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Resumen:

Una tarea fundamental del Banco de la Republica -Banrep- es el seguimiento de las
expectativas de inflacién, debido a que estas reflejan la credibilidad de la politica monetaria.
Este documento estudia la formacion de expectativas de inflacion en Colombia a partir de la
informacién contenida en encuestas. La evidencia sugiere que los prondsticos de las
encuestas no son sistematicamente mejores (o peores) que los que resultan de modelos.
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pronosticar horizontes de tiempo largos. De otra parte, se encuentra que las expectativas
convergen a la meta de inflacién del Banco, es decir estan ancladas, aunque el grado de
convergencia depende del tipo de agente y sector econdmico. Se encuentra evidencia de
desacuerdo y sesgo en la expectativa agregada. Esto podria obedecer a la heterogeneidad
de los agentes, por lo que no es recomendable utilizar el promedio de las encuestas como
indicador de la inflacién futura. Por Ultimo, los resultados indican que en un entorno
econdmico cambiante los analistas econdmicos no revisan de manera eficiente sus
expectativas cuando reciben nueva informacion.
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Revista Ensayos Sobre Politica Econédmica (ESPE), nimero 100. En un esquema de inflacién
objetivo, como el que opera en Colombia, las expectativas de inflacién capturadas por las
encuestas le suministran informacion al Banco de la Republica sobre la credibilidad que tiene
la sociedad en la meta de inflacién establecida

Resumen

Enfoque

Este documento ESPE se enmarca en el area de la literatura macroeconémica que estudia el
proceso de formacidn de expectativas. Bajo un esquema de inflacion objetivo, la inflacion
esperada juega un papel central en el analisis de la politica monetaria y en el efecto de ésta
sobre el producto. Para el banco central es relevante estudiar el comportamiento de las
expectativas de inflacion, debido a que estas son el reflejo de la credibilidad y la efectividad
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consiste en mantener ta inflacién estable y enel rango meta.
Contribucién

El documento ofrece una perspectiva amplia y rigurosa de la literatura econdmica sobre el
estudio de la formacidn de expectativas de inflacién. Para ello, se utilizan las encuestas de
expectativas que realizan el Banco de la Republica (Banrep), asi como otras entidades en el
pais y en el exterior, con el objetivo de analizar las propiedades estadisticas y econdmicas de
éstas para el caso colombiano. El sello distintivo de esta investigacidn es que no solo se
utiliza la expectativa de consenso sino también las de los agentes individuales con el fin de
aprovechar la heterogeneidad existente.

Inicialmente, se analiza la capacidad de prediccidn de las expectativas empleando diversas
fuentes, sectores y agentes econdmicos. Seguidamente, se estudia si los modelos de
prondsticos macroecondmicos del Banrep mejoran al incluir las expectativas de inflacion de
las encuestas como fuentes adicionales de informacion. Luego se establece si existen
diferencias en la formacioén de expectativas de inflacién entre analistas econédmicos y
agentes fijadores de precios. Posteriormente, se analiza si las expectativas de inflacion a
diferentes horizontes de tiempo, por agentes y sectores econémicos, convergen a la meta de
inflacion establecida por el Banrep. Después se estudia si el promedio o la mediana de las
expectativas individuales son un buen estimador de la expectativa agregada. Finalmente, se
examina si los analistas econdmicos revisan de manera eficiente sus expectativas de
inflacién al recibir nueva informacién.

"En un esquema de inflacion objetivo, como el que opera en Colombia,
las expectativas de inflacion capturadas por las encuestas le suministran
informacion al Banco de la Republica sobre la credibilidad que tiene la
sociedad en la meta de inflacidn establecida"

Resultados

Las encuestas de expectativas y los modelos de equilibrio general (DSGE) del Banrep se
complementan a la hora de realizar prondsticos de inflacion. No se encuentra evidencia
estadistica que las primeras tengan mejor (o peor) capacidad predictiva relativo a los
segundos. Al incluir las expectativas de las encuestas como informacién adicional en los
modelos de prondstico, se obtienen ganancias moderadas en términos de la capacidad
predictiva de la inflacidn Unicamente en horizontes de tiempo largos. Ademas, no se
encuentra evidencia que muestre diferencias en la formacidn de expectativas de inflacién
entre analistas econdmicos y agentes fijadores de precios. Ahondado sobre el anclaje de las
expectativas, la evidencia sugiere que estas convergen a la meta establecida por el Banrep,
aunque existen algunas ligeras diferencias entre agentes, sectores econémicos y encuestas.

Se encuentra evidencia de desacuerdo y sesgo en la expectativa agregada. Esto podria
obedecer a la heterogeneidad de los agentes, por lo que no es recomendable utilizar el
promedio de las encuestas como indicador de la inflacidn futura. En el documento se corrigen
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prondstico. Por ultimo, los resultados sugieren que la mayoria de las revisiones de
prondsticos son eficientes en sentido débil, es decir, las revisiones contemporaneas no
parecen estar relacionadas con revisiones pasadas. Por el contrario, cuando se asume unos
pronosticadores que incluyen un nimero amplio de variables empiricamente relevantes, en
la mayoria de los casos se encuentran variables que afectan el proceso de revisién de las
expectativas, lo cual se traduce en poca evidencia a favor de eficiencia en sentido fuerte.

Introduccion

En un esquema de inflacion objetivo (EIO) la inflacion esperada desempefa un papel central
en el analisis de la politica monetaria y en su efecto sobre el producto. Para un banco central
es importante sequir el comportamiento de las expectativas de inflacidn, ya que reflejan la
credibilidad de la autoridad monetaria en su labor de mantener una inflacion estable y
cercana a la meta establecida (Gerlach-Kristen et al., 2018). Las expectativas de inflacién y la
inflacién observada mantienen una relacién estrecha. Los agentes econdmicos (por ejemplo,
las empresas) tienen en cuenta la inflacion esperada en las negociaciones de contratos
salariales y en la fijacidn de precios, decisiones que, a su vez, retroalimentan el aumento de
precios. Por este motivo, la informacién contenida en las encuestas de expectativas de
inflacidn se convierte en un ingrediente crucial para el estudio de la efectividad de la politica
monetaria’.

Este documento de Ensayos sobre Politica Econdmica (ESPE) se enmarca en el area de la
literatura macroecondmica que estudia el proceso de formacidn de expectativas. En la
literatura se destacan dos aproximaciones tedricas para analizar este proceso. Por un lado,
Mankiw y Reis (2002) proponen un modelo donde adquirir informacién es costoso y, por
tanto, los agentes actualizan sus conjuntos de informacién con poca frecuencia; cuando lo
hacen, adquieren informacién completa y forman sus expectativas de manera racional. Por
otro lado, Sims (2003) y Woodford (2003) suponen que los agentes actualizan sus conjuntos
de informacién de manera continua, aunque de manera imperfecta, debido a que las
variables estdn contaminadas con ruido. La primera visién se enmarca dentro del llamado
modelo de "informacion pegajosa”, mientras que la segunda, en el modelo de "informacién
ruidosa".

El objetivo es estudiar la formacién de expectativas de inflacién en Colombia utilizando
informacidn proveniente de encuestas. En estas los analistas consignan sus opiniones sobre
los valores futuros, a diferentes horizontes de tiempo, de las principales variables
macroecondmicas, con base en modelos y métodos que Unicamente conoce el encuestado.
Por este motivo, resulta de interés hacer un analisis formal acerca de las propiedades
estadisticas y econdmicas que exhiben las expectativas. El Diagrama 1 resume las
principales caracteristicas de las encuestas que se utilizan en este documento ESPE:
disponibilidad, poblacidon objetivo y periodicidad. Como se observa, el Banco de la Republica
(Banrep) realiza tres tipos de encuestas de expectativas a diferentes agentes: la Encuesta
mensual de expectativas de analistas econdmicos (EME), la Encuesta trimestral de
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La EME incluye preguntas para ta inflacidén total y para fa inflacion sin-alimentos; se realiza
entre el dia 6 y el dia 14 de cada mes, y a mas tardar el dia 15 se publican los resultados.
Para la EME se espera recibir alrededor de cuarenta encuestas diligenciadas cada mes’.

Por su parte, la ETE indaga sobre la percepcidn de algunos sectores econémicos y
académicos del pais acerca del comportamiento presente y futuro de algunas de las
principales variables de la economia. Con respecto a la inflacion, se pregunta por sus
expectativas anuales (esperada, minima y maxima). La ETE se aplica en enero, abril, julio y
octubre, después de la publicacién del dato de inflacién por parte del Departamento
Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE), y los resultados se publican en la dltima
semana del mes de la encuesta. Para esta encuesta se espera recibir al menos 130
cuestionarios diligenciados’. Por Gltimo, la EMEE se interesa en respuestas cualitativas sobre
percepcidn y expectativas de variables macroecondmicas de interés. Con respecto a la
inflacién, se pregunta si la empresa espera que los precios de sus productos sean mayores,
menores o iguales a los actuales. En este caso la recoleccidn de los cuestionarios se inicia al
dia siguiente de la publicacién del dato de inflacién y va hasta el Ultimo dia habil del mes;
desde su inicio esta encuesta ha estado a cargo del Centro Nacional de Consultoria (CNC)".

Ademas de las encuestas realizadas por el Banrep, en este documento ESPE se utiliza
informacion de las encuestas de Focus Economics y la Encuesta de opinion financiera (EOF)
de Fedesarrollo y la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Focus Economics consulta cada mes
a cientos de expertos (nacionales e internacionales) con el fin de obtener sus proyecciones
para los principales indicadores de Colombia y el mundo. La esencia de sus publicaciones la
constituyen los prondsticos individuales de un panel de expertos y el prondstico de consenso
(promedio) para las economias mas grandes y por zona geografica del mundo. En el caso de
la inflacién, se indaga por prondsticos agregados a cinco afios de la variacién porcentual en
el indice de precios al consumidor (IPC); también se presentan los prondsticos individuales
para un grupo de panelistas (en el caso de Colombia, en promedio 41 entidades responden la
encuesta cada afio)’. Por Ultimo, la EOF de Fedesarrollo y la BVC indaga a analistas
econdmicos y financieros acerca de sus expectativas sobre las principales variables
macroecondmicas y por sus preferencias de inversidn. La recoleccion de la informacion se
realiza entre la segunda semana del mes y una semana antes de la sesion de Junta del
Banrep, con el fin de anticipar las decisiones sobre la tasa de intervencion. Esta encuesta se
envia a 170 entidades financieras y se espera recibir al menos cuarenta respuestas cada

mes’.

Dada la importancia que se concede a las expectativas de inflacién consignadas en las
encuestas, son varios los interrogantes que surgen. En efecto, uno se puede preguntar, por
ejemplo, si son precisas y si han sido construidas de una manera eficiente (en sentido
estadistico y econédmico). También, se podria indagar si las expectativas mejoran los modelos
de pronosticos de otras variables, si son sesgadas, o si estan ancladas. Ademas, se podria
investigar si en su formacién se utiliza toda la informacidn disponible, o si los agentes
fijadores de precios predicen mejor la inflacion que aquellos que no son fijadores.

Este documento ESPE se desarrolla a partir de estos interrogantes. Es asi como la seccién 1
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de diferentes fuentes, en términos del error de prondstico y de fa direccion de su cambio con
respecto al ultimo valor observado. De acuerdo con nuestros resultados, ninguna medida
supera a las demas de manera reiterada. La seccién 2 estudia si los modelos de prondsticos
del Banrep mejoran al incluir las expectativas de inflacion de las encuestas como fuentes
adicionales de informacidn. Se encuentran ganancias en términos de la capacidad predictiva
de la inflacién en el modelo Patacon para los horizontes de tiempo mas largos. La seccién 3
establece si existen diferencias en la formacién de expectativas de inflacidn entre analistas
econdmicos y agentes fijadores de precios. Nuestros resultados indican que la medicién de
expectativas a partir de informacion proveniente de agentes con discrecion para fijar precios,
en lugar de analistas, no altera la incidencia de esta variable sobre la dindmica inflacionaria.
La seccion 4 analiza si las expectativas de inflacién a diferentes horizontes de tiempo, por
agentes y sectores econémicos, convergen a la meta de inflacion establecida por el Banrep,
lo que corresponde al concepto de anclaje de las expectativas. Al respecto, encontramos que
el valor al que convergen las expectativas varia segun el tipo de agente/sector. En particular,
las expectativas de la EME convergen a la meta de inflacidn de largo plazo, mientras que en
la ETE las expectativas del sector financiero y de académicos y consultores tienen un grado
mayor de anclaje que las de los agentes fijadores de precios. La seccién 5 estudia la
racionalidad de la expectativa agregada, es decir, del promedio de las expectativas
individuales de las encuestas. Se encuentra que las expectativas individuales presentan un
alto grado de desacuerdo y que este es estadodependiente, lo cual es consistente con la
existencia de rigideces de informacion en la formacién de las expectativas. Ademas, los
resultados muestran que las expectativas son heterogéneas y que pueden presentar sesgos
y problemas de escala. Estos hallazgos cuestionan la racionalidad de las expectativas; por
esta razon, se proponen correcciones a la heterogeneidad, sesgos y escalas para obtener
nuevos indicadores. Finalmente, se evalla la capacidad predictiva de las correcciones por si
mismas, asi como también de los prondsticos de curvas de Phillips que las emplean, y se
encuentran resultados prometedores en las correcciones por heterogeneidad. Por ultimo, la
seccién 6 examina si los analistas econémicos revisan de manera eficiente sus expectativas
de inflacién al recibir nueva informacién. Al respecto, se encuentra evidencia de que la
mayoria de las revisiones son independientes entre si, lo que sugiere la existencia de
eficiencia débil. Por el contrario, las revisiones de los prondsticos estan correlacionadas con
las variables en el conjunto de informacién utilizado por el analista, con lo cual se rechaza la
existencia de eficiencia fuerte.

