian no estar reflejando las verdaderas

expectativas.

En relacion con lo mencionado previamente, Batchelor (2007) y Kozicky y Tinsley (2012)
comentan acerca de algunas potenciales fuentes de sesgo en las proyecciones recogidas por
encuestas. La primera esta relacionada con el hecho de que los encuestados pueden no tener la
informacion necesaria para formar una estimacion propia, o dicha informacion podria variar entre
personas. No obstante, en este caso se descarta esta posibilidad debido a que la Encuesta de
Expectativas Macroeconémicas del BCRP posee en el formulario de cada mes datos sobre la
evolucion reciente del PBI, la inflacion, el tipo de cambio y la tasa de referencia. Ademas, se

provee a todos los encuestados la informacion sobre los resultados de la encuesta del mes previo.

La segunda fuente de sesgo proviene de la respuesta a incentivos financieros o reputacionales
para predecir de una determinada manera. Sin embargo, estos incentivos no estan presentes en
este caso, debido, principalmente, a dos motivos: (i) usualmente, la proyeccién de variables
macroecondémicas no es el negocio de los individuos comprendidos en la muestra, por lo cual su
reputacion o sus ganancias no se ven afectadas por ningun error de prediccion; y (ii) las respuestas
de cada encuestado se mantienen como confidenciales, por lo que el publico no tiene forma de
enterarse de la estimacion puntual de un analista en particular. Una justificacion similar es

realizada en el estudio de Gallo et al. (2002).

Finalmente, la tercera fuente de sesgo proviene de la falta de capacidad de los agentes para realizar
proyecciones eficientes y para aprender de errores previos. Al respecto, Muth (1961), Nordhaus

(1987) y Swidler y Ketcher (1990) concuerdan en que una proyeccion eficiente debe incluir en



ella toda la informacion relevante hasta el momento en que se realice dicha estimacion. Ademas,
esta debe cumplir con la minimizacion de una funcién de pérdidas propia de cada agente
(usualmente asumida como la suma de los cuadrados de los errores de prediccion). En particular,
Batchelor propone una forma explicita para la formacion eficiente de expectativas, e incluye el
consenso observado del periodo previo, la proyeccidn que el individuo realizé el periodo previo
(para el mismo evento), y un set de informacion macroeconémica actualizada. En este documento,
se analiza un patron de formacion de expectativas que cumple con dichos supuestos, basado en el
estudio de Gallo et al. (2002).



Capitulo I11. Sobre la informacion utilizada y el tratamiento de la misma

1. Los datos

La informacion usada para esta investigacion proviene de la Encuesta de Expectativas
Macroeconomicas. Esta es realizada mensualmente desde 2002 por el BCRP a un grupo de cerca
de 1.000 encuestados e incluye a los analistas y gerentes de las empresas mas representativas del
pais. La muestra se ha dividido siempre en 3 secciones: empresas no financieras (que representan
cerca de 80 % del total y suelen mostrar una tasa de respuesta de casi 40 %), entidades financieras
y analistas econdmicos. No obstante, en esta ocasion se tomaran en cuenta Unicamente los dos
Gltimos grupos, debido a dos motivos: (i) su tasa de respuesta suele ser mayor a 80 %, a diferencia
del primer grupo; y (ii) las expectativas de las empresas del sector real suelen mostrarse bastante
dispersas y poco consistentes a lo largo del tiempo, tal como muestran los hechos estilizados de
Saldarriaga et al. (2017).

La base de datos comprende informacion mensual que va desde enero de 2004 hasta agosto de
2017; y para cada unidad de tiempo, cuenta con respuestas de entre 30 y 60 encuestados acerca
de su prevision para la inflacion de cierre del afio corriente y de los dos afios que le siguen
(llamense afios T,T + 1y T + 2, respectivamente). No obstante, existen periodos en los que no
se cuenta con informacion sobre las previsiones para el afio T + 2, debido a dos motivos: (i) la
pregunta asociada se afiadio a la encuesta a inicios del afio 2007; y (ii) en enero de cada afio, la
encuesta sigue preguntando por la inflacion esperada de cierre del afio previo (en sustitucion de
la pregunta para el afio T + 2), como consecuencia del rezago de la produccién de informacion
estadistica. Por otro lado, en la encuesta también se realiza preguntas sobre la prevision para la
inflacion de largo plazo (particularmente, sobre la inflacion a 5y 10 afios) y para las expectativas

de crecimiento del PBI.

Notese que la estructura de la encuesta lleva a que las respuestas que recoja sean proyecciones
para eventos fijos (PEF). Es decir, los agentes proyectan la inflacion para momentos fijos en el
tiempo y dichos eventos cambian cada vez que se inicia un nuevo afo calendario, por lo que el
horizonte de proyeccion va cambiando segun el momento en el que se hace la encuesta. Asi, para
cada individuo i y momento t, se tienen proyecciones para hasta tres diferentes horizontes
(considérese la notacion h para dicha variable). Definiendo m € {1,2,...,12} como el orden
cronologico del mes del afio en que se hace la proyeccidn, los posibles horizontes (medidos en

numero de meses) recogidos por la encuesta son h; = 12 —m, h, = 24 —m,y hy; =36 —m.



Por otro lado, debe considerarse que las preguntas sobre inflacion a 5y 10 afios generan mas bien
proyecciones de horizonte fijo (PHF) o de “evento rodante ”. Es decir, en cada periodo el evento
para el cual se proyecta es distinto, y siempre estd alejado 60 y 120 meses adelante,

respectivamente.

Es indispensable notar en este punto que el esquema de la base de datos es el de un panel
tridimensional de la forma (i, t, h). En la siguiente subseccidn se justificara el tratamiento de este
tipo de estructuras sobre la base de estudios previos como el de Keane y Runkle (1990), Davies
etal. (1995, 2011), y Mehrotra y Yetman (2014). Por lo pronto, el nimero de observaciones (i, t)
con el que se cuenta es de 10.807, y asciende a 18.825 si se consideran los diferentes horizontes
de proyeccidn por individuo y periodo. Cabe resaltar que a lo largo de la historia de la encuesta
se han afiadido y eliminado analistas de la muestra, por lo que el panel no es balanceado (dicho
problema se abordara posteriormente). Por otro lado, el hecho de que un analista participe en la
encuesta de un determinado mes no garantiza que responda a todas las preguntas de la misma.
Asimismo, las respuestas de cada individuo pueden ser discontinuas; es decir, pueden responder

de manera intermitente a lo largo del tiempo.

2. Tratamiento econométrico del panel tridimensional

Existe una larga serie de estudios previos que han lidiado con paneles multidimensionales con el
objetivo de analizar proyecciones macroeconémicas, aunque la mayoria de estas investigaciones
se ha dedicado a analizar hipétesis de racionalidad. Algunos ejemplos® son Keane y Runkle
(1990), Swindler y Ketcher (1990), Davies y Lahiri (1995), y Bakhshi et al. (2005). Otros, como
el de Gallo et al. (2002), Batchelor (2007) y Mehrotra y Yetman (2014), se han dedicado a
determinar la existencia de anclaje o a inferir expectativas implicitas. No obstante, la mayoria de
ellos colapsa el panel para tomar en consideracion Gnicamente dos dimensiones a la vez; ya sea a
través de tomar un promedio entre encuestados (en cuyo caso se pierde toda la informacion
individual), o a través de tomar un pool de datos en donde las diferentes proyecciones realizadas

en un momento del tiempo o para un mismo horizonte son consideradas como independientes.