1. Expectativas de los agentes como predictores de la
inflacion

Para el desarrollo de la politica monetaria es fundamental no solo contar con prondsticos de
la inflacidon a mediano y largo plazos, que suelen obtenerse a partir de ejercicios
econométricos y modelos de equilibrio general, sino que también es importante conocer las
expectativas de inflacion de los agentes econdmicos a diferentes horizontes de tiempo. Las
expectativas proveen informacion, por ejemplo, sobre el proceso de formacién de precios,
sobre como los agentes perciben los diversos choques en la economia y sobre la credibilidad
de la politica monetaria.
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expectativas de los agentes u otras fuentes diferentes de expectativas, o sobre nuevas
metodologias para la generacién y combinacién de prondsticos. En ese sentido, la literatura
internacional tiene aportes como los trabajos de Altug y Cakmakli (2016), Kapetanios et al.
(2008) y Groen et al. (2009), entre muchos otros. En contraste, para el caso colombiano
existen estudios que evallUan la capacidad predictiva de diferentes modelos de prondstico
para la inflacién, como el de Gonzalez et al. (2007) y Gonzalez et al. (2011); sin embargo, no
se encuentra un estudio que evalle la capacidad predictiva de las expectativas por si
mismas, las que se capturan directamente por medio de las encuestas o aquellas derivadas
de instrumentos financieros.

El objetivo de esta seccion es evaluar y comparar la capacidad predictiva de las expectativas
de inflacion de distintas fuentes de informacidn y para diferentes horizontes temporales,
utilizando las encuestas mencionadas en el Diagrama 1, asi como las expectativas derivadas
de los titulos de deuda publica (break-even inflation, BEI; y forward break-even inflation,
FBEI), los modelos de politica monetaria y prondstico macroeconémico (Patacon y 4GM)
implementados por el equipo técnico del Banrep, un modelo econométrico (Arima) y un
prondstico Naive'. El Anexo 1 contiene la descripcidn de las medidas de expectativas y
prondstico que seran evaluadas, y la etiqueta que mantendran a lo largo de esta seccion.

Las expectativas pueden ser buenos predictores de la inflacién porque se acercan al valor
observado (bajo error de prondstico), pero pueden equivocarse en la direccidon del cambio de
la inflacidn. Es decir, generalmente se compara una medida promedio de error de prondstico,
cuadrado o absoluto, y en esos casos es igual si se equivoca por encima o por debajo de lo
observado. Ademas, para algunos periodos, aunque los errores de pronostico sean pequenos,
la expectativa puede predecir que la inflacidn subira, pero el dato observado termina
mostrando una disminucién, o viceversa. También es posible que algunos indicadores de
expectativas sean buenos prediciendo el sentido de los cambios de la inflacion, pero con
grandes errores de pronéstico. Asi pues, teniendo en cuenta estas posibilidades, se evaluara
el desempefo de las expectativas y prondsticos en dos dimensiones: el error de prondstico y
la direccidn del cambio del prondstico respecto al Ultimo valor observado, utilizando pruebas
estadisticas tradicionales, para diferentes horizontes de tiempo y, en los casos que es
posible, para los sectores o tipos de agentes.

1.1 Metodologia

El desempefio de las expectativas se evalla en dos dimensiones: el error de prondstico y el
cambio de direccidon con respecto al ultimo valor observado. En particular, se estudia la
capacidad de prondstico para los horizontes de tiempo (h) a uno, dos y cinco afios, con
frecuencia mensual y trimestral, para el periodo comun a todas las encuestas de
expectativas del Banrep, o muestra completa (ene.-2007 a dic.-2019), y el periodo reciente
(ene.-2017 a dic.-2019).

En primer lugar, para comparar la capacidad predictiva de las distintas medidas de
expectativas de inflacidon, en términos del error de prondstico, se utilizan las pruebas de
Giacomini y White (GW, 2006) y Giacomini y Rossi (GR, 2010), en las que se evalla si en
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Bartalyte investigacianes £Lonemicass medidas de expectativas de inflacién es
estadisticamente iguat, basandose enta raiz deterror cuadratico medio (RMSE, por su sigla
en inglés), como estadistica que resume los errores de prondstico. GW (2006) consideran dos
pruebas estadisticas y ambas evallan si en promedio la capacidad de prediccién de dos
medidas de expectativas de inflacion es estadisticamente igual. En la prueba condicional se
examina si el conjunto de informacidn correspondiente al Ultimo periodo observado ofrece
elementos que permitan diferenciar cudl medida ofrece un pronéstico mas acertado. Por su
parte, la prueba de GR (2010) considera que la precisidon de los prondsticos de distintas
medidas puede cambiar en el tiempo. En este sentido, la prueba es una evaluacién no
condicional de la habilidad predictiva relativa entre dos medidas a lo largo del tiempo®.

Adicionalmente, se considera también el estadistico log-score, que analiza la capacidad de
pronostico de las expectativas de inflacion teniendo en cuenta la distribucién de los errores
de prondstico. Especificamente, para cada medida de expectativas se estima la distribucién
de los errores de pronéstico y se calcula la densidad o probabilidad de un error de prondstico
igual a cero’. El logaritmo natural de este valor corresponde al log-score de cada medida de
expectativas. Asi, valores mas altos de la densidad (o del log-score) evaluados en cero
indican una mejor capacidad predictiva de la medida de expectativas considerada’®* (
detalles de las pruebas en el Anexo 2).

véanse

En segundo lugar, se evalla la capacidad que tienen las expectativas para acertar
correctamente la direccién o sentido de los cambios de la inflacion. En particular, se utilizan
las pruebas de Pesaran y Timmerman (PT, 1992) y la prueba de Fisher. La hipétesis que se
verifica en estas pruebas es que las series de inflacidon observada y la de expectativas (o
prondstico) provienen de distribuciones independientes, es decir, que la expectativa no tiene
poder predictivo sobre la inflacién. Asi que rechazar la hipétesis implica que la medida de
expectativas si tiene poder para predecir la direccion de los cambios de la inflacion (véanse
detalles en el Anexo 2). Estas pruebas se basan en la proporcién de periodos de la muestra
analizada en los que la direccion del cambio en la expectativa respecto al Ultimo valor
observado de la inflacion coincide con la direccion del cambio en la inflacidn observada en el
horizonte de prondstico.

1.2. Resultados de la evaluacion de prondsticos

El Diagrama 2 resume los ejercicios de evaluacién de capacidad predictiva realizados. Para
resumir estos resultados, se presenta un ranking u ordenamiento segun el desempefio de
cada indicador en las pruebas descritas. El ordenamiento se realiza de menor (mejor
desempefio) a mayor (peor desempefio). En esta subseccion se muestran los resultados de la
evaluacion de la capacidad predictiva de las expectativas de inflacion para el horizonte de
doce meses®”’.

1.2.1. Evaluacidn en términos de los errores de prondstico

En el Cuadro 1 se presenta el ordenamiento de las medidas de expectativas para cada una
de las pruebas basadas en los errores de prondstico GW, GR y log-score. Ademas, con el
objetivo de combinar los resultados de las tres pruebas en un Unico ranking que resuma sus
comportamientos individuales, se presenta un ordenamiento de agregacion optima. Esta
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analista, y 3) encuentra una solucién de consenso por cuanto el ordenamiento agregado es el
mas cercano posible a los rankings individuales”. Por convencién, en el Cuadro 1 valores més
bajos corresponden a mejores posiciones en el ranking. Adicionalmente, en el cuadro se
incluye el RMSE para cada indicador, con el fin de dimensionar la magnitud de los errores de
prondstico.

Los resultados de cada prueba estadistica se encuentran en el Anexo 4. Para asignar el orden
de los indicadores con las pruebas GW y GR se tiene en cuenta el nimero de casos en los
que una medida de expectativas o prondstico tiene mejor capacidad de prondstico respecto a
otra medida (niUmero de veces en que se rechaza la hipétesis de igual capacidad de
prondstico y el RMSE es estadisticamente menor)™.

En general, no se encontrd ningln indicador de expectativas o pronéstico que dominara a los
demads en términos de su capacidad predictiva. Como muestra el Cuadro 1, ninguna de las
medidas de expectativas de inflaciéon ocupé el primer lugar en las tres pruebas
simultaneamente.

Para la muestra larga (panel A) se observa un error de prondstico promedio (RMSE) mayor
que el observado para el periodo reciente (panel B), que fue un periodo de mayor estabilidad
de la inflacién. Por otro lado, las medidas que presentan un mejor desempefio en las pruebas
de capacidad de prondstico en la muestra larga son las generadas por los papeles de deuda
(HP BEI 1Ay BEI 1A), seguidas por las encuestas de expectativas y, por ultimo, los
pronosticos Naive y Arima. Este resultado cambia ligeramente en la muestra reciente, donde
las expectativas de la EME presentan el mejor desempefio, superando al BEl y a su filtro.

Para el mismo horizonte de un afio, utilizando datos trimestrales, se incluyen las expectativas
generadas por los modelos del equipo técnico del Banrep (4GM y Patacon). En este caso, el
mejor desempenio lo tiene el modelo 4GM, sequido del Patacon y del promedio de todos los
indicadores. Existe una diferencia importante en la capacidad de prondstico de los modelos
del Banrep con respecto a las expectativas de las encuestas o de los TES. Para la muestra
reciente, el promedio de todos los indicadores analizados es el que presenta el mejor
desempeno, sequido del filtro del BEI y la encuesta a los analistas (Cuadro 2).

El orden descrito para las expectativas a un afio se repite para los horizontes a dos y cinco
afios” (detalles en el Anexo 3). El Cuadro 3 muestra los tres mejores indicadores de
expectativas de acuerdo con el horizonte de prondstico y la muestra considerada. Al igual
que en el caso de horizonte de corto plazo, no hay ninguna medida cuya habilidad predictiva
sea sistematicamente mejor que las demas; es decir, los resultados cambian a lo largo del
tiempo, dependiendo del horizonte de pronéstico y de la muestra considerada. En particular,
para el horizonte de un afno con datos mensuales, el BEI 1A tiene mejor desempeno en la
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Rertal desnyrstigasiones Econemica%ente se destaca la EME. Con datos trimestrales, el
mejor desempeno en ta muestra completa to obtiene el 4GM, mientras que el promedio de
las expectativas tiene mejor desempefio en la muestra reciente. Para los horizontes a dos y
cinco anos los resultados no son concluyentes.

1.2.2. Evaluacidon en términos de la direccidon de los cambios®®

En el caso de las pruebas de direccionalidad también se realiz6 un ordenamiento de acuerdo
con el desempefo de cada indicador en esas pruebas. Para esto, se requiere que se rechace
la hipotesis de independencia de los procesos de expectativas o prondstico y de la inflacion
observada, y se ordena por el poder predictivo o proporcién de aciertos en la direccion de los
cambios de la inflacién considerando la escala del Cuadro A3.5 del Anexo 3.

En el Cuadro 4 se presenta el desempefio de los diferentes indicadores de expectativa o
pronodsticos para el horizonte de un afio. Para la muestra larga (panel A) no se destaca
ningun indicador en un primer lugar, de acuerdo con la escala de ordenamiento sugerido por
el poder predictivo; sin embargo, en el tercer lugar se encuentra el promedio de las medidas,
con un poder predictivo del 70,7 %, y hay un empate en un cuarto lugar entre las dos
encuestas mensuales de expectativas y las expectativas de los TES, los cuales superan en
poder predictivo (porcentaje de aciertos del sentido de los cambios de la inflacion) al
pronodstico Arima y Naive. En la muestra reciente (panel B) se destaca el desempefio de la
EME y la de Fedesarrollo, el filtro del BEIl y el promedio de las medidas, las cuales en este
periodo pronosticaron acertadamente la direccién de la inflacién en mas del 90 % de los
meses, seguido de la EMEE y las expectativas BEI.

Con datos trimestrales para el mismo horizonte, se mantienen los resultados (véase el
Cuadro 5). El promedio de las medidas alcanza un porcentaje de aciertos de la direccién de la
inflaciéon del 81,8 %; ademas, el modelo 4GM logra un poder predictivo del 77,3 %, y las
encuestas de expectativas, en este caso la ETE y la EME, junto con el filtro del BEI, tienen el
mismo poder predictivo de la direccion de la inflacion: 72,7 %. Para la muestra reciente, se
destaca que tanto la EME como la ETE y el promedio de las medidas acertaron la direccién de
los cambios en la inflacion el 100 % de los trimestres del periodo analizado; sin embargo, de
acuerdo con el ordenamiento definido para hacer la evaluacion, se ubican en el nimero 1,
junto con la EMEE y las expectativas derivadas de los TES.

El Cuadro 6 resume los resultados de las pruebas de direccionalidad de acuerdo con el
horizonte de prondstico y la muestra considerada. Para la muestra completa, el promedio de
las medidas es en el que se observa mejor capacidad predictiva a lo largo del tiempo en
todos los horizontes, con porcentajes de acierto entre un 70,7 % y 88,5 %. También, se
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Rostalde lnvestigacionesFCARPPYCAS a cada horizonte, pues en todos los casos se
encuentra entre las tres mejores medidas. Para ta- muestra reciente, las encuestas de
expectativas y el promedio de las medidas muestran un rendimiento superior al 90 % para el
horizonte de un ano (datos mensuales y trimestrales).

1.2.3. Evaluacidn por sectores y tipos de agentes

Adicional a la evaluacién de las diferentes medidas de expectativas obtenidas a partir de las
encuestas en forma agregada (promedio 0 mediana de las respuestas de los diferentes
agentes), se hizo una evaluacién y comparacién de las expectativas para los diferentes
sectores o tipos de agentes consultados en las encuestas de expectativas que realiza el
Banrep, con el fin de determinar si alguno(s) es(son) mas acertados pronosticando la
inflacion futura®’.

En el Cuadro 7 se destaca que los tres grupos de analistas de la EME tienen todos mejor
capacidad de prondstico que los sectores incluidos en la EMEE. En particular, los
comisionistas de bolsa y otros analistas presentan mejor desempefio que los bancos, tanto
en la muestra completa como en la reciente. Con datos de la ETE el sector que muestra la
mejor capacidad predictiva tanto en la muestra completa como en la reciente es el sector
financiero.

Por otro lado, al analizar la capacidad para pronosticar la direccion de la inflacion (Cuadro 8)
en la muestra completa, la mayoria de sectores tienen un poder predictivo inferior al 70 %;
solo el sector de la industria de la EMEE obtiene un 73,5 % de aciertos. En la muestra
reciente los tres grupos de analistas econdmicos tienen un porcentaje de aciertos superior al
90 %. De nuevo, los bancos muestran un desempeno inferior al de los comisionistas y otros
analistas. En la encuesta trimestral se destacan el sector financiero y los académicos y
consultores, con un 100 % de aciertos de la direccion de la inflacion, seguidos de cerca por la
industria.

1.3. Principales hallazgos

En resumen, no existe una medida de prondsticos o expectativas que sistematicamente
presente menores errores de pronostico de la inflacion ni que acierte mejor la direccion de la
inflacion. Los resultados varian segun el periodo analizado y el horizonte de prondstico. Sin
embargo, tanto los modelos de prondstico del Banrep como las diferentes medidas de
expectativas compiten entre ellos y superan a prondsticos de referencia como los generados
por los modelos Arima y Naive.

En particular, para el horizonte de un afio el BEI 1A tiene mejor desempefo en la muestra
completa, pero en el periodo reciente se destaca la EME. Para los horizontes a dos y cinco
anos los resultados no son concluyentes. Los datos trimestrales permiten afirmar que el
modelo 4GM tiene mejor capacidad de prondstico en la muestra completa, mientras que en el
periodo reciente se destaca el desemperio del BEI 1Ay la EME.
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PastaleInvestigasionas Bcanmifaspermite concluir que los comisionistas de bolsa de
ta EME y el sector financiero de fa ETE tienen un desempeno destacado enalgunas pruebasy
periodos. Sin embargo, en general no existe una diferencia significativa en la capacidad de
prondstico entre los diferentes sectores incluidos en la EMEE y los otros sectores de la ETE.

Como acabamos de ver en esta seccion, las expectativas de inflacion se pueden obtener
directamente de encuestas o pueden derivarse a partir de titulos de deuda publica. Es
importante mencionar que las expectativas de inflaciéon también pueden ser generadas por
los modelos de equilibrio general dindmicos y estocasticos (DSGE)™® que utilizan los bancos
centrales. Por este motivo, en la siguiente seccidén se analizaran las caracteristicas de las
expectativas generadas por estos modelos. Ademas, se examinara si las expectativas
observadas podrian constituirse en una fuente adicional de informacién con el fin de
incluirlas en los modelos de prondstico utilizados por el Banrep.

2. Modelos de prondsticos y expectativas de inflacién
de las encuestas

En los bancos centrales el uso de modelos DSGE estructurales y semiestructurales constituye
el centro de los ejercicios de prondstico de mediano plazo y de simulacién de politica®. En el
Banrep se han desarrollado este tipo de modelos para los ejercicios de prondstico, y
actualmente se emplean dos: el Patacon y el 4GM. El Patacon es un modelo estructural de
tipo neokeynesiano ajustado a una economia pequefa y abierta que incluye un conjunto de
rigideces nominales y reales’. Por su parte, el 4GM es un modelo semiestructural
neokeynesiano adaptado para una economia pequefa y abierta exportadora de petrdleo. La
version adaptada para Colombia considera cuatro subcanastas del indice de precios al
consumidor (IPC: alimentos, regulados, bienes y servicios) y sus correspondientes precios
relativos’’,

Tanto el Patacon como el 4GM generan expectativas de inflacion como una variable que se
determina dentro del modelo”. Por tanto, ambos modelos generan expectativas de inflacion
que son coherentes con su estructura interna y no necesariamente deberian coincidir con las
expectativas de los analistas o las implicitas del mercado (BEI). Ante esto, en los ejercicios de
prondstico pueden surgir preguntas sobre las diferencias que existen entre las expectativas
de los modelos y las de encuestas a analistas o el BEI. Asi, el propdsito de esta seccion es
brindar algunas consideraciones iniciales sobre las principales caracteristicas de las
expectativas generadas por estos modelos y evaluar si las expectativas de inflacién
observadas son una fuente adicional de informacién que podria incluirse en los modelos
centrales de pronéstico empleados por el Banrep.

2.1. Comparacion de las expectativas de inflacion generadas
enddgenamente por los modelos 4GM y Patacon frente a las
expectativas de encuestas y de mercado

:Como se comparan las expectativas de inflacién de los modelos estructurales y
semiestructurales con las de las encuestas y las implicitas en el mercado? En el Grafico 1 se
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Badtalide Mwestigagiones Eanemicatal a un afio generadas por los modelos Patacon y
expectativas de los modelos estructurales y semiestructurales se encuentran dentro del
rango de la mayor parte de la muestra, exceptuando el periodo 2004-2006 y los afios
posteriores a la crisis financiera global, cuando las expectativas de los modelos se ubicaron
por debajo del rango de medidas.

Para responder la inquietud inicial de una manera mas formal, es necesario evaluar la
informacidn y caracteristicas de las expectativas generadas por los modelos. Lo anterior se
realizé empleando las pruebas tradicionales de evaluacién de prondstico (RMSE y MAE, por
sus siglas en inglés)” y las evaluaciones propuestas por GW (2006) y GR (2010) de manera
anéloga a la seccién 1*. Debido a que las expectativas de los modelos son trimestrales, se
realizd una comparacion que fuera equivalente con diversas medidas de expectativas de
inflaciéon?.

En el Cuadro 9 se presentan las razones del MAE y el RMSE de varias medidas de
expectativas con frecuencia trimestral y se evalla si existen diferencias estadisticas entre
ellas. En este ejercicio se encuentra que las expectativas de inflaciéon generadas por el
modelo 4GM son relativamente mejores que otras expectativas del mercado al emplearse
como prondsticos de inflacidn. Por su parte, las generadas por el Patacon tienen una
capacidad predictiva similar a la de otras medidas de expectativas.

En el Cuadro 10 se presenta la prueba no condicional de GW (2006), que permite realizar
comparaciones relativas entre las diferentes series de expectativas. Esta prueba busca
determinar si en valor esperado la diferencia de los errores de prondstico de dos medidas de
expectativas es estadisticamente diferente de cero. De manera equivalente con las medidas
tradicionales de evaluacién de pronésticos, se encuentra que el Patacon produce
expectativas que tienen una capacidad predictiva similar a otras medidas de expectativas de
inflaciéon, mientras que el 4GM produce expectativas de inflacidon que son mejores como
prondsticos de la inflacion.

Finalmente, en el Grafico 2 se presenta la prueba de GR (2010), la cual permite evaluar
dinamicamente la capacidad predictiva relativa de un prondstico frente a otros, pero
teniendo en cuenta que estd sujeta a cambios en el tiempo. En periodos de alta volatilidad
una medida puede ser mas acertada que otra, pero en periodos de baja volatilidad esto
puede dejar de ser cierto. Esta medida consiste en aplicar la prueba no condicionada de GW
(2006), por medio de ventanas méviles de veinticuatro meses. Al emplear la ETE como
referente (benchmark) se encuentra que la capacidad predictiva a cuatro trimestres de las
diferentes expectativas de inflacién cambia en el tiempo. Sin embargo, se observa que las
expectativas de inflaciéon del modelo 4GM no presentan un deterioro tan marcado como otras
medidas de expectativas.

2.2. Inclusidn de expectativas de inflacion observables en modelos
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En esta seccidn se evalla si la inclusién de las expectativas de inflaciéon de encuestas y de
mercado como variables observables mejora la capacidad de prondstico de los modelos
DSGE. En este sentido, los ejercicios, cuyos resultados se muestran a continuacién,
consistieron en incluir las expectativas de inflacién (EME y la BEI 1A, una a la vez) como una
variable observable en el 4GM y el Patacon, y evaluar si se presentan cambios en la
capacidad de prondstico de inflacién de dichos modelos®. Adicionalmente, se realizé una
primera aproximacion al impacto que podria tener la inclusién de las expectativas en la
estimacion de ciertos parametros de un modelo semiestructural.

2.2.1. Resultados

El Grafico 3 presenta el RMSE a diferentes horizontes para el Patacon y el 4GM con los
modelos libres”, incluyendo en el conjunto de variables observables las expectativas de
inflacion de la EME y el BEIl a un afio. En general, con la inclusién de las expectativas de
inflacion se obtienen ganancias en términos de la capacidad de prondstico de la inflacion en
el Patacon en los horizontes mas largos. No obstante, no se observa ninguna ganancia para
los prondsticos de mas corto plazo en este modelo. Por su parte, no se observan ganancias
predictivas en el 4GM. Lo anterior se debe, en parte, a la buena capacidad relativa de
prondstico de inflacién con la que cuenta dicho modelo, incluso cuando no se observan las
expectativas de inflacién, como se mostré en la seccién 2.1%°. Es importante resaltar que no
se encontrd ninguna mejora en la capacidad predictiva de otras variables pronosticadas por
los modelos. Este resultado puede estar relacionado con la diversidad de choques presentes
en los datos, la parametrizacion de los modelos y la necesidad de realizar estimaciones con
cada una de las expectativas observadas. Adicionalmente, y acorde con Fuhrer (2017),
podria ser adecuado incluir expectativas macroeconémicas adicionales a las de la inflacién
para capturar mejor la dindmica de los datos.