Este estudio mantiene la estructura tridimensional como tal, principalmente por tres motivos: (i)
se busca mantener la informacion de toda la muestra de individuos y explotar la variabilidad
intratemporal e intrahorizonte; (ii) se quiere evitar obviar potenciales efectos fijos para alguna

dimension en particular; y (iii) se busca explotar la diversidad de horizontes, de tal forma que se

3 Un seguimiento mas completo de estos estudios se hace en Davies y otros (2011).



logre una mejor aproximacion que en estudios previos para el corto y el largo plazo. Asi, dadas
estas tres dimensiones, es pertinente realizar un analisis sobre las potenciales fuentes de
heterocedasticidad y endogeneidad que puedan afectar a cualquier parametro por estimarse en las
siguientes secciones. Considérese la siguiente ecuacion:

Fitn = a + B'Xjen + €igpy o (1)

En donde F;;;, es la proyeccion que el individuo i realiza en el periodo t para un horizonte de h
meses; x;;p, €S un vector de fundamentos observados por el individuo para realizar su proyeccion;
Y €, €S Una perturbacion que podria comprender componentes inobservables para cualquiera de
las tres dimensiones. Para mantener la generalidad, considérese que &;, = vy, + u; + 8¢ + 05,

El estimador de minimos cuadrados ordinarios para el vector de pardmetros 8 puede expresarse

de forma vectorial como % = (Zlif=1 Yoy Z?I:1 xithxith’)_l(zg=1 Yo Z§V=1 xithFith)i
mientras que la matriz de covariancias* bajo supuestos clasicos (y un panel balanceado y ordenado
por individuo, luego por periodo y finalmente por horizonte) toma la forma V = o2lyry +
o2(Iy®lrylry) + 5 (I IN®Ur®lyly)) + a4 (In Iy ® (11 17®1y)), donde I, es un vector suma

de orden k.

Ante la presencia de correlacion entre uno de los regresores y alguno de los efectos fijos
mostrados, la aproximacion generalmente utilizada suele ser una transformacion intragrupos del
modelo. En este caso, notese que tomar el promedio a lo largo de una de las dimensiones permite
eliminar los efectos fijos de las otras dos dimensiones. Particularmente, considérese un promedio
a lo largo del tiempo, para cada par (i, h). Al hacer la transformacion intragrupos, la ecuacion

resultante es:

Fitn = Fin = B'(Xien — %) + Wien — Ti) + (8¢ = 8) ... (2)

Ademas, para controlar por cualquier evento fijo propio de fechas particulares, basta con incluir

variables dicotomicas por periodo a la ecuacion (2), de tal forma que el resultado es el siguiente:

Fien — Fp = B' (Xien — %) + 7Dy + wign, - (3)

Donde D; = {d;—q, ..., d¢=7} SOn las variables binarias en cuestion. Evidentemente, bajo esta

transformacion el estimador de minimos cuadrados ordinarios del vector de pardmetros g esta

4 Davies y Lahiri (1995) proponen una matriz de covariancias con una estructura que permite a cada proyeccion
acumular todos los posibles choques de las proyecciones que se realizaron en el pasado para el mismo evento fijo. En
ese sentido, las variancias obtenidas resultaron ser crecientes conforme el evento fijo se acercara, lo cual es
inconsistente con los hechos estilizados que se mostraran mas adelante en este documento. Esta es la principal
justificacion para asumir homocedasticidad a lo largo de las tres dimensiones por separado.



libre de sesgos. Asimismo, la matriz de covariancias asintética toma la forma V = g2Iyry. La
ventaja de la ecuacion (3) es que es mas parsimoniosa que en estudios previos como el de
Batchelor (2007) y, ademas, permite evitar sesgos por cualquier tipo de efecto fijo. Esta expresion

se retomara posteriormente en la seccion 5.

Por otro lado, dado que el panel con el que se cuenta es bastante desbalanceado, es necesario
justificar el tratamiento de la informacion faltante (o missing values). Estudios como el de Davies
y Lahiri (1995) reemplazan con ceros cada observacion para la que no se cuente con informacion,
y toman promedios de las variables a partir del nimero de datos observados. No obstante, el
indicador de consenso en este documento serd la mediana, por lo que imponer ceros traeria
desventajas al poder afectar a la baja a esta medida de tendencia central. Asi, en este documento
solo se tomaran en cuenta las observaciones completas, y se eliminaran las filas correspondientes
a observaciones faltantes. Asimismo, algunos de los resultados excluirdn a los individuos

“intermitentes” a modo de robustez.



Capitulo V. Hechos estilizados sobre el comportamiento de las expectativas de inflacion en

Peru

Existen algunos trabajos que proveen evidencia de que, desde la reduccion del rango meta a
inicios de 2007, las expectativas de inflacion en Per( se han mantenido cercanas al limite superior
de dicho rango. Por ejemplo, en Pérez-Forero (2017) se muestra que tanto las expectativas a 12
como a 24 meses presentan un comportamiento como el descrito. Ademas, Saldarriaga et al.
(2017) mostraron gque no solo la estimacién puntual de la expectativa (tomada como la mediana
de las observaciones) tiene esa trayectoria, sino que toda la distribucién de las observaciones por

periodo se ha mantenido (casi por completo) histéricamente por encima de 2 %.

No obstante, la evidencia empirica sobre la trayectoria de las expectativas de inflacion en Per( se
ha basado unicamente en PHF, y ha considerado proyecciones con horizontes de 12 meses
construidas mensualmente a partir de la interpolacién de PEF®. Por ello, con la finalidad de brindar
un panorama mas amplio sobre las expectativas para diferentes plazos, resulta pertinente observar
el comportamiento de dicha variable considerando cada horizonte de proyeccién por separado.
En ese sentido, y siguiendo el esquema de Mehrotra y Yetman (2014), el grafico 1 muestra la
evolucion de la mediana de las previsiones de inflacion para cada afio del que se cuenta con
informacion, en donde el eje de las abscisas indica el horizonte (medido en nimero de meses
antes del cierre de cada afio) para el cual se realizd la proyeccion. Asi, por ejemplo, el valor inicial
de la serie para el afio 2017 se refiere a la mediana de las expectativas de inflacion 34 meses antes
del cierre de 2017.

5 Usualmente, las aproximaciones se hacen mediante combinaciones lineales de PEF. No obstante, Mehrotra y Yetman
(2014) y Knuppel y Vladu (2016) muestran que esta no necesariamente es la mejor forma de obtener PHF; y que una
combinacidn no lineal de las mismas (usando la funcion de densidad de Weibull) lleva a un mejor ajuste de estos datos.
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Gréfico 1. Evolucion de las previsiones de inflacion a cierre de afio

Evolucidn de las previsiones de inflacion a cierre de afio
(puntos porcentuales)
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Fuente: Elaboracion propia.

Algunos hechos salen facilmente a la luz luego de visualizar la trayectoria de las proyecciones
para cada periodo. En primer lugar, se distingue que los diferentes puntos en los cuales culminan
las lineas (h = 0) reflejan la diversidad de niveles de inflacion realizados en cada afio. Esto se
desprende del hecho de que, conforme el evento fijo se acerca, la disponibilidad de informacién
asociada es mayor y, por lo tanto, las proyecciones tienden a aproximarse mas al valor realizado.
En segundo lugar, se nota cierta convergencia de las trayectorias conforme el horizonte de
proyeccion se hace mas grande; y no solo ello, sino que para todos los afios, dicha convergencia

gira en torno al 2,5 %5°.