Finalmente, y como un ejercicio adicional, se emplearon las expectativas de inflacién de la
EME como parte del conjunto de informacion para la estimacién de los parametros de un
modelo semiestructural neokeynesiano para una economia pequefia y abierta”, con el fin de
analizar la sensibilidad en la estimacion de los parametros de la curva de Phillips en un
modelo trimestral:

(1)
(2)

Donde corresponde a la inflacidén anual en el trimestre t; representa las expectativas un afio
adelante y representa los costos marginales reales, los cuales, a su vez, dependen de la
brecha del producto y de la brecha de la tasa de cambio real . En general, al incluir las
expectativas de inflacion como variable observable, se obtiene una estimacion de la
pendiente de la curva de Phillips algo mayor (parametro ; Grafico 4). No obstante, los
resultados pueden ser sensibles a la muestra y la seleccion de parametros a estimar.
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En esta seccidn se presentd una primera aproximacion sobre las caracteristicas de las
expectativas de inflacién de los modelos DSGE y sobre la inclusién de expectativas de
inflacidon de encuestas y del mercado como variables observables en dichos modelos para el
caso colombiano. Se realizaron diferentes ejercicios en los cuales se compararon y se
pusieron en competencia diferentes medidas de expectativas de analistas y del mercado con
las generadas por los modelos. En particular, se encontré que las expectativas de inflacion
generadas por el modelo 4GM muestran errores de prondstico menores que otras medidas de
expectativas en el periodo analizado. Adicionalmente, las expectativas de los modelos
estructurales y semiestructurales presentan una mejor capacidad de pronoéstico para algunos
horizontes. Al incluir las expectativas de inflacidn de los analistas o las implicitas en el
mercado en los modelos centrales de prondstico, se obtienen ganancias en términos de
capacidad de prondstico de la inflacidn en el Patacon en los horizontes mas largos (no asi en
los de corto plazo). Las ganancias en el 4GM son nulas, en parte, por la buena capacidad
relativa de prondstico del modelo sin expectativas observables. No obstante, no se encuentra
ninguna mejora en el prondstico de otras variables. Estos resultados pueden estar
relacionados con la diversidad de choques que ha experimentado la economia colombiana, la
parametrizacion de los modelos y la necesidad de realizar estimaciones con cada una de las
expectativas observadas. Finalmente, si se emplean las expectativas como parte del
conjunto de informacion para la estimacion de un modelo semiestructural simple, se obtiene
una pendiente de la curva de Phillips algo mayor, pero los resultados pueden ser muy
sensibles a la muestra empleada.

Hasta ahora se ha analizado la capacidad predictiva de las expectativas de inflacién
obtenidas a partir de encuestas, las implicitas del mercado, asi como las generadas por los
modelos de prondstico. A esto se aflade, en la siguiente seccion, la evaluacién del poder
predictivo de las expectativas de los agentes fijadores de precios.

3. Diferencias en la formacidn de expectativas de
inflacion entre agentes economicos

Existen factores que sustentan la aparente divergencia en la formacién de expectativas. Por
un lado, este proceso se basa en informacion y métodos Unicamente conocidos por el
encuestado, aspecto que dificulta la agregacion bajo un supuesto de homogeneidad (Pesaran
y Weale, 2006; Clements, 2019). Adicionalmente, el comportamiento de la inflacion se
encuentra determinado por las decisiones de agentes con discrecidn para fijar precios, cuya
prediccién puede apartarse del principio de racionalidad que frecuentemente asumen los
modelos de prondstico (Mankiw et al., 2004; Blanchflower y MacCoille, 2009; Coibion et al.,
2018).

Diversos estudios han rechazado el supuesto de expectativas racionales, el cual supone que
las expectativas de inflacién correspondientes a distintos agentes econémicos son
homogéneas (Caroll, 2003; Mankiw et al., 2003; Branch, 2007; Capistran y Timmerman,
2009; Coibion y Gorodnichenko, 2012; Dovern et al., 2012). En el contexto colombiano,
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pueden ser modeladas como una combinacidn entre expectativas racionales y adaptativas.
Estas discrepancias deben ser tenidas en cuenta, ya que errores de medicion en esta
variable, en caso de asumir que son homogéneas, pueden generar un sesgo en las
estimaciones relacionadas con la dindmica inflacionaria (Lindé, 2005; Rudd y Whelan, 2005).

Dentro de un EIO, las expectativas de inflacion ejercen una influencia considerable, de tal
manera que imprecisiones en la medicion de esta variable podrian alterar la efectividad de la
politica monetaria. Considerando que el Banrep generalmente basa sus decisiones de politica
en prondsticos de analistas econdmicos, en lugar de agentes fijadores de precios, resulta
fundamental establecer si, en efecto, dicha aproximacién constituye la mejor alternativa para
medir esta variable. Esta seccidn avanza en este asunto, al establecer si existen diferencias
en la formacion de expectativas de inflacion entre analistas econdmicos y agentes fijadores
de precios.

3.1. Curva de Phillips

Para evaluar la contribucién de las expectativas de inflacién hacia la dinamica inflacionaria,
se estiman curvas de Phillips neokeynesianas. En su version canonica, la curva de Phillips
neokeynesiana establece que la inflaciéon en un periodo determinado depende de las
expectativas de inflacidon futuras y una medida de la actividad econédmica real, generalmente
aproximada mediante la brecha del producto observado con respecto a su nivel potencial.
Recientemente, y ante el surgimiento de inconsistencias entre las predicciones tedricas y la
evidencia empirica, la literatura ha extendido el marco de la curva de Phillips neokeynesiana
a una version hibrida que incorpora valores pasados de la inflacion, aspecto que captura el
alto grado de persistencia observado en la dinamica inflacionaria (Gali y Gertler, 1999; Gali et
al, 2005)™.

Los hallazgos de la literatura indican que la curva de Phillips neokeynesiana constituye una
representacion razonable de la dinamica inflacionaria. Estimaciones para diversos paises
muestran un coeficiente estadisticamente significativo para las expectativas y la inflacién
pasada, con efectos esperados de 0,67 y 0,45 puntos porcentuales (pp), respectivamente. La
actividad econdmica real esencialmente carece de significancia estadistica, sin importar su
medicidn -brecha del producto o costos marginales reales®-, y ejerce un efecto nominal sobre
el comportamiento de la inflacién®. Entre los estudios que han estimado la curva de Phillips
neokeynesiana para Colombia se encuentran Gomez et al. (2002), Bejarano (2005), Galvis-
Ciro (2011) y Chaves-Castro (2011). La evidencia contenida en estos reporta valores para el
coeficiente asociado con las expectativas, las cuales oscilan entre 0,46 y 0,95. En el caso del
rezago, este valor fluctda entre 0,36 y 0,64.

3.2. Medicidon y datos

En esta seccidn se utilizan medidas directas de las expectativas de inflacion, las cuales se
basan en el uso de encuestas que indagan explicitamente por el pronéstico entre diversos
agentes econdmicos, aspecto que elimina la necesidad de recurrir a instrumentos empleados
para aproximar esta variable y favorece la precisién (Pesaran y Weale, 2006; Henzel y
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ano siguiente. La ventaja de esta encuesta es que es aplicada a diferentes sectores, a saber:
financiero, industria manufacturera, grandes superficies, transporte y comunicaciones,
académicos y consultores, y sindicatos™.

Se utilizan ocho medidas de inflacién trimestral interanual basadas en variaciones del IPC y
del deflactor del PIB. Para ello se calcul6 el promedio trimestral del indicador y luego la
variacion porcentual anual para cada trimestre®. Las clases de IPC que se incluyen en estas
medidas son el IPC total; nlcleo 15; sin alimentos; sin alimentos ni regulados; de alimentos, y
de alimentos y regulados™. En cuanto a la inflacién calculada mediante el deflactor del PIB,
se usaron el PIB trimestral desestacionalizado y aquel sin la correccion estacional. La
actividad econdmica real se mide con las desviaciones del PIB a precios constantes y las de
los costos marginales reales, con respecto a su tendencia de largo plazo; los costos
marginales reales se miden como la razdn entre el ingreso nominal de los ocupados y el PIB
nominal, ajustados por la proporcién del producto atribuible al factor trabajo™.

La informacion para el IPC, el PIB y el ingreso nominal de los ocupados se obtuvo del
Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE). La frecuencia de los datos es
trimestral para el periodo 2008-2019. Los sectores econémicos con discrecién para
fijar/ajustar precios son la industria manufacturera y las grandes cadenas de almacenes. Las
respuestas del sector financiero son empleadas como medida de las expectativas
correspondientes a analistas econémicos, pues se trata de la poblacién objetivo de la EME™.

3.3. Resultados y conclusiones

El Grafico 5 presenta los coeficientes correspondientes a las expectativas de inflacion que
resultan de distintas estimaciones de la curva de Phillips neokeynesiana entre los distintos
sectores econdmicos representados en la ETE. Estas fueron realizadas mediante el método
generalizado de momentos, empleando como variable dependiente las ocho medidas de
inflacién descritas®. En cada panel hay diversos coeficientes que varian en los parédmetros de
estimacién, como el agente que formula el prondstico, los instrumentos usados para
aproximar las expectativas y la medida de actividad econdmica real. En total, se realizaron
3.024 estimaciones, de las cuales el 57,16 % satisface la prueba de especificaciéon de Hansen
y se ajusta a los pardmetros reportados por la literatura®.

Se puede observar que, en general, no existe evidencia que indique diferencias en la
formacion de expectativas de inflacién entre los distintos agentes econdmicos analizados. En
particular, el uso de informacidn proveniente de agentes fijadores de precios, en lugar de
analistas, no altera el comportamiento o la incidencia del coeficiente de las expectativas de
inflacién en las estimaciones de la curva de Philips hibrida para Colombia. Para corroborar lo
anterior, se realizaron pruebas de diferencias de medias entre las expectativas de los
distintos sectores econdmicos de la ETE, y se encontrdé que no se rechaza la hipotesis nula de
igualdad de medias cuando se comparan las expectativas del sector financiero con las de
sectores con discrecién para fijar precios™.

Hasta ahora hemos discutido la capacidad predictiva y el proceso de formacion de las
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y agentes. Enfa siguiente seccion se analizara si tas expectativas de tas encuestas, por tipo
de agente y sectores, se encuentran alineadas con la meta de inflacién del Banrep, lo cual es
importante para la credibilidad de la politica monetaria.

4. Expectativas de inflacion y anclaje

Los estudios empiricos del anclaje de las expectativas de inflacién en Colombia se centran en
el agregado y no analizan el anclaje de las expectativas en el nivel desagregado (por
sectores o grupos especificos)®. Por tanto, en esta seccidn se profundiza en este dltimo tema
y se responden las siguientes preguntas: ;Cual es valor o nivel del ancla para los tipos de
agentes que participan en las encuestas?, ;han cambiado dichos valores del ancla en el
tiempo?, y scudl es grado o fuerza de anclaje para cada grupo?®

Para responder estas preguntas se utilizan las expectativas de dos encuestas realizadas por
el Banrep. La primera es la EME, que se aplica a bancos, comisionistas de bolsa y otros
analistas; el periodo de andlisis va desde enero de 2009 hasta diciembre de 2019*. La
segunda encuesta es la ETE, aplicada a los sectores industria, grandes superficies, transporte
y comunicaciones, sector financiero, académicos y consultores, y sindicatos; el periodo de
analisis va desde el primer trimestre de 2001 hasta el cuarto trimestre de 2019”.

Es importante notar que la inflacién se ha ido reduciendo en el tiempo y en los Ultimos afios
ha sido cercana a la meta de inflacién. Dado que el horizonte de politica monetaria es de
dieciocho a veinticuatro meses, es fundamental verificar si las expectativas se encuentran
alineadas con la meta de inflacién definida por el banco central en el mediano plazo. Al
respecto, si las expectativas se encuentran ancladas, ofrecen una sefnal de credibilidad en las
decisiones de politica y en la misidn del banco central de mantener una inflacion baja y
estable. En el mismo sentido, si el valor del ancla es o se acerca a la meta de inflacidon de
largo plazo, es sefial de credibilidad en la meta de inflacidn establecida por el banco central.
En esta seccidn se evallan las expectativas a veinticuatro meses, el cual se considera un
horizonte mas alld de donde los choques temporales y persistentes en la economia pueden
tener un efecto significativo y, por tanto, se espera que las expectativas a este horizonte
estén en menor medida contaminadas por estos choques.

Para estimar el ancla se sigue la metodologia de Mehrotra y Yetman (2018), en la cual las
expectativas de inflacién se expresan como un promedio ponderado entre el ancla, el cual
no es observable, y el valor de inflacidn observado en el periodo en que se genera el
prondstico ; es decir:

(3)

Donde es la expectativa de inflacién para el horizonte formada en el periodo y es la
ponderacién del ancla para el horizonte . Esta Ultima representa la velocidad o fuerza de
anclaje. Entre mas rapido se acerque a 1 indica que las expectativas para el horizonte
convergen al ancla y son independientes de la coyuntura actual. Los detalles asociados a
este modelo se muestran en el Anexo 8.
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ta ponderacionasociada conelancta y disminuya ta correspondiente con ta inflacion-actuat;
por tanto, para un horizonte suficientemente grande, las expectativas de inflacion deberian
corresponder al valor del ancla. Es decir, para un horizonte grande, si el valor de la
ponderacion es cercano a 1 indica una fuerza o grado de anclaje alto y, en contraposicion, un
valor de ponderacién cercano a cero indica una fuerza de anclaje baja.

4.1. Resultados de la encuesta mensual de analistas

En el Grafico 6 se muestran las estimaciones del ancla de las expectativas de inflacién para
el periodo de analisis, usando muestras de ventanas mdviles de seis afios ®, junto con
intervalos de confianza del 95 % y 99 %. El Grafico 7 contiene las ponderaciones del ancla
estimadas a lo largo del tiempo. Estas estimaciones son realizadas para los tres grupos
considerados en la EME (bancos, comisionistas de bolsa y otros analistas).

Los resultados de estos graficos nos ayudan a responder las tres preguntas mencionadas al
comienzo de la seccién. La primera, jcudl es valor o nivel del ancla para estos grupos? Al
final de la muestra analizada, el valor del ancla es del 3,2 % para los bancos, 3,0 % para los
comisionistas de bolsa y 3,2 % para otros analistas (véase Grafico 6). Los intervalos de
confianza del 99 % incluyen al final de la muestra la meta de inflacion de largo plazo (3 %), lo
cual indica que las expectativas de los tres grupos analizados de analistas tienen alta
credibilidad en la meta de inflacidn y las expectativas estan ancladas a la meta de inflacién
determinada por la JDBR en el periodo mas reciente.

La segunda pregunta, ;han cambiado dichos valores del ancla en el tiempo? En el Grafico 6
se observa un comportamiento decreciente del ancla en todos los grupos. En el caso de los
comisionistas de bolsa decrece del 3,5 % al inicio de la muestra hasta valores muy cercanos
al 3 % al final; este es el grupo que ha reducido mas rapidamente su ancla. En el caso de los
bancos y otros analistas, también existe un comportamiento decreciente, pero al final de la
muestra se alcanza un valor superior: alrededor del 3,2 %. El grupo de otros analistas tiene
una mayor incertidumbre del ancla estimada (intervalos de confianza mas amplios) y
coincide con el hecho de que es el que menos ha reducido su ancla. Esto, en parte, debido a
la heterogeneidad del grupo y, por tanto, a sus expectativas.

Respecto a la Ultima pregunta, jcudl es el grado o fuerza de anclaje de las expectativas para
estos agentes?, en el Grafico 7 se observa la ponderacién del ancla para todo el periodo
muestral a un horizonte de veinticuatro meses para cada uno de los grupos de analistas. Este
valor es mayor que 0,8 u 80 % para los tres grupos, lo que indica una fuerza o grado de
anclaje alto en toda la muestra, con lo cual se puede decir que las expectativas si estan
ancladas y, por consiguiente, estas convergen al valor estimado del ancla en ese horizonte
de tiempo.

4.2. Resultados de la encuesta trimestral de expectativas

Esta encuesta incluye un amplio espectro de agentes de la economia, desde el sector
financiero hasta académicos y consultores, los cuales, en parte, son comparables con el
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resultados, agrupamos a los sectores: industria, almacenes, y transporte y comunicaciones
en el grupo llamado "formadores de precios", debido a que son sectores que intervienen
activamente en la fijacién de precios y negociaciones salariales. Por su parte, los sectores
financiero junto con académicos y consultores hacen parte del grupo denominado "no
formadores de precios". Los sindicatos no se incluyen en ninguno de estos dos grupos
porgue, aunque también participan en la negociacion salarial, tienen una motivacion en la
formacion de sus expectativas hacia niveles mas altos de inflacién que los demas sectores,
como se menciond en la seccién 1.

En este caso, responderemos las mismas preguntas planteadas. Asi, en cuanto al valor del
ancla, en el Gréfico 8 se observa el valor estimado para cada uno de los sectores incluidos en
la encuesta, para el Ultimo periodo de la muestra (2016 a 2019), utilizando los horizontes de
uno a cuatro y ocho trimestres. Estos resultados indican que el sector financiero tiene un
ancla estimada cercana al 3,4 %, seguido de cerca por los académicos y consultores. Le
siguen los sectores formadores de precios: industria (3,7 %), almacenes (3,9 %) y transporte
y comunicaciones (4,0 %); por Ultimo, los sindicatos revelan el ancla estimada mas alta:
alrededor del 4,4 %. Los sectores cuya ancla es mas cercana a la meta de inflacién son el
financiero, y los académicos y consultores.

En cuanto al comportamiento a lo largo del tiempo, en el Grafico 9 se muestra el ancla
estimada para horizontes de hasta cuatro trimestres (no se incluye el horizonte de ocho
trimestres porque este solo se tiene desde 2016). En estos resultados se observa una
reduccién sostenida del ancla estimada a lo largo del periodo analizado para el grupo de "no
formadores de precios" (sector financiero, y académicos y consultores). Al inicio de la
muestra se estima un ancla superior al 5 %, cercana a la meta de inflacion establecida por la
JDBR para ese periodo. En 2010, afio en que la meta de inflacién fue fijada en el 3 % (es
decir, el mismo valor de largo plazo), el ancla de las expectativas del grupo de "no
formadores de precios" se ubicaba alrededor del 4 %, mientras que en el Ultimo periodo
analizado el valor del ancla desciende hasta un 3,4 %. Aunque ha descendido, alin no
converge a la meta de inflacién, puesto que el intervalo de confianza (al 99 %) no incluye
este valor.

Por su parte, para el grupo de "formadores de precios" el ancla estimada al inicio de la
muestra era cercana al 6 % y descendié hasta un 3,8 % en 2013; sin embargo, en los
periodos mas recientes ha aumentado, asi como su varianza, como consecuencia de la alta
inflacién observada en 2015 y 2016, y en el Ultimo periodo (2016-2020) se encuentra por
encima del 4 %, lejos de la meta de inflacidn.

Por ultimo, en relacion con la fuerza o grado de anclaje, en el Grafico 10 se encuentran las
ponderaciones del ancla para cada uno de los sectores incluidos en la ETE. Para el sector
financiero se estima una ponderacidn superior al 80 % a un horizonte de ocho trimestres (dos
afos); industria y almacenes presentan una ponderacién del ancla mas baja, alrededor de 60
%; mientras que en los sectores de transporte y comunicaciones, y académicos y consultores
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de anclaje que tos demas sectores y forman sus expectativas teniendo mas en cuenta el nivel
actual de inflaciédn, mientras que el sector financiero es el que tiene un mayor grado de
anclaje de sus expectativas.

4.3. Principales hallazgos

Los resultados sugieren que el ancla, o valor hacia el cual convergen las expectativas de
inflacidn de las encuestas que aplica el Banrep a diferentes agentes de la economia, varia
segun el tipo de agente. Este valor ha disminuido en el tiempo y en el caso de la EME
converge a la meta de inflacién de largo plazo en el periodo mas reciente evaluado.

En cuanto a la ETE, el sector financiero y, de cerca, los académicos y consultores, tienen un
grado de anclaje mayor que los agentes que intervienen en la fijaciéon de precios y salarios
(industriales, comerciantes, transporte y comunicaciones); mientas que los sindicatos tienen
un ancla por encima de la meta de inflacion y un grado de anclaje mucho menor. Para este
ultimo grupo de agentes sus expectativas en el largo plazo dependen en un alto grado del
nivel actual de inflacion, mientras que el sector financiero y, en general, para los analistas
econdmicos, sus expectativas de inflacién para horizontes largos dependen en un mayor
grado del ancla que de la inflacién observada, puesto que, como parte importante de su
trabajo, hacen seguimiento permanente a los efectos de los diferentes choques que presenta
la economia y tienen mayor credibilidad en la politica monetaria y en la meta de inflacién.

Si bien el anclaje de las expectativas es relevante para la credibilidad de la politica
monetaria, también la racionalidad de las expectativas es una caracteristica deseable para
estimar una expectativa agregada que no esté sesgada con el fin de obtener un buen
estimador de la inflacién futura en el marco del funcionamiento del EIO.

5. Racionalidad y ponderacion dptima de las encuestas
de expectativas en presencia de sesgo”*’

Para un banco central que sigue el EIO, como es el caso del Banrep, es muy importante
entender las expectativas de inflacidn. Ahora bien, dentro de este esquema es necesario
determinar si estas expectativas, especialmente las de las encuestas®®, son racionales. Su
importancia se debe a las siguientes razones. En primer lugar, en su funcién de prondstico la
expectativa racional de corto a mediano horizonte es un indicador de: 1) la direccién de la
inflacidn futura; 2) la credibilidad de la meta y de las politicas para alcanzarla, y 3) los costos
asociados a la politica monetaria. En segundo lugar, para horizontes moderados a largos la
expectativa racional, junto con la persistencia de sus errores de prondstico, informan sobre el
desalineamiento de las expectativas (véase Woodford, 2003).

En efecto, cuando las expectativas son racionales, estas resultan ser, de acuerdo con Muth
(1961): "esencialmente las mismas predicciones de la teoria econémica relevante". Es decir,
la expectativa racional es la mejor prediccion de la inflacidn futura con base en toda la
informacién de la economia y el verdadero proceso que genera la inflacion. Por el contrario,
cuando las expectativas carecen de racionalidad, estas dejan de ser informativas con
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De esta manera, un buen estimador de la expectativa agregada es el promedio o la mediana
de las expectativas individuales cuando se cumple la hipétesis de racionalidad (véase
Granger, 1969; Granger y Machina, 2006). Sin embargo, cuando las expectativas no son
racionales, estas se deben corregir para obtener un buen estimador de la expectativa
racional, lo cual se puede realizar de diferentes maneras. Por un lado, si la ausencia de
racionalidad se debe a que los agentes tienen expectativas heterogéneas, la asignacion de
ponderaciones iguales a las expectativas de distintos agentes, tal como ocurre con la
expectativa promedio, no necesariamente es adecuada (véase Elliott y Timmermann, 2004;
Elliott et al., 2008; Granger y Ramanathan, 1984). Por otro lado, si la ausencia de
racionalidad se debe a que las expectativas presentan sesgos o escala sistematicamente
distinta a la de la expectativa racional, este sesgo o escala se deben corregir con el fin de
obtener un buen estimador de la expectativa racional, como en Gaglianone et al. (2017).

Teniendo en cuenta lo anterior, el objetivo de esta seccién es determinar la racionalidad de
las expectativas de inflacién de las encuestas, debido a que la heterogeneidad de los agentes
puede llevar a sesgos persistentes en sus expectativas. Ademas, se corrigen las expectativas
de las encuestas por heterogeneidad, sesgo y defectos de escala, y como resultado se
obtienen estimadores de la expectativa racional por correccidn de sesgo, y por correccion de
sesgo y escala, asi como también combinaciones de expectativas con coeficientes de
ponderacion desiguales entre agentes. Por Ultimo, se evalla la capacidad predictiva de los
nuevos estimadores corregidos, comparandolos con la expectativa agregada de las
encuestas y con otros prondsticos de la inflacidn.

5.1. Datos y hechos estilizados

Para el analisis de esta seccidn se utilizan la EME y la ETE del Banrep y la encuesta de Focus
Economics, y se emplea toda la informacion disponible desde su creacién hasta diciembre de
2019 (abril de 2020 para la EME). A partir del analisis de los datos de las encuestas es posible
observar los siguientes hechos estilizados, que son relevantes para describir el
comportamiento de las expectativas de inflacién®:

5.1.1. Las expectativas agregadas y la inflacidon parecen tener raices
unitarias

La inflacidén observada y las expectativas de la ETE tienen una tendencia decreciente hasta
2010, lo cual es consistente con el logro del objetivo de mediano plazo del Banrep de reducir
la inflacién hasta alcanzar la meta puntual del 3 % (Grafico 11). En los afios siguientes tanto
la inflacién como las expectativas parecen estabilizarse en torno al rango meta del Banrep en
el largo plazo.

Ademas, los resultados de las pruebas de raiz unitaria de Phillips-Perron (PP, 1987), y
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (KPSS, 1992) sugieren que la inflacién y las expectativas
agregadas tienen una raiz unitaria (Cuadro 11).
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Cuando las expectativas de inflacién son racionales, no se presenta desacuerdo entre los
agentes; es decir, las expectativas son iguales entre si, e igualan la expectativa racional. El
Grafico 12 presenta las distribuciones de las expectativas, para diferentes tipos de
informantes de la ETE, en cuatro fechas diferentes a un horizonte de cuatro trimestres. El
grafico muestra evidencia de desacuerdo, con lo cual se rechaza la racionalidad de las
expectativas.