La tabla 1 muestra, ademas, una descripcion de la trayectoria de la volatilidad de las expectativas
para los distintos afios de la muestra. Contrario a lo que deberia esperarse intuitivamente, estas
estadisticas revelan de manera bastante clara que la trayectoria de las volatilidades parece no ser
mondtona. Ademas, se observa que la dispersidn no necesariamente se hace mas pequefia
conforme se acerca el evento fijo para el cual se esta proyectando, y que la menor volatilidad no

necesariamente ocurre en los horizontes mas cercanos’. Sin embargo, a partir del afio 2010 la

6 Esta convergencia surge a diferencia de lo que sucede con las expectativas de crecimiento del PBI. Al respecto, el
anexo 5 muestra un grafico similar que revela la mayor diversidad de previsiones en cada horizonte de la muestra.
7 Consultar Mankiw et al. (2004), Dovern y Fritsche (2008) y Siklos (2012), quienes forman parte importante de la
literatura dedicada al analisis del origen de la dispersion y de los “des-acuerdos” en la formacion de expectativas.
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méaxima volatilidad se obtiene siempre para horizontes mayores a 18 (un afio y medio).
Eventualmente, estos comportamientos podrian ser consecuencia del ruido politico o de factores
exogenos como choques a la oferta, al sector externo o a los precios de los commodities. No
obstante, este documento mantendrd dichos hallazgos unicamente como descriptivos y no
analizara esas posibilidades. Por lo pronto, los datos parecen mostrar que el afio 2008 debe
tomarse en cuenta como un valor atipico, debido a los efectos adversos que el alza generalizada
de los precios de los commodities y la crisis financiera internacional pudieron haber traido a las

expectativas de los agentes.

Tabla 1. Descripcién de la volatilidad de las proyecciones de inflacion por afo

Descripcion de la volatilidad de las proyecciones de inflacién por afio*

Afio Horizonte. de méxima Horizonte. de .minima
variancia variancia

2004 h=7 (0,87) h=2 (0,29)
2005 h=17 (1,26) h=7 (0,41)
2006 h=17 (0,65) h=4 (0,3)
2007 h=4 (0,57) h=5 (0,27)
2008 h=6 (0,82) h=19 (0,34)
2009 h=14 (1,04) h=1 (0,42)
2010 h=28 (1,1) h=1 (0,28)
2011 h=33 (0,88) h=3 (0,31)
2012 h=30 (0,97) h=1 (0,22)
2013 h=24 (0,84) h=0 (0,14)
2014 h=19 (043) h=2 (0,16)
2015 h=31 (0,46) h=16 (0,22)
2016 h=29 (0,42) h=0 (0,12)
2017 h=25 (0,42) h=10 (0,19)

*Desviaciones estandaren paréntesis.

Fuente: Elaboracion propia.

Una implicancia de las conclusiones obtenidas a partir del grafico 1 es que la inflacion proyectada
para horizontes de mayor plazo parece no estar siendo muy afectada por la informacién
actualizada con la que se cuenta. Con la finalidad de resaltar este hecho de manera visual, el
grafico 2 muestra la distribucién de observaciones para cada horizonte de proyeccion de la
muestra. Es decir, para cada valor de h, se muestran las proyecciones realizadas en cada momento
del tiempo (con lo cual se consigue un pool de las observaciones de todos los afios®). La zona més
clara del gréafico corresponde al intervalo entre los percentiles 5y 95, mientras que la mas oscura

representa el rango intercuartilico.

8 Ver el anexo 1 para consultar el nimero de observaciones del pool para cada horizonte.

12



El gréfico 2 revela, nuevamente, cierta convergencia entre las distribuciones de las proyecciones
de cada afo. Por otro lado, los horizontes més cercanos a cero muestran otra vez una mayor
variancia de proyecciones, propia del aproximamiento al valor realizado de la inflacién en cada
periodo. No obstante, es posible limpiar esta gréfica de los efectos fijos por afio. De hecho, basta
con realizar una regresion como la siguiente:

Fitn = ¢ +v¥'D + gy,

Donde D; = {D5004, D200s, ---» D2917} SON Vvariables dicotdmicas por afio. Asi, la distribucion de
los residuos predichos (adicionados a la constante) se muestra en el grafico 3y corresponde a las
proyecciones libres de efectos fijos. Cabe resaltar que, dada la mayor volatilidad de las
proyecciones en el corto plazo, es pertinente realizar esta regresion por partes. En este caso, el

horizonte de corte tomado en cuenta es h = 12.

Ambos graficos confirman que la distribucién se centra en el limite superior del rango meta
actual; sin embargo, en el ultimo gréafico la dispersion de las proyecciones se muestra mas
homogénea a lo largo de los diferentes horizontes. Ademas, al ser un pool de datos para cada
valor de h, esto implica que la convergencia observada en horizontes mas grandes es la misma

sin importar cuan grande o pequefia haya sido la inflacion realizada durante el afio en cuestion.

Gréfico 2. Distribucion por horizonte de proyeccion

Distribucién por horizonte de proyeccion
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Fuente: Elaboracion propia.

13



Gréfico 3. Distribucion por horizonte de proyeccion, limpia de efectos fijos

Distribucion por horizonte de proyeccion, limpia de
efectos fijos
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Fuente: Elaboracion propia.

El anexo 2 muestra graficos similares, pero considerando GUnicamente las proyecciones realizadas
durante afios de alta o baja inflacion. Asimismo, el anexo 3 muestra las proyecciones realizadas
antes y después de la fecha de reduccion del rango meta. En todos los casos, los valores alcanzados
por la distribucidn en horizontes mas grandes son similares, lo cual podria indicar cierta reversién
hacia un nivel implicito de inflacion de largo plazo insumido por los agentes; que en esta ocasién
gira alrededor de 2,5 % en todos los casos. No obstante, es importante mantener cuidado con las
conclusiones derivadas de este hallazgo. Eventualmente, dicha cifra podria no estar reflejando un
sintoma veridico sobre la situacién futura de la economia, sino mas bien una respuesta brindada
por inercia por parte de los encuestados, debido a la lejania de los horizontes de mayor plazo. Esta

discusidn se retomara en la seccion 5.

Finalmente, el grafico 4 muestra la distribucion de las revisiones de proyeccion para los diversos
horizontes de la muestra; en donde una revision se define como la diferencia entre lo que un
individuo predice para un evento fijo y lo que predijo para el mismo evento el mes anterior. En
los horizontes mas largos, tal como se menciond anteriormente, los agentes parecen no alterar
mucho sus proyecciones ante la llegada de nueva informacion. En ese caso, las revisiones
deberian ser minimas en periodos largos, y mayores conforme se acerca la realizacion de la

variable observada.

14



En efecto, el gréafico revela que estas se ven uniformemente centradas en cero, consistentemente
con lo observado en Saldarriaga et al. (2017). Por otro lado, una serie de estudios menciona la
implicancia que la autocorrelacion de este tipo de variable tiene sobre la determinacion de sesgos
de proyeccion®. No obstante, en este caso no se incurrird en un analisis individual de revisiones,
y Unicamente se tomara este resultado como descriptivo para sustentar que en horizontes mas

largos, las proyecciones se muestran menos sensibles.

Gréfico 4. Distribucién de revisiones por horizonte de proyeccion

Distribucién de revisiones por horizonte de proyeccion
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Fuente: Elaboracion propia.

9 McAleer et al. (2011) y Chia-Lin et al. (2011), por ejemplo, mencionan que una autocorrelacion positiva es sintoma
de poca eficiencia en la proyeccion.
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Capitulo V. Estimaciones sobre los patrones de formacién de expectativas
1. ¢Qué tan adaptativas se muestran las expectativas?

Bajo la manera comun de definir expectativas adaptativas (rf = f(m,_1)) es posible deducir qué
tan sensibles son las expectativas ante la llegada de informacion nueva. En esta seccion, ademas,
se analizara si dicha informacion afecta de la misma manera a las proyecciones de corto y de largo
plazo. Considérese la siguiente ecuacion:

Evidentemente, el parametro B refleja qué tan sensible es la proyeccion con horizonte h. La
ecuacion se estima para cada horizonte por separado, y toma en consideracion a ,_, como la
inflacion de 12 meses con frecuencia mensual de Lima Metropolitana publicada por el BCRP,
Notese que la regresion esta libre de sesgos, dado que incluye una variable exdgena como

principal regresor, que ademas comprende al potencial efecto fijo por periodo.

Asi, el grafico 5 muestra la evolucion de ™ a lo largo de los diferentes horizontes (todos los
intervalos de confianza mostrados en este documento corresponden al 5 % de significancia). Cabe
mencionar que, para cada valor de h, la diferencia entre la estimacion pool y de efectos aleatorios

resultd ser minima.

10'Winkelried y Gutiérrez (2012) y Rodriguez y Martinez (2017) muestran evidencia de que seguir la inflacion de Lima
Metropolitana es suficiente para deducir la volatilidad de la inflacién de las demas regiones y, por lo tanto, de todo el
pais también.
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Grafico 5. Coeficiente de la regresion por horizonte de proyeccion

Coeficiente de la regresion por horizonte de proyeccion

0.5

0.3

0.1

01 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34

Estimador ---- Lim.Sup. ---- Lim.Inf.

Fuente: Elaboracion propia.

Dos hechos salen a la luz a partir de lo observado. En primer lugar, las proyecciones se muestran
bastante adaptativas para el corto plazo, y dicho comportamiento se va atenuando conforme el
horizonte de proyeccién se hace mas grande. En segundo lugar, se descubre que todos los
horizontes de proyeccidn se ven afectados por la llegada de nueva informacion, aunque el efecto

para proyecciones de mayor plazo resulta ser minimo.

Por otro lado, los resultados anteriores permiten realizar una inferencia sobre la forma como los
agentes realizan sus proyecciones de largo plazo. Considérese un proceso AR(1) como el

siguiente:

Ye=CtpYi1+&

La proyeccion Optima h periodos hacia adelante puede obtenerse sencillamente (bajo supuestos

clasicos) como:

C
Vesnlt = m(l —p") +p"y:

Partiendo de la ecuacion (4) resulta evidente que si la inflacion proyectada por los agentes es

Optima, entonces a® = ﬁ(l —p") y B = p". De ahi que un estimador puntual de la
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n _ a

inflacion de largo plazo implicita para cada ecuacion es m;,’ = Feo] El grafico 6 muestra la

evolucion de dicha variable a lo largo de cada horizonte!*.

Este hallazgo sustenta los hechos estilizados sefialados en la seccién previa, en torno a que la
distribucion para los diferentes horizontes se encuentra generalmente centrada en 2,5 %, superior
a la meta central de 2 % del BCRP. La implicancia de este hecho es que, dado que las expectativas
se encuentran en todos los casos dentro de la zona superior del rango meta, eventualmente

cualquier choque de oferta podria generarles un desplazamiento hacia afuera del mismo.

Gréfico 6. Valor de largo plazo, por horizonte de proyeccién

Valor de largo plazo, por horizonte de proyeccion
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Fuente: Elaboracion propia.

Para complementar este andlisis, puede ser conveniente introducir un analisis que incluya la
inflacién esperada a 5 y 10 afios. Saldarriaga et al. (2017) muestran que estas expectativas se
dejan influenciar en gran medida por aquellas de menor plazo; no obstante, el Gnico horizonte
considerado es h = 12. Asi, el anexo 4 muestra como dicha relacion se atenda relativamente

conforme el horizonte de corto plazo se hace méas pequefio.

11 | a variancia obtenida para establecer los intervalos de confianza es calculada mediante el método Delta.

18



Grafico 7. Coeficiente de la regresion por horizonte de proyeccion

Coeficiente de la regresion por horizonte de proyeccion
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Fuente: Elaboracion propia.

El gréafico 7 muestra este resultado de una manera mas compacta, a través de una regresion entre

ambas proyecciones. La ecuacién estimada para cada caso toma la siguiente forma:

e — e
Tit+sanos = X T BT ten T+ Eit

Nuevamente, el gréfico sefiala la evolucidon del coeficiente para cada horizonte de proyeccion. Si
bien las expectativas de largo plazo deberian ser consistentes con la meta explicita del BCRP,
estas se muestran bastante sensibles ante cambios en las predicciones de mediano plazo. Ademas,
estas parecen ser afectadas también por previsiones para horizontes de incluso dos meses (aunque
en magnitudes menores). Ello refleja que las expectativas de largo plazo son, en cierta forma,

adaptativas también.

2. ¢Existe reversion hacia el consenso?

Existe una gran cantidad de trabajos que hablan sobre el herding o el comportamiento de grupo
al realizar proyecciones. Batchelor (2007) realiza una buena revision de literatura al respecto. Si
bien la mayoria de estudios se basa en profesionales cuyo negocio depende de la calidad de sus
proyecciones, en este caso es posible pensar que los analistas observan el consenso para aprender
de sus errores y mejorar su proyeccion propia. En ese sentido, la funcion de pérdidas de cada
individuo incluiria qué tan alejados estan de lo que otros predijeron. Dicho comportamiento es
sustentado por Gallo et al. (2002), quienes muestran evidencia de ello para algunos paises

desarrollados. Los autores proponen la siguiente ecuacion:
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Ei,t(”t+h) =a+ .BEi,t—l(T[Hh) + VE—1(Ten) + 5‘%(7};”) + &itn - (5)

Donde E;((m¢.p) €s la proyeccion individual para un horizonte h, realizada en el periodo t;

E;_1(m¢,p) €s el consenso del periodo previo para el mismo evento (tomado como la mediana de

las previsiones); y ot(fj”l) es la desviacion estandar de las proyecciones del periodo previo,

también para el mismo evento. Adicionalmente, podria considerarse la realizacion de la inflacion
como una variable alternativa al consenso en la regresion, debido al alto nivel de correlacion que
estas variables presentan (tal como se observé en el grafico 5). No obstante, debe quedar claro
que dichas variables se refieren a eventos distintos, y estos eventos estarian mas alejados
conforme el horizonte de proyeccién se amplie (a diferencia del consenso y la proyeccion actual,
las cuales siempre hacen alusion al mismo evento). Por otro lado, cabe mencionar que la suma
B + y puede interpretarse como una medida de qué tan persistentes son los posibles choques que

afecten a las expectativas.

Otra forma de expresar la ecuacion (5) es a través de un modelo de correccion de errores, de la

siguiente manera:

Ei,t(”t+h) - Ei,t—1(”t+h) =a+ (,3 -1 (Ei,t—l(”Hh) - Et—1(77-'t+h)) + (ﬁ +v—DE1 () + 505(1[;”1) + Eitn

La parte izquierda de la ecuacion se interpreta como la revision de las proyecciones individuales.
Asi, un signo negativo para el pardmetro 8 — 1 indica reversion hacia el consenso, puesto que un
desvio positivo de la proyeccién individual con respecto a la mediana se traduciria en un ajuste a
la baja de dicha proyeccion. Por otro lado, el pardmetro § + ¥y — 1 indica comovimiento de las
proyecciones individuales con respecto al consenso, aungque no como condicién suficiente puesto

gue queda sujeto al valor del primer parametro mencionado.