5.1.3. El desacuerdo de las expectativas esta relacionado con la
expectativa, la inflacidon prevalente en la fecha de la encuesta y su
cambio, asi como también con la brecha del PIB

Los periodos de alta inflacion, paneles Ay C del Grafico 12, muestran un desacuerdo mas
amplio que el de los paneles B y D, cuya inflacion observada fue baja. Por su parte, la
relacién directa que se observa entre la expectativa mediana y la inflaciéon observada con el
rango intercuartilico de la expectativa para cada horizonte de la ETE lo confirman los graficos
13y 15.

Anadase que el desacuerdo se relaciona tanto con los incrementos como con las reducciones
de la inflacién (Grafico 14). Esto resulta interesante porque puede significar que los agentes
asignan ponderaciones/pesos importantes a los choques no anticipados de la inflacion, lo
cual afecta el nivel de desacuerdo de los agentes con respecto al prondstico de inflacidn.
Segln Mankiw et al. (2004: 224), el incremento del desacuerdo cuando la inflacién fluctla
"es consistente con un proceso de ajuste escalonado (staggered) de las expectativas".

A continuacién, en el panel A del Grafico 15 se observa que, cuando la brecha del PIB es
negativa, el desacuerdo tiende a incrementarse. Este resultado, junto con los dos anteriores,
parecen indicar que el proceso generador de las expectativas de inflacion es dependiente del
estado de la economia prevalente. Esto sugiere que el proceso generador de las expectativas
es escalonado (staggered).

5.2. Metodologia

Bajo el supuesto de que la inflacidén y las expectativas son estacionarias, se realiza la prueba
de racionalidad y se estiman el sesgo y escala promedio utilizando la ecuacién (4). Para esto,
se emplea un panel tridimensional, cuyas dimensiones son los individuos (i), el tiempo (t) y el
horizonte de prondstico (h), asi:

(4)

donde son las expectativas del individuo encuestado i, para cada periodo de la encuesta t- h
y el horizonte de prondstico h; es el valor esperado de la inflacion futura, y es el término de
error. En este caso, la hipotesis de expectativas racionales equivale a probar
simultdaneamente que el sesgo es y la escala es . La correccién de estos sesgos y escalas da
lugar a una expectativa promedio corregida por sesgo (BCAF) y otra corregida por sesgo y
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Por otra parte, cuando se supone que la inflacion y las expectativas tienen raiz unitaria, esta
hipétesis se refiere a los coeficientes de la relacidén de cointegracion y a las propiedades del
error de cointegracién. En este caso se estima un modelo vectorial de correccién de errores
(VECM, por su sigla en inglés; tomado de Johansen, 1991), para obtener nuevos estimadores
corregidos: BCAF_Cl y BCAF_Cl_EX. En esta seccién nos enfocamos en probar la condicion
necesaria, pero no suficiente, para la racionalidad de que y , mientras que en la seccién 6 se
estudia la eficiencia en la revision de las expectativas de inflacién.

De manera similar, se corrige la heterogeneidad de las expectativas con combinaciones
dptimas que tienen la capacidad de asignar ponderaciones/pesos diferenciales a cada
expectativa individual, dando lugar a una nueva expectativa agregada. Este nuevo estimador
se denomina combinacién dptima (véase Elliott y Timmermann, 2004; Granger y
Ramanathan, 1984). Se realizan tres tipos de ejercicios de combinacion dptima de
expectativas: 1) por tipo de informante, 2) para la muestra total sin distincién por tipo de
informante, y 3) se agregan las combinaciones éptimas por tipo de informante.

Finalmente, la capacidad predictiva de los nuevos estimadores se compara con la de las
expectativas agregadas, con pronésticos de curvas de Phillips (basadas tanto en las
expectativas agregadas como en los nuevos estimadores) y con los prondsticos de un modelo
AR (1) para la inflacion. La estimacion de las curvas de Phillips se realiza por el GMM bajo el
supuesto de estacionariedad y mediante un VECM cuando se supone la existencia de raices
unitarias. El desempefio de los diferentes indicadores y pronésticos se evalla empleando la
prueba de Diebold y Mariano (1995), por medio de comparaciones multiples por parejas de
procedimientos. Estos resultados se presentan en un grafico de Tuckey, en el cual se
clasifican los procedimientos de prondstico en diferentes grupos. Estos grupos se
caracterizan por presentar igual capacidad predictiva dentro, pero distinta entre ellos (véase,
también, Martinez-Rivera et al., 2014; Diebold y Mariano, 1995). El Anexo 11 hace una
descripcién detallada de la metodologia.

5.3. Resultados’

Los resultados se presentan en tres subsecciones. La primera resume los resultados sobre la
racionalidad y describe los estimadores propuestos; la segunda muestra las estimaciones de
las curvas de Phillips, y la tercera evalla la bondad predictiva de los indicadores y
prondsticos de los modelos presentados.

5.3.1. Racionalidad y estimadores propuestos

El Cuadro 12 presenta las pruebas de hipétesis de expectativas racionales de la ETE en
varios horizontes. Los p-valores del sesgo promedio, columna 5, son inferiores a 0,05 para las
expectativas a tres trimestres, para los agentes fijadores de precios a dos trimestres y para
la encuesta total a cuatro trimestres, lo que significa que existen sesgos sistematicos en la
mitad de los indicadores. Ademas, los intervalos de confianza a dos desviaciones estandar
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Por su parte, cuando los procesos inflacionarios y de expectativas tienen raices unitarias, la
estimacién de la ecuacion (4) se realiza empleando métodos de cointegracion (Johansen,
1991). En particular, se contrasta la estacionariedad del error de cointegracién por KPSS y PP,
y se prueba que estos errores, es decir, de expectativa, tengan media, es decir sesgo, cero
con la prueba de Wilcoxon (W, 1945). Los resultados de la prueba KPSS indican que hay
evidencia de cointegracién (columna 6 del Cuadro 13), pero la PP presenta resultados mixtos
(columna 5 del mismo cuadro). No obstante, a la vez, es escasa la evidencia a favor de la
hipdtesis de racionalidad. Cabe sefialar que aparecen sesgos sistematicos para las
expectativas de los agentes fijadores de precios y los sindicatos, los cuales estan sefalados
con negrilla en la columna 8; estos presentan p-valores inferiores a 0,05 para la prueba de
Wilcoxon. Aiddase que el parametro de escala es inferior a la unidad y se reduce con el
horizonte.

Teniendo en cuenta que los resultados anteriores sugieren la presencia de sesgos y
diferencias en las escalas de las expectativas, se implementan las alternativas propuestas
por Gaglianone e Issler (2015) y Gaglianone et al. (2017), que corrigen por sesgo y por sesgo
y escala. El Grafico 16 presenta los estimadores corregidos por sesgo (BCAF y BCAF Cl) y por
sesgo y escala (BCAF_EX y BCAF_CI_EX), bajo los supuestos de estacionariedad y raiz
unitaria, respectivamente. Se observa que estos estimadores no exhiben diferencias
importantes en el corto plazo dentro de cada horizonte de prondstico, especificamente para
uno o dos trimestres. Por el contrario, en horizontes de tres y cuatro trimestres empiezan a
aparecer diferencias; el estimador BCAF_EX presenta una escala completamente desfasada
(eje derecho de los paneles inferiores). Es decir, para horizontes largos hay diferencias
importantes en la expectativa corregida por sesgo.

El segundo mecanismo utilizado para corregir las expectativas y obtener estimadores de la
expectativa racional es la agregacion de las expectativas individuales por medio de
combinaciones dptimas. Para este fin se eliminan las sendas de los agentes que reportan sus
expectativas con baja frecuencia (menos del 75 % de las veces), y se imputan los valores no
reportados de las sendas aceptadas. El Cuadro 14 muestra que el nUmero de agentes que
cumple esta condicién es reducido. Para la encuesta total, solo 42 agentes respondieron mas
del 75 % de las veces en todos los horizontes de tiempo. Estos corresponden a 18
intermediarios financieros, 12 académicos y consultores, 6 sindicalistas, y se excluyen la
industria manufacturera y minera. Dentro de los 42 agentes totales, se encuentra que
Unicamente 16 agentes fijadores de precios satisfacen el criterio de ingreso a la combinacién.

De acuerdo con Granger y Ramanathan (1984), se realizaron dos tipos de combinaciones,
una con ponderadores libres y otra con restriccion de positividad, ambas con correccion por
sesgo. Las ponderaciones de la combinacién irrestricta de las expectativas de la ETE son
disimiles, tienden a ser frecuentemente mas positivas que negativas y se concentran
alrededor de cero (paneles superior e inferior izquierdo del Grafico 17). Este resultado es
importante porque contradice los resultados convencionales de combinacidn de prondsticos
que indican que la mejor combinacidn tiende a ser el promedio. Adicionalmente, en la
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En el Grafico 18 se observan las ponderaciones restringidas para las combinaciones de la
ETE. Estas se concentran en individuos particulares (panel A), y la combinacién de grupos
proporciona mayor peso (ponderacion) a los intermediarios financieros, mientras casi cero a
los fijadores de precios (panel inferior derecho).

Las estimaciones de las diversas combinaciones de expectativas se encuentran en el Grafico
19. Para horizontes de tiempo cortos, la diferencia entre las distintas combinaciones es
relativamente baja. En contraste, en el caso de horizontes de tres o cuatro trimestres la
diferencia se incrementa y, en coyunturas particulares, algunas combinaciones parecen ser
superiores a las demas.

5.3.2. Curvas de Phillips

Las estimaciones de las curvas de Phillips se encuentran en los cuadros 15y 16 para la ETE.
El Cuadro 15 muestra las estimaciones explicadas por las expectativas agregadas. Con el fin
de evitar el traslape de inflaciones que ocurre cuando, por ejemplo, se modela la inflacidn
anual con datos de frecuencia trimestral, se toma como variable dependiente la inflacion en
la frecuencia de medicidn y como regresor la expectativa implicita en la frecuencia de
medicién. Por ejemplo, para la expectativa de la inflacion anual medida con frecuencia
trimestral, el regresando es la inflacién trimestral y el regresor la expectativa trimestral
implicita en la expectativa anual. Se resalta que en estas curvas de Phillips el coeficiente de
la inflacién esperada tiende a incrementarse con el horizonte, columna 3.

El Cuadro 16 presenta los resultados de la estimacion de la curva de Phillips cuando se utiliza
como variable explicativa alguna de las expectativas por combinacién 6ptima y por
correccion de sesgo a cuatro trimestres de la inflacion anual para la ETE. En cada estimacion
la variable dependiente es la inflacién anual. Vale la pena resaltar que el peso de la
expectativa resulta ser superior a 0,64.

5.3.3. Evaluacion de las expectativas

A continuacién, se realiza una evaluacién de la bondad predictiva de los indicadores y
modelos presentados. Los resultados del diagrama de Tuckey del Grafico 20 son
concluyentes. Se observa que las combinaciones restringidas (FCR) parecen mejorar de
manera significativa el prondstico de inflacidn, y reportan el RMSE de prondstico mas bajo;
mientras que los BCAF, especialmente los extendidos, tienen un desempeno pobre. En
definitiva, las expectativas agregadas ajustadas por sesgo y escala no parecen mejorar el
prondstico de inflacién, mientras que las calculadas con combinaciones éptimas son una
alternativa prometedora.
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El analisis anterior presenta poca evidencia a favor de la hipotesis de racionalidad de las
expectativas de las encuestas. En efecto, estas expectativas exhiben un alto grado de
desacuerdo, lo cual es consistente con un proceso de formacion de expectativas con
rigideces de informacidn. También, las expectativas presentan sesgos, problemas de escala y
heterogeneidad, resultados que son robustos al supuesto de estacionariedad o de raiz
unitaria. Bajo estas circunstancias resulta aconsejable adicionar estimadores que corrijan
estos problemas al conjunto de indicadores de expectativas que emplea la autoridad
monetaria.

Ademas, se encuentra que las expectativas agregadas y la inflacién observada parecen tener
raices unitarias. Esto se relaciona con el hecho de que la muestra contiene el periodo en que
la inflacién se redujo de niveles moderados hasta ubicarse alrededor de la meta de largo
plazo del 3 %. Esto implica que los modelos y metodologias para estudiar la relacién entre
estas variables se debe adecuar para incluir esta caracteristica.