Una forma de estimar estos pardmetros es mediante una regresion para cada horizonte de
proyeccion. Es importante notar que, si bien el modelo se muestra como un panel dinamico para
cada horizonte, sus observaciones estan separadas por 12 periodos, dado que el mismo horizonte
de proyeccion se consigue Unicamente un afio después del anterior (por ejemplo, para el
correspondiente a h = 6, las proyecciones conciernen al mes de junio de cada afio). En ese
sentido, un supuesto del presente documento es que tomar la diferencia de una proyeccion con
respecto a la proyeccion realizada 12 meses antes (para el mismo horizonte) permite atenuar
cualquier posible sesgo que surja como consecuencia de la estructura del modelo. Ademas, al ser

eventos distintos, deberia garantizarse la independencia de las proyecciones. La forma de la
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regresion resultante toma entonces la estructura de la ecuacion (3) en los casos en donde se

detecta la necesidad de usar un modelo de efectos fijos.

Los resultados de aplicar esta metodologia se muestran en los graficos 8, 9 y 10. Cabe mencionar
que las estimaciones para la constante y el coeficiente de la dispersién resultaron ser no
significativas para la mayoria de horizontes de proyeccién'?. Por lo pronto, el resultado que mas
resalta es el hecho de que, conforme el evento fijo se vuelve mas préximo, los individuos tienden
a darle la misma importancia tanto a su propia proyeccion como al consenso. Sin embargo, este
altimo parece perder importancia para proyecciones de mas largo plazo; mientras que las
respuestas propias adquieren mayor persistencia. No obstante, la suma de ambos coeficientes se
muestra igual o mayor que 1 en la mayoria de los casos. Ademas, es evidente que la trayectoria
de los parametros recogidos es bastante ruidosa.

Grafico 8. Estimador del coeficiente del rezago de la proyeccion individual

Estimador del coeficiente del rezago de la
proyeccion individual
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Fuente: Elaboracion propia

12 Es importante considerar que la dispersion de las proyecciones recogidas con la encuesta nunca ha sido publicada
por parte del BCRP; a diferencia de la mediana, que es publicada mensualmente.
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Grafico 9. Estimador del coeficiente de la mediana del periodo previo

Estimador del coeficiente de la mediana del periodo
previo
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 10. Estimador de la combinacion lineal de los estimadores (rezago + mediana)

Estimador de la combinacion lineal de los
estimadores (rezago+mediana)
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Fuente: Elaboracion propia.

En un intento por suavizar la trayectoria de dichos pardmetros, resulta pertinente realizar una

regresion con estructura de panel tridimensional de la siguiente forma:

Eit(mern) =a+ Yh-o PrEi¢—1(mrin) Dy + Yh=0VnEt—1(Tesn)Dp + 50t(f§+h) + &j¢ ... (6)

Donde D;, son variables dicotomicas para cada horizonte de proyeccién. En este caso, para
graficar las trayectorias de los graficos anteriores basta con recoger las estimaciones de cada S,
Y ¥r- L0s resultados se muestran a continuacion. Si bien los estimadores de los coeficientes de la
proyeccion individual no presentan muchos cambios, si se muestra cierta suavizacion en los

coeficientes de la mediana.
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Grafico 11. Estimador del coeficiente del rezago de la proyeccion individual

Estimador del coeficiente del rezago de la
proyeccion individual
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 12. Estimador del coeficiente de la mediana del periodo previo
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Grafico 13. Estimador de la combinacion lineal de los estimadores (rezago + mediana)

Estimador de la combinacion lineal de los
estimadores (rezago+mediana)
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Fuente: Elaboracion propia.

Pese a que el estimador de la suma de coeficientes presenta menor volatilidad, este se mantiene
bastante cercano a 1 para todos los horizontes. No obstante, un resultado que llama la atencion es
que, a diferencia del caso anterior, el coeficiente del consenso no pierde significancia en el largo
plazo, probablemente debido a la suavizacién adquirida con esta nueva especificacion. Este
resultado se mantiene practicamente invariante ante la inclusion de variables dicotdmicas por
periodo; mientras que el incluirlas para cada horizonte resulta ser similar a lo realizado en la

primera estimacion (ver anexos 6y 7).

Finalmente, otra aproximacion para suavizar los parametros es utilizar la estructura de un modelo
de rezagos polinomiales de Almon. La ventaja de esta metodologia es que la trayectoria que se
obtiene pasa a ser suave por construccion, dado que se impone un comportamiento polinémico a
los parametros. Considérese, en particular, un polinomio de grado 2 para cada pardmetro S Y ¥n.,
delaforma B, = 0y + 6,h + 8,h% y y, = 9y + 9, h + 9,h?. Asi, a partir de (6), la regresion en

formato de panel tridimensional pasa a tomar la siguiente forma:

34 34
Ei,t(” t+n) = a+ 0, <Z Ei,t—1(7Tt+h)Dh) + 6, <Z hEi,t—1(7Tt+h)Dh>

h=0 h=1

34 34
+ 6, <Z thi,t—l(T[t+h)Dh> + 9 (Z Et—l(nt+h)Dh>
h=1 h=0
34 34
+9; (Z hEt—1(7Tt+h)Dh> + 9, (Z hZEt—1(7Tt+h)Dh> + 5057_1;”1)

h=1 h=1
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La estimacion de los pardmetros 6; y 9; permite rescatar los elementos necesarios para conocer

las trayectorias de interés. Los resultados se muestran en los graficos 14, 15y 16 (en adicion, una

aproximacién de grado 3 puede observarse en el anexo 11). La trayectoria para la suma de

coeficientes se muestra casi lineal, y el limite superior de su intervalo de confianza se mantiene

siempre por debajo de 1, aunque en conjunto reflejan un proceso con alta persistencia. Por otro

lado, las tendencias de los coeficientes por separado mantienen el mensaje obtenido mediante las

metodologias anteriores, asociado a las tendencias de cada trayectoria por separado. Cabe

mencionar que este resultado es robusto a la inclusién de efectos fijos, asi como a la inclusion de

variables macroecondmicas como control (en particular, crecimiento del PBI y tipo de cambio).

Grafico 14. Estimador del coeficiente del rezago de la proyeccion individual

Estimador del coeficiente del rezago de la
proyeccion individual

0O 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32

Estimador Lim. Sup. Lim. Inf.

Fuente: Elaboracion propia.

Gréfico 15. Estimador del coeficiente de la mediana del periodo previo

Estimador del coeficiente de la mediana del
periodo previo
1,2
1
0,8

0,6

0
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32

Estimador Lim. Sup. Lim. Inf.

0,4
0,2 —

Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 16. Estimador de la combinacion lineal de los estimadores (rezago + mediana)

Estimador de la combinacion lineal de los
estimadores (rezago+mediana)

1,4

1,2

0,8

0,6

0,4
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32

Estimador Lim. Sup. Lim. Inf.

Fuente: Elaboracion propia.

Con la finalidad de mostrar estadisticamente la monotonicidad de estas trayectorias, los anexos 9
y 10 muestran pruebas de hipdtesis para las diferencias de cada estimador a lo largo de sus
diferentes horizontes. Es decir, en cada celda de dichas matrices se muestra el valor estimado para
el valor de B; — By. El principal resultado observado en estas tablas es que el crecimiento de las
trayectorias de interés es estricto incluso para incrementos marginales en el niUmero de meses que
se toma como horizonte. Ademas, dicho crecimiento (o decrecimiento en el caso del coeficiente
del consenso) se atenla para los horizontes mas amplios, lo cual es reflejo de una marcada

concavidad y, por lo tanto, de la estabilidad de dichos parametros en el largo plazo.

Un hallazgo relevante en cuanto a la diferenciacion de resultados se obtiene al separar la muestra
en los dos grupos que la componen. Si bien el panel es bastante desbalanceado, el grupo de
entidades financieras muestra una continuidad mucho mayor en cuanto a su frecuencia de
respuestas. Esto se debe a que las proyecciones que se consideran en este grupo corresponden a
la expectativa de las empresas en cuestion (generalmente, bancos privados) independientemente
de la persona encargada de responder. En cambio, muchos de los analistas econémicos son
independientes, por lo que no hay una institucion que sustituya sus respuestas en caso de que
estos dejen de responder. Aun asi, en esta ocasion se han considerado Gnicamente a los individuos
con menor intermitencia de respuestas (para este proposito, el requisito tomado en cuenta es

responder en un minimo de tres ocasiones consecutivas cada vez que responda).
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Los resultados para esta distincion se aprecian en el anexo 8 y, si bien muestran el mismo
comportamiento de las trayectorias, se distingue que el consenso toma una relevancia mayor en
el caso de las entidades financieras, mientras que el rezago de la proyeccion individual adquiere

un menor peso.

Finalmente, en un esquema similar a lo realizado en el grafico 6, el grafico 17 muestra la
trayectoria para la inflacion de largo plazo implicita de los agentes. Para este caso, considérese
que en estado estacionario se cumple que E; (7w ¢ypn) = Eje—1(eip) = Ee—1(mesn) Y Que

(Tetn) ) _ a

o,_1" = 0. Asi, el valor de interés se puede calcular como m;,’ = . Al igual que en el
1=Br=vn

gréafico 6, el valor estimado se sitla cercano al 2,5 % en los horizontes mas lejanos.

Grafico 17. Estimador de la combinacién no lineal de los estimadores

Estimador de la combinacién no lineal de los
estimadores

3,5

2,5

0O 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32

Estimador Lim. Sup. Lim. Inf.

Fuente: Elaboracion propia.

3. ¢Son estos patrones propios de las expectativas de inflacién?

Una razén para pensar que el comportamiento que describe a las expectativas de inflacion es
particular de si mismas es que la inflacion posee una meta explicita por parte del ente de politica
monetaria. Para hallar evidencia de esto, en esta seccion se comparan los resultados previos con
la aplicacion de las mismas metodologias a las expectativas de crecimiento PBI. Los anexos 12,

13, 14 y 15 presentan dichos resultados.

Si bien las trayectorias muestran una pendiente similar, el consenso parece tener una mayor

importancia en el caso de las expectativas de PBI, tanto para el corto como para el largo plazo.
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Una explicacion tentativa es que, al no haber una meta explicita para esta variable, los agentes se
guian mas por las expectativas de los otros analistas. Dicho de otro modo, el consenso funcionaria
como un sustituto de las metas explicitas para la formacion de expectativas de crecimiento

econémico.

Por otro lado, con la finalidad de identificar coeficientes para el corto, mediano y largo plazo por
separado, resulta adecuado estimar la ecuaciéon (6) agrupando las variables dicotomicas por
horizonte. Para este caso en particular, considérese que el corto plazo comprende a todos los
horizontes menores o iguales que 12 meses; y el largo plazo, a todos los mayores que 23 meses.
Asi, se tiene que Dy=Dy=:-=Dy, ={1sih<12;0d.0.m.}; Dy3=-+=Dy3=
{1si13<h<23;0d.om.};, ¥y Dyy=Dy5=--=D3,={1sih=23;0d.0.m.}. Las
estimaciones muestran los siguientes resultados para las expectativas de inflacién y de

crecimiento, respectivamente.

Gréfico 18. Expectativas de inflacién

Estimador del coeficiente del rezago de la Estimador del coeficiente de la mediana del
proyeccion individual periodo previo
1,2 1,2
1 1
0,8 0,8
S —— s
0,6 - 0,6
0,4 0,4
e,
0.2 0,2 Ve - - m o oo
0 0
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32
Estimador Lim. Sup. Lim. Inf. Estimador Lim. Sup. Lim. Inf.

Fuente: Elaboracion propia.

Gréfico 19. Expectativas de PBI

Estimador del coeficiente del rezago de la Estimador del coeficiente de la mediana del
proyeccion individual periodo previo
1,2 1,2
1 1
0,8 0,8
0,6 ’—_—*——\\———— 0,6
0,4 0,4 —__—“\_____/____
0,2 0,2
0 0
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32
Estimador Lim. Sup. Lim. Inf. Estimador Lim. Sup. Lim. Inf.

Fuente: Elaboracion propia.
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Estos resultados muestran de manera discreta los hallazgos sefialados en la seccion previa y en
los anexos 12 y 13. No obstante, ahora se distingue que el consenso recobra importancia en el
largo plazo para las expectativas de PBI, lo cual es opuesto a lo que ocurre con la inflacién. Esto
puede tener una explicacion en el hecho de que, en el largo plazo, la incertidumbre Ileva a que los
agentes observen mas el consenso; mientras que para la inflacion deberia ser suficiente observar

el rango meta.
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Conclusiones

Los hechos estilizados de este documento muestran una fuerte evidencia de que toda la
distribucion de expectativas de inflacion (tanto entre agentes como a lo largo de todos los
horizontes de proyeccion) se ha mantenido en la zona superior del rango meta de politica
monetaria, incluso considerando Unicamente los afios posteriores a la reduccion del mismo.
Ademas, inclusive la inflacion de largo plazo implicita obtenida de las estimaciones se muestra
cercana a 2,5 % en todos los casos, cifra ubicada medio punto porcentual por encima de la meta

central actual.

Esto podria explicarse por la alta persistencia existente en el proceso de formacién de expectativas
de los agentes. Si bien las expectativas son cada vez menos adaptativas conforme el horizonte de
proyeccion se agranda, estas parecen responder persistentemente a una combinacion lineal entre
el consenso (el cual es representado por la mediana de las previsiones realizadas el mes previo
para el mismo evento) y las respuestas individuales previas. Dicho de otro modo, la distribucién
de las expectativas de inflacion medidas a lo largo de diferentes horizontes de proyeccion parece

presentar un proceso con una especie de raiz unitaria.

En efecto, estos patrones de comportamiento dan a entender que probablemente las expectativas
de largo plazo se han mantenido ancladas a la meta central anterior, como consecuencia de la alta
persistencia que poseen. Ademas, los resultados muestran que el hecho de que el BCRP publique
mensualmente esta medida de tendencia central ha llevado, efectivamente, a que los encuestados
la utilicen para volver a formar expectativas. No obstante, la preocupacion por que las
expectativas de inflacion a diferentes horizontes se mantengan cercanas al 2,5% es que,
eventualmente, cualquier choque de oferta podria alejarlas del rango meta. Aun asi, debe
permanecer el cuidado con respecto a las conclusiones desprendidas de dicho hallazgo, pues las

respuestas de los encuestados podrian estar cargadas de inercia en los horizontes de mayor plazo.

Las propiedades halladas para las expectativas de inflacion son compartidas con las expectativas
de crecimiento de PBI. No obstante, para esta Ultima variable hay evidencia de mayor importancia
del consenso en proyecciones de largo plazo; lo cual podria indicar que los agentes se guian de
esta medida ante la ausencia de metas explicitas para dicha variable. Sin embargo, el consenso,
ademas, adquiere una importancia mucho mayor (tanto para inflacion como para PBI) que en los
resultados de Gallo et al. (2002) para paises desarrollados. Asimismo, la volatilidad nunca

presenta significancia estadistica, y ello refleja que no hay un efecto de reduccién en la dispersién
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de respuestas conforme el horizonte de proyeccién se acorta, lo cual podria ser contrario a lo

intuitivo.