Por otra parte, los resultados indican que el desacuerdo de las expectativas de inflacion es
estadodependiente. Este desacuerdo se relaciona con las fluctuaciones de la inflacion
observada al momento en el que se formulan dichas expectativas, con los cambios de la
inflaciéon y con la brecha del PIB. Este hecho, de acuerdo con Mankiw et al. (2004: 224), es
consistente con unas expectativas que se generan mediante un proceso de ajuste
escalonado (staggered) como el que surge cuando hay rigideces de informacion.

Finalmente, las combinaciones dptimas parecen mejorar la estimacién de la expectativa
racional. Sin embargo, este resultado podria deberse al tamafio reducido y el caracter
idiosincrasico de la muestra. También, es importante resaltar que las combinaciones se
basan en una cantidad reducida de sendas; por tanto, se recomienda hacer seguimiento a
estos resultados con el fin de evaluar las anteriores posibilidades.

A continuacién, se evalua la eficiencia en la revisidon de expectativas. Este concepto de
eficiencia se relaciona con la nocién econdmica de expectativas racionales, en el sentido de
que se estudia si los individuos, en este caso analistas econdmicos profesionales, utilizan
toda la informacién econdémica relevante disponible en la formacién y revision de sus
expectativas de inflacion.

6. Eficiencia en la revision de expectativas de inflacion

Esta seccidn analiza si las expectativas de inflacion para fin de afio se revisan de manera
eficiente®. Nordhaus (1987) propone dos conceptos de eficiencia, cuya validez empirica se
puede contrastar estadisticamente. El primero es eficiencia débil, cuando la revision de
expectativas es independiente de revisiones pasadas. El segundo es eficiencia fuerte, cuando
la revision es independiente de un conjunto de variables empiricamente relevantes.

La informacion de expectativas que se utiliza para el analisis proviene de las respuestas
individuales de la EME del Banco de la Republica y de Focus Economics-a las preguntas de
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de prondsticos para el mismo objetivo. Esto permite estudiar la posible relacién entre el
proceso de revision de expectativas y las noticias macroecondmicas. Los diagramas Al2.1ay
A12.1b en el Anexo 12 ilustran la formacion de una secuencia de 24 prondsticos para la EME
y Focus Economics, respectivamente. El andlisis de estos prondsticos puede hacerse para el
periodo 2010-2020 con la EME y 2004-2016 con Focus Economics. En este punto, bien podria
argumentarse que al considerar los veinticuatro prondsticos consecutivos se podria estar
incurriendo en sesgo de seleccién de la muestra ocasionado por la escogencia de los
analistas que mas participan. Para minimizar este inconveniente, se considerara un grupo
mas amplio de analistas, correspondiente a aquellos con doce 0 mas pronésticos
consecutivos para un diciembre dado. Como resultado, el periodo de analisis se extiende de
forma tal que para la EME (Focus Economics) el primer afno objetivo es diciembre de 2004
(2001), y el Ultimo es diciembre de 2020.

Como se observa en el Cuadro 17, en la EME el nimero de analistas con doce o mas
pronodsticos consecutivos de inflacidn de fin de afio aumentd de 4 en 2004 a 37 en 2014;
desde entonces se ha mantenido alrededor de 36. Para Focus Economics el nimero de
encuestados pasa de 11 en 2001 a 28 en 2018, reduciéndose a 20 para los dos Ultimos afos.
Es importante tener presente que la muestra cambia mes tras mes, ya que algunos
encuestados salen y otros entran.

Para darse una idea de la informacion disponible, el Grafico 21 presenta los prondsticos y
revisiones de los analistas que reportaron una secuencia completa de doce o mas
prondsticos para diciembre de 2015. Se escogid este afio objetivo debido al aumento que
present la inflacion observada™. Los paneles A y B presentan los prondsticos de inflacién a
partir de las dos encuestas consideradas; las lineas representan los prondsticos puntuales de
cada analista para diciembre de 2015; al extremo derecho de cada grafico (en el punto h =
0) se ha agregado un elemento que corresponde al valor observado de la inflacién (esto es,
6,77 %). En los paneles inferiores (C y D), las lineas representan la revision (es decir, la
primera diferencia) de cada prondstico. Como se puede apreciar, en ambas encuestas los
pronosticos iniciales, en su mayoria, se ubicaron dentro del rango meta. A medida que la
fecha de la encuesta se acerca al objetivo (es decir, a medida que h disminuye), los analistas
tienden a revisar mas sus predicciones.

6.1. Eficiencia débil en la revision de los pronodsticos

Nordhaus (1987) propone probar la nocién de eficiencia débil mediante una regresién auxiliar
de la revisidon del prondstico contra su primer retardo, contrastando estadisticamente la
hipétesis de que la pendiente sea igual a cero. Si no se rechaza la hipétesis nula, los analistas
estan incorporando de una manera eficiente la informacion contenida en los prondsticos
anteriores. Este procedimiento se utiliza para cada analista y afio objetivo, lo cual nos
permite explotar la heterogeneidad entre individuos y a lo largo del tiempo; es decir, la
estimacion no es de tipo panel. Como se aprecia en el Cuadro 18, los porcentajes de rechazo
de la hipdtesis nula de eficiencia débil son bajos, lo cual contrasta con la evidencia
encontrada en la literatura internacional, donde la eficiencia débil se rechaza con mayor
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la EME y 22,2 %o para Focus Economics. El baio DOICEIitaie de rechazo obtenido nos DEIIIIitE
afirmar, por el momento, que la informacién de los prondsticos anteriores parece estar
siendo incorporada de manera eficiente. El Grafico 22, paneles Ay B, presenta las pendientes
estimadas que se obtienen de las regresiones para contrastar la hipdtesis de eficiencia débil.
En cada panel los puntos negros nos permiten seqguir las estimaciones asociadas a uno de los
analistas mas regulares en cada encuesta; ademas, los valores de la pendiente que no son
estadisticamente diferentes de cero apoyan la nocion de eficiencia débil.

6.2. Eficiencia fuerte en la revision de los prondsticos

Después de identificar los casos donde no se rechaza la hipétesis de eficiencia débil,
procedemos a contrastar la hipétesis de eficiencia fuerte. Lo anterior, debido a que la
primera es una condicion necesaria (pero no suficiente) para que la segunda se cumpla. En
este punto, no sobra recordar que las expectativas de los analistas se basan en modelos y
métodos que Unicamente conocen ellos; por tanto, es poco probable que un analista aplique
el mismo modelo o método mes tras mes, y que el prondstico no sea ajustado por el juicio del
analista. Ademas, aln si se conocieran las variables del conjunto de informacién, el hecho de
que la secuencia de revisiones puede ser corta, en comparacién con el nimero de variables
en este conjunto, significa que se enfrenta un problema de selecciéon de modelo con datos de
alta dimensién (Doornik y Hendry, 2015). La practica usual ha sido la de aproximarse al
conjunto de informacién mediante el uso de "variables propias"; es decir, utilizando los
valores observados de la variable que se esta pronosticando (Boero et al. 2008; Capistran y
Lépez-Moctezuma, 2014).

La estrategia de contraste estadistico considera un conjunto amplio de variables que
pudieron haber sido utilizadas por los analistas al momento de hacer sus prondésticos. Su
escogencia fue guiada siguiendo pautas dictadas tanto por la teoria econédmica, la literatura
sobre pronosticos macroecondmicos y la disponibilidad de informacidn en frecuencia mensual
(Faust y Wright, 2013; Rossi, 2013; Abril-Salcedo et al., 2016; Smith y Ubilava, 2017; entre
otros). Ademas de la inflaciéon (p), se consideran: la oferta de dinero (m1), el indice de
produccion manufacturera (ipm), la tasa de cambio peso / USD (tc), la variacion del indice de
precios al productor (pp), la tasa de interés sobre depdsitos a término (noventa dias) (r), el
indice de la tasa de cambio real (itcr) como una proxy del precio relativo de los bienes no
transables, el indice de ventas minorista de alimentos y bebidas (ivm ,;), las remesas de los
trabajadores del exterior (rem), el indice de ventas reales de la industria manufacturera
(ivrim), la balanza comercial local (bc), los términos de intercambio de Colombia (tot) y el
desempleo (ur). En cuanto a las variables externas: el indice de bonos de paises emergentes
(embi), el precio internacional del petréleo (wti), el indice oceanico El Nifio (ion) y la balanza
comercial de los Estados Unidos (bc ;). También se incluyeron variables que combinan
elementos locales y extranjeros, como la relacién entre la oferta monetaria interna y
extranjera (m1/m1l ), el diferencial de inflacién interna y extranjera (p - p ), y el diferencial
de tasas de interés nacional y extranjera (noventa dias) (r-r ).
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asume que el conjunto de informacién consta de cuarenta variables, representadas por dos
retardos de cada una de las variables mencionadas (excluyendo la tendencia). Para fines de
la implementacion de las técnicas de seleccion de modelo, todas las variables del conjunto
de informacion estan disponibles en fuentes oficiales nacionales y extranjeras. Teniendo en
cuenta que las revisiones de prondstico son | (0) (véase la ecuacién 14.1 en el Anexo 14), las
variables en el conjunto de informacion se sometieron a una posible transformacién
logaritmica (cuando toman valores positivos, exceptuando tasas y porcentajes) y una posible
diferenciacion de doce meses. Estas decisiones se tomaron después de un analisis preliminar
de los datos, que incluyd la realizacion de pruebas de raiz unitaria. Por Ultimo, todas las
variables se consideran después de una primera diferenciacién adicional para reflejar las
noticias (cambios o anuncios) entre los tiempost — h — 1yt — h, y se retrasan al menos un
periodo para coincidir con la fecha en que se publican y estan disponibles para los
pronosticadores (véase, por ejemplo, Boero et al., 2008). El Anexo 13 presenta detalles
acerca de las transformaciones matematicas, nimero de retardos, unidades de medida y
fuentes de informacion utilizadas.

Para abordar el problema de seleccién del modelo cuando el nimero de variables es cercano
o superior al nUmero de observaciones, se utilizan métodos de estimacion reciente de la
literatura de regresion penalizada -the least absolute shrinkage selection operator: Lasso
(Tibshirani, 1996)-, y la adaptive Lasso -A-Lasso (Zou, 2006) -, y de contraste multiple -one
covariate at a time multiple testing: OCMT (Chudik, Kapetanios y Pesaran, 2018)->°. Estos
métodos permiten contrastar la existencia de eficiencia en sentido fuerte para cada uno de
los analistas y para cada afio objetivo. Esto es ventajoso porque tiene en cuenta que los
analistas son heterogéneos y que las variables del conjunto de informacidn que utilizan
pueden cambiar durante el tiempo. Se destaca que los resultados de eficiencia fuerte deben
ser interpretados con cautela ya que, independientemente del método utilizado para la
seleccion del modelo, no hay garantia de que el modelo verdadero esté incluido en el
conjunto de covariables. En efecto, si se seleccionan variables, el rechazo de eficiencia fuerte
es concluyente, ya que significa que hay variables en el conjunto de informacién que
resultaron ser Utiles en la revisidon de prondsticos. Por el contrario, si no se escogen variables,
esto puede estar indicando simplemente que el conjunto de informacién del analista incluye
otras variables (Boero et al., 2008).

El Cuadro 19 presenta las frecuencias de rechazo de la hipdtesis nula de eficiencia fuerte
para los anos objetivo 2001 a 2019 (dependiendo de la encuesta). En el cuadro se observa
que, con algunas excepciones, los porcentajes de rechazo de la hipdtesis nula son mayores
con Lasso y A-Lasso que con OCMT. Los porcentajes mas grandes de rechazo se observan en
2016 para la EME con Lasso y A-Lasso (76,5 %) y 2020 para Focus Economics con OCMT (75
%).

Ademas de las frecuencias de rechazo de la eficiencia en sentido fuerte, es interesante
explorar para cada analista las frecuencias de inclusién de variables seleccionadas con base
en Lasso, A-Lasso y OCMT, como se resume en los graficos 23, 24 y 25. Estos graficos nos
permiten conocer qué variables utilizaron los analistas para revisar sus prondsticos. Una
lectura inicial de estos graficos sugiere que OCMT selecciona menos variables que los
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cambios en ta inflacion pasada para revisar sus expectativas; en efecto, se observan varios
anos en los que esta variable es utilizada por mas del 50 % de los analistas. En 2008, por
ejemplo, cuando la inflacién se ubicé por encima de la meta, los analistas revisaron sus
expectativas utilizando principalmente variables externas (p - p

us: T-Tys; bC ), variables internas de costos (pp; r), variables de demanda interna (ivm ,g;
ivrim) y condiciones climaticas (ion). Otro afio interesante es 2014, en el cual la inflacion
aumentd como consecuencia, entre otros aspectos, de la reversion de los choques bajistas
observados en 2013, una demanda interna dinamica, una tasa de cambio mas depreciada, y
una actividad econémica que converge al nivel de plena capacidad. En este afio de
condiciones cambiantes los analistas utilizaron la mayoria de las variables en el conjunto de
informacidn para revisar sus prondsticos. En 2015, cuando la inflacion continuaba
aumentando, los analistas utilizaron principalmente la tasa de cambio, informacién sobre el
fenomeno de El Nifio y el precio del petréleo. En los afios de inflacion hacia la baja (e. g.:
2009, 2016 y 2017) los analistas también utilizaron un mayor nimero de variables para
hacer sus revisiones. A partir de estos resultados se puede concluir que durante los periodos
de mayor variabilidad de la inflacion los métodos de seleccidn utilizados escogen un mayor
numero de variables (o un conjunto de informacién mas amplio) para explicar revisiones
futuras de las expectativas.