Existen algunos elementos que podrian reforzar los hallazgos de este documento. Particularmente,
algunas &reas de investigacion futura conciernen la modelacién univariada de las expectativas de
inflacién, pues podria ser informativa sobre qué tan persistentes son los choques a las mismas.
De igual manera, si bien no es el objetivo de esta investigacion, la inclusién de indicadores de
ruido politico o de choques exdgenos permitiria analizar si el comportamiento de las expectativas
se mantiene invariante ante un suceso adverso, y determinar la transitoriedad de las potenciales

respuestas de los agentes.
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Anexo 1. Numero de observaciones por variable y horizonte de proyeccién

h Inflacion PBI

0 552 296

1 578 297

2 582 302

3 589 299
4 639 330

5 633 326

6 640 324

7 638 320

8 615 321

9 614 322
10 595 313
11 582 323
12 537 296
13 568 297
14 577 302
15 579 300
16 626 330
17 619 324
18 627 323
19 626 316
20 601 320
21 598 320
22 583 312
23 476 271
24 380 210
25 398 210
26 402 216
27 397 214
28 451 240
29 437 237
30 442 236
31 448 235
32 432 240
33 390 210
34 374 184

Elaboracion propia.
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Anexo 2. Distribucion por horizonte de proyeccion - inflacion

Distribucidn por horizonte de proyeccion, afios de

alta inflacion*
6.5
5.5
4.5
3.5

2.5

15
0 2 4 o6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34

Mediana  ------- Meta Central

Distribucion por horizonte de proyeccidn, afios de
baja inflacion*

0 2 A 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

Mediana  ------- Meta Central

*Los afios de alta inflacion corresponden a 2004, 2008 y 2012; mientras que los de baja inflacion,

a 2005y 2010.
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Anexo 3. Distribucién por horizonte de proyeccion — reduccion del rango meta

Distribucion por horizonte de proyeccién, afios
previos a la reduccion del rango meta
5.5
4.5
3.5

2.5

1.5

0.5
012 3 456 7 8 910111213 1415 16 17 18 19 20 21 22 23

Mediana  ------- Meta central

Distribucion por horizonte de proyeccion, afios
posteriores a la reduccion del rango meta
5.5
45
3.5

2.5

1.5

0.5
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34

Mediana ------- Meta




Anexo 4. Relacion entre expectativas de corto y largo plazo

Relacién entre expectativas de corto y largo plazo, h=0
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Relacién entre expectativas de corto y largo plazo, h=10
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Anexo 5. Evolucion de las previsiones de crecimiento de PBI a cierre de afio (puntos porcentuales)
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15
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1
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Anexo 6. Panel con efectos fijos por afio

Estimador del coeficiente del rezago de la
proyeccion individual
1,2

0,8
0,6
0,4

0,2

0O 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32

Estimador Lim. Sup. Lim. Inf.

Estimador de la combinacion lineal de los
estimadores (rezago+mediana)
1,4

1,2

0,8

0,6

0,4
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32

Estimador Lim. Sup. Lim. Inf.

Estimador del coeficiente de la mediana del
periodo previo
1,2

0,8
0,6
0,4

0,2

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32

Estimador Lim. Sup. Lim. Inf.
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Anexo 7. Panel con efectos fijos por horizonte

Estimador del coeficiente del rezago de la
proyeccion individual

1,2

0,8
0,6
0,4

0,2

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32

Estimador Lim. Sup. Lim. Inf.

Estimador del coeficiente de la mediana del
periodo previo

1,2

0,8
0,6
0,4

0,2

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32

Estimador Lim. Sup. Lim. Inf,

Estimador de la combinacion lineal de los
estimadores (rezago+mediana)

1,4

1,2

0,8
0,6

0,4
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32

Estimador Lim. Sup. Lim. Inf.
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Anexo 8. Resultados por grupos de la muestra

Estimador del coeficiente del rezago de la
proyeccion individual (analistas)

Estimador del coeficiente del rezago de la
proyeccion individual (bancos)

0O 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32

Estimador Lim. Sup. Lim. Inf.

0

1.2
1
0.8
06 / /
0.4
0.2
0
0O 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32
Estimador Lim. Sup. Lim. Inf. Estimador Lim. Sup. Lim. Inf.
Estimador del coeficiente de la mediana del periodo Estimador del coeficiente de la mediana del periodo
previo (analistas) previo (bancos)
1.2
1
0.8
0.6
0.4 \ \
0.2

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32

Estimador Lim. Sup. Lim. Inf.
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Anexo 9. Trayectoria para los parametros de las expectativas de inflacion

Diferencias entre los estimadores del coeficiente del rezago de la proyeccion individual
(horizonte "j" - horizonte "k')
h Horizonte "'j*"
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33
0 10.02*%** 0.06*** 0.10*** 0.13*** (Q.17*** (0.19*** 0.22*** (0.24*** (0.26*** 0.27*** (0.28*** 0.29*** 0.30*** 0.30*** 0.30*** (0.29*** (.28***
2 0.02*** 0.06*** 0.09*** (0.12*** (0.15*** (0.18*** (0.20*** (0.21*** (0.23*** (0.24*** (.25*** (.25*** (0.26*** 0.25*** (0.25*** (.24***
4 0.02*** 0.05*** (0.08*** 0.11*** 0.14*** 0.16*** 0.18*** (0.19*** 0.20*** 0.21*** (.21*** (0.22*** (0.21*** (0.21*** (0.20***
6 0.02*%** 0.05*** 0.08*** 0.10*** 0.12*** (0.14*** 0.15*** 0.17*** 0.17*** 0.18*** 0.18*** 0.18*** 0.17*** 0.17***
8 0.02%** 0.04*** 0.07*** 0.09*** (0.11*** (.12*** (0.13*** (0.14*** (.15*** (0.15*** (.15*** 0.14*** (.13***
10 0.01*%** 0.04*** 0.06*** 0.08*** (0.09*** 0.10*** (0.11*** (0.12*** (. 12*** (0.12*** 0.11*** 0.10***
:x 12 0.01*** 0.03*** 0.05*** 0.07*** 0.08*** 0.09*** 0.09*** 0.09*** 0.09*** (0.09*** 0.08***
:w 14 0.01*** 0.03*** 0.04*** 0.05*** 0.06*** 0.07*** 0.07*** 0.07*** 0.06*** 0.05**
g 16 0.01*** 0.02*** 0.03*** 0.04*** 0.05*** 0.05*** 0.05*** 0.04** 0.03*
& 18 0.01*** 0.02*** 0.03*** 0.03*** 0.03*** 0.03** 0.03* 0.02
:I? 20 0.01*** 0.01*** 0.02*** 0.02** 0.02* 0.01 0.01
22 0.0*** 0.01** 0.01* 0.01 0.0 0.0
24 0.0* 0.0 0.0 0.0 -0.01
26 0.0 0.0 -0.01 -0.01
28 0.0 -0.01 -0.01
30 0.0 -0.01
32 0.0
1/ Los simbolos *, ** y *** hacen alusion a niveles de significancia del 10%, 5% y 1% respectivamente.
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Anexo 10. Trayectoria para los parametros de las expectativas de inflacion

Diferencias entre los estimadores del coeficiente de la mediana del periodo previo
(horizonte "j" - horizonte "k™)

h Horizonte "'j"
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33
0 [-0.02***-0.06***-0.10***-0.13***-0.17***-0.19*** -0.22*** -0.24*** -0.26*** -0.27*** -0.29*** -0.30*** -0.30*** -0.31*** -0.31*** -0.30*** -0.30***
2 -0.02***-0.06*** -0.09*** -0.12*** -0.15*** -0.18*** -0.20*** -0.22*** -0.23*** -0.24*** -0.25*** -0.26*** -0.26*** -0.26*** -0.26*** -0.25***
4 -0.02%**-0.05*** -0.08*** -0.11*** -0.14*** -0.16*** -0.18*** -0.19*** -0.21*** -0.22*** -0.22*** -0.22*** -(0.22*** -0.22*** -0.22***
6 -0.02***-0.05*** -0.08*** -0.10*** -0.12*** -0.14*** -0.16*** -0.17*** -0.18*** -0.19*** -0.19*** -0.19*** -0.19*** -0.18***
8 -0.02%**-0.04***-0.07*** -0.09*** -0.11*** -0.12*** -0.14*** -0.15*** -0.15*** -0.16*** -0.16*** -0.15*** -0.15***
10 -0.01%**-0.04*** -0.06*** -0.08*** -0.09*** -0.11*** -0.12*** -0.12*** -0.13*** -0.13*** -0.12*** -0.12***
:x 12 -0.01***-0.03***-0.05***-0.07*** -0.08*** -0.09*** -0.10*** -0.10*** -0.10*** -0.10*** -0.09***
:a_) 14 -0.01***-0.03*** -0.04***-0.06*** -0.07***-0.07*** -0.08*** -0.08*** -0.07*** -0.07***
g 16 -0.01***-0.02*** -0.04*** -0.05*** -0.05*** -0.06*** -0.06*** -0.05*** -0.05**
= 18 -0.01%**-0.02*** -0.03*** -0.04*** -0.04*** -0.04*** -0.04** -0.03
E 20 -0.01***-0.02***-0.02***-0.02*** -0.02** -0.02 -0.02
22 0.0*** -0.01*** -0.01** -0.01 -0.01 0.0
24 0.0** -0.01 -0.01 0.0 0.0
26 0.0 0.0 0.0 0.01
28 0.0 0.0 0.01
30 0.0 0.01
32 0.0

1/ Los simbolos *, ** y *** hacen alusion a niveles de significancia del 10%, 5% y 1% respectivamente.




Anexo 11. Estructura de Almon (polinomios de grado 3)
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Anexo 12. Expectativas de PBI: Panel con efectos fijos por afio
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Anexo 13. Expectativas de PBI: Estructura de Almon (polinomios de grado 3)
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Anexo 14. Trayectoria para los parametros de las expectativas de crecimiento de PBI

Diferencias entre los estimadores del coeficiente del rezago de la proyeccion individual
(horizonte "j" - horizonte "k™)

h Horizonte "'j"
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33
0 [0.02*%** 0.06*** 0.09*** (0.12*** Q.15*** (Q.17*** (0.19*** (Q.21*** (.22*** (.22*** (.22*** (.22*** (.22*** (0.21*** (0.19*** Q.17*** (0.15***
2 0.02*** 0.05*** 0.08*** 0.11*** (0.13*** 0.15*** 0.16*** 0.17*** 0.18*** (0.18*** (0.18*** (0.18*** 0.17*** (0.15*** (0.13*** (0.11***
4 0.02*** 0.05*** 0.07*** 0.10*** 0.11*** 0.13*** (0.14*** (.14*** (0.15*** (.15*** (0.14*** (.13*** (0.12*** 0.10*** 0.08**
6 0.01%** 0.04*** 0.06*** 0.08*** 0.10*** 0.11*** Q.11*** 0.11*** 0.11*** 0.11*** 0.10*** 0.08*** 0.06**  0.04
8 0.01*** 0.03*** 0.05*** 0.07*** 0.08*** 0.08*** 0.09*** 0.08*** 0.08*** 0.07*** 0.05** 0.04 0.01
10 0.01*** 0.03*** 0.04*** 0.05*** 0.06*** 0.06*** 0.06*** 0.05*** 0.04**  0.03 001 -001
¢ 12 0.01*** 0.02*** 0.03*** 0.04*** 0.04*** 0.04*** 0.03** 0.02 0.01 -0.01 -0.03
14 0.01*** 0.02*** 0.02*** 0.03*** 0.02** 0.02 001 -001 -0.02 -0.05
g 16 0.0*** 0.01*** 0.01** 0.01 0.01 0.0 -0.02  -0.04 -0.06
= 18 0.0** 0.0 0.0 0.0 -0.01 -003 -004 -007
]? 20 0.0 0.0 -0.01 -0.02 -0.03 -0.05 -0.07
22 0.0 -0.01 -0.02 -0.03 -0.05 -0.07
24 0.0 -0.01 -0.03 -0.05 -0.07
26 -0.01 -0.02 -0.04 -0.06
28 -0.01 -0.03 -0.05
30 -0.01 -0.03
32 -0.01

1/ Los simbolos *, ** y *** hacen alusion a niveles de significancia del 10%, 5% y 1% respectivamente.




Anexo 15. Trayectoria para los parametros de las expectativas de crecimiento de PBI

Diferencias entre los estimadores del coeficiente de la mediana del periodo previo
(horizonte "j" - horizonte "k')
h Horizonte "'j"

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33
-0.02%**-0.06*** -0.10*** -0.14*** -0.17***-0.19*** -0.21*** -0.23*** -0.24*** -0.24*** -0.25%** -0.25*** -0.24*** -0.23*** -0.21*** -0.20*** -0.17***

0

2 -0.02***-0.06*** -0.09*** -0.12*** -0,15*** -0.17*** -0.18*** -0.19*** -0.20*** -0.20*** -0.20*** -0.20*** -0.19*** -0.17*** -0.15*** -0.13***
4 -0.02%**-0.05*** -0.08*** -0.11*** -0.13*** -0.14*** -0.15*** -0.16*** -0.16*** -0.16*** -0.16*** -0.15*** -0.13*** -0.11*** -0.09***
6

8

-0.02***-0.05***-0.07***-0.09*** -0.11*** -0.12*** -0.12*** -0.13*** -0.13*** -0.12*** -0.11*** -0.09*** -0.08*** -0.05*
-0.01***-0.04***-0.06***-0.07***-0.09*** -0.09*** -0.10*** -0.09*** -0.09*** -0.08*** -0.06*** -0.04* -0.02

10 -0.01***-0.03***-0.05*** -0.06*** -0.07***-0.07*** -0.07*** -0.06*** -0.05*** -0.04* -0.02 0.01
:M 12 -0.01%**-0.03***-0.04*** -0.04*** -0.05*** -0.05***-0.04*** -0.03* -0.01 0.01 0.03
:a_) 14 -0.01***-0.02***-0.03***-0.03***-0.03*** -0.02* -0.01 0.0 0.02 0.05
g 16 -0.01*%**-0.01***-0.02*** -0.01* -0.01 0.0 0.02 0.04 0.06
= 18 0.0*** -0.01* 0.0 0.0 0.01 0.03 0.05 0.07
E 20 0.0 0.0 0.01 0.02 0.03 0.05 0.07
22 0.0 0.01 0.02 0.03 0.05 0.08
24 0.0 0.01 0.03 0.05 0.07
26 0.01 0.02 0.04 0.06
28 0.01 0.03 0.05
30 0.01 0.03
32 0.01

1/ Los simbolos *, ** y *** hacen alusion a niveles de significancia del 10%, 5% y 1% respectivamente.