6.3. Principales hallazgos

En esta seccidon examinamos si los analistas utilizan de manera eficiente toda la informacion
disponible cuando forman y revisan sus expectativas de inflacion. Para abordar la nocién de
eficiencia, se contrastaron estadisticamente las hipotesis de eficiencia débil y de eficiencia
fuerte. A diferencia de la evidencia disponible en la literatura internacional, en esta seccién
se encuentra que el porcentaje de rechazo de eficiencia débil es bajo (inferior al 50 %). Esto
significa que la gran mayoria de las revisiones de pronostico son independientes entre si. No
obstante, un examen mas detallado de estos casos mediante la nocion de eficiencia fuerte
revela que la medida en que los analistas se adaptan a las condiciones y noticias econdmicas
cambiantes varia enormemente. Ademas, estos resultados indican que durante periodos de
agitacion en los mercados el porcentaje de rechazo de eficiencia fuerte tiende a ser mayor
que durante los periodos de relativa calma, y los analistas tienden a utilizar no solo los
valores pasados de la inflacion para revisar sus prondsticos, sino también un espectro mas
amplio de variables.

7. Reflexiones finales

Las expectativas que los agentes forman sobre los valores futuros de agregados
macroecondmicos son un ingrediente fundamental en las decisiones de politica que adoptan
las autoridades monetarias. En el contexto especifico de un régimen de inflacion objetivo,
como el que opera en el pais, las expectativas de inflacién le permiten al banco central
hacerse una idea del grado de credibilidad de la meta de inflacidn establecida. Por este
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centrales, una buena parte de ta tabor de estos se concentra enta recoteccién, organizacidn
y divulgacién (agregada) de las opiniones que tienen los agentes sobre el comportamiento
esperado de las principales variables econdmicas. Dichas opiniones se recogen mediante
encuestas que constan de preguntas que indagan por respuestas cuantitativas y cualitativas
de las variables de interés.

Este es el primer documento ESPE que se dedica al estudio de las expectativas de inflacion
contenidas en las encuestas que realizan el Banrep y otras entidades en el pais y en el
exterior. El principal hallazgo es que en Colombia las encuestas de expectativas y los
modelos de prondsticos del banco central se complementan. No se encuentra evidencia de
que los prondsticos de las primeras sean sistematicamente mejores (o peores) que los que
resultan de los segundos. También, encontramos que la inclusidn de las expectativas de
inflaciéon en el modelo Patacon del Banco permite obtener ganancias en términos de la
capacidad de pronosticar horizontes de tiempo mas distantes en el futuro. Ademas, no se
encuentra evidencia que indigue diferencias en la formacién de expectativas de inflacién
entre analistas econémicos y agentes fijadores de precios. Un aspecto importante que se
analiz6 es el del anclaje de las expectativas, es decir, si estas convergen a la meta
establecida por el Banrep. Al respecto se encuentra evidencia en el sentido de que la
convergencia de las expectativas depende del tipo de agente y sector econémico. Por
ejemplo, en el caso de la EME se encuentra que las expectativas convergen a la meta de
inflacién de largo plazo, mientras que en la ETE las expectativas del sector financiero tienen
un mayor grado de anclaje que las de los agentes formadores de precios.

Ademas de la anterior, se destaca que las encuestas permiten investigar la formacién y
revision de las expectativas por parte de los agentes, evitando la necesidad de adoptar
supuestos sobre estos procesos. Mas bien, las medidas directas de las expectativas permiten
evaluar la racionalidad y la eficiencia de los prondsticos de los agentes. En cuanto al primer
aspecto, la heterogeneidad de los agentes econdmicos podria ser la causa de la poca
evidencia a favor de la racionalidad de la expectativa agregada. Por Ultimo, en cuanto a la
revision de prondsticos, se encuentra evidencia de que la mayoria de las revisiones de
prondsticos son eficientes en sentido débil, es decir, las revisiones no parecen estar
relacionadas con revisiones pasadas. Por el contrario, cuando se asume un conjunto de
informacién de los pronosticadores que incluye un nimero amplio de variables
empiricamente relevante, son mucho mas los casos en los que se encuentran variables que
afectan el proceso de revisién de las expectativas, lo que se traduce en poca evidencia a
favor de eficiencia en sentido fuerte.

La expectativa de los miembros del equipo de trabajo de este documento ESPE es que los
diferentes temas tratados sirvan como punto de partida para el desarrollo de una agenda de
investigacion dinamica basada en el estudio de la informacién contenida en las encuestas de
expectativas, no solo de inflacion sino también de otras variables que desempefian un papel
importante en el funcionamiento del estado de la economia.
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Recuadro 1. Expectativas de inflacion y Covid-19

Sin lugar a dudas 2020 fue un ano atipico debido a la pandemia ocasionada por el virus del
Covid-19. En efecto, desde hace cerca de cien afos el mundo no se enfrentaba a una crisis
de salud publica y econémica de la magnitud observada, en la medida en que las politicas de
confinamiento y restricciones a la movilidad han afectado tanto la oferta como la demanda
de todos los paises del mundo. Por estos motivos, resulta de interés dedicar un espacio en
este documento al estudio de los efectos que la pandemia esta teniendo sobre las
expectativas de inflacién de los analistas.

Para comenzar, un modelo sencillo de libro de texto de oferta y demanda agregada permite
estudiar lo ocurrido tras la crisis sanitaria del Covid-19 -para mayores detalles se remite al
lector al analisis que ofrece Blanchard (2020)-. En efecto, a mediados de marzo de 2020, con
el fin de mitigar el aumento excesivo en los contagios y en las muertes, se decidié confinar a
la poblacidn. El primer efecto de esta medida fue un choque de oferta, que obligd a las
empresas que ofrecen bienes y servicios no esenciales a suspender sus actividades o a
reducirlas significativamente. En el Grafico R1.1 se observa que, partiendo de un equilibrio
inicial en el punto A, el choque redujo la produccion de Q ,a Q ,. Lo ocurrido difiere de lo
observado tradicionalmente en un choque de oferta, ya que la reduccion de la produccién va
acompafada por un incremento de los precios; es decir, en teoria la oferta se reduce de Q

a Q,y el precio aumenta de p ,a p ;, por lo que se alcanzaria un nuevo equilibrio en el punto
B. Sin embargo, en esta coyuntura la contraccién de la oferta estuvo acompafiada por una
mayor caida de la demanda, explicada por los menores ingresos de la poblacién (pérdida
considerable de empleos) y mayor incertidumbre. El resultado fue una combinacién de un
choque de oferta y una fuerte contraccion de la demanda. Cabe preguntarse, entonces, por
qué disminuyd tanto la demanda. Esto podria ser explicado por la pérdida de empleos
ocasionada por el cierre (reduccidn de la produccion) de empresas, lo que derivd en una gran
disminucidn de los ingresos, con la consiguiente contraccion de la demanda de bienes y
servicios. Ademas, dada la gran incertidumbre sobre la duracién de la pandemia (por
ejemplo, la disponibilidad de las vacunas, el ritmo de vacunacion o la recuperacion del
mercado laboral), es probable que los consumidores se preocupen por el futuro y limiten su
consumo, contribuyendo a deprimir mas la demanda. Como resultado, el equilibrio, en esta
simplificacion de la economia, se trasladaria al punto C, en el cual los precios alcanzan un
nivel p ,, que es considerablemente mas bajo que el nivel prepandemia.

Basado en este marco tedrico, la pregunta que surge es: ;qué efecto ha tenido la pandemia
sobre las expectativas de inflacion de los analistas econdmicos? Para responder este
interrogante, en primer lugar, se evaluara la evolucién del nimero de participantes en la EME
para las tres preguntas de horizonte fijo, es decir, mes en curso, un afio adelante y dos afios
adelante (Grafico R1.2). El seguimiento de la participacion de analistas a lo largo del tiempo
oculta cambios en la composicidén de la muestra de encuestados, pues algunos suelen
participan con mas regularidad que otros. Por este motivo, el analisis que se presenta tiene
en cuenta los analistas que "entran" y "salen" cada mes, donde los que abandonan se
reportan como cantidades negativas, para facilitar su visualizacién. En particular, un analista
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no participa en el momento t, se dice que abandona. Como se puede observar, el nimero de
analistas fluctUa entre 34 y 40 para los tres horizontes de prondstico que se preguntan. En
los tres paneles del grafico el nimero de analistas que ingresan y salen de la encuesta es
aproximadamente el mismo (en promedio entre 3 y 4). Este cambio en la composicion de la
muestra de los datos de la EME es menor que el observado por Engelberg et al. (2011), y
Oinonen y Paloviita (2017), con base en datos de expectativas de inflacion administradas por
el Banco de la Reserva Federal de Filadelfia y el Banco Central Europeo, respectivamente. En
Colombia la pandemia parece no haber afectado el nimero de participantes en la encuesta.

A continuacién, se utilizan los prondsticos puntuales individuales de la EME para calcular
medidas agregadas de consenso (media) y de desacuerdo (desviacién estandar) entre
analistas, teniendo en cuenta la composicién cambiante en la muestra de encuestados, tal y
como se recomienda en Engelberg et al. (2011). De acuerdo con estos autores, la idea es
utilizar subpaneles de composicidn fija, donde los mas sencillos que se pueden construir
involucran a los analistas que participaron en las encuestas de dos meses consecutivos, es
decir, sep.-2003 a oct.-2003, oct.-2003 a nov.-2003, y asi sucesivamente, hasta sep.-2020 a
oct.-2020. Este procedimiento permite construir subpaneles bien especificados para el
analisis agregado. El primero es la interseccién de los analistas, que consiste en aquellos que
respondieron las encuestas en los momentos t y t + 1. El segundo es la unién de analistas,
que incluye el grupo anterior y aquellos que respondieron las encuestas en los momentos t o
t + 1. El Grafico R1.3 presenta el prondstico de consenso y desacuerdo entre los analistas
para los tres prondsticos de inflacion en consideracion. Como se observa, las dos medidas
son practicamente indistinguibles, independientemente del horizonte de prondéstico. Los
resultados indican que el desacuerdo no parece haber aumentado a raiz de la pandemia y
que el consenso muestra una tendencia hacia la baja consistente con lo observado en el
Grafico R1.1, como consecuencia de la mayor contraccién de la demanda como respuesta al
choque de oferta.

Por Ultimo, jqué efecto ha tenido la pandemia del Covid-19 sobre los prondsticos de inflacién
contenidos en las preguntas de evento fijo (fin del afio calendario actual y del siguiente) de Ia
EME? El Grafico R1.4 muestra los prondsticos para diciembre de 2020 que los analistas
empezaron a efectuar desde enero de 2019. Como se puede observar, durante cerca de
quince meses los analistas pronosticaban inflaciones en el rango de la meta (entre 3 y 4 %).
A partir de marzo, es decir, cuando se sienten los primeros efectos de la pandemia, es clara
la tendencia a la baja en los pronésticos de inflacidn para finales del afio siguiente. Los
resultados aqui expuestos parecen ofrecer apoyo a las predicciones del modelo tedrico
ofrecido por Blanchard (2020), en el sentido de que los pronosticadores profesionales
esperan que, al menos inicialmente, el choque negativo de demanda sea mas fuerte que el
choque negativo de oferta.
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Anexo 1. Medidas de expectativas y prondstico usadas para la
evaluacion predictiva

Anexo 2. Pruebas estadisticas

En el ejercicio de evaluacién y comparacion de la capacidad predictiva de las expectativas de
inflacidn se utilizan las siguientes pruebas estadisticas:

A.2.1. Prueba de Giacomini y White (2006)

La prueba de Giacomini y White (GW, 2006) compara la capacidad de prondstico de dos
medidas usando las siguientes especificaciones:

La prueba no condicionada evalla si el valor esperado de la diferencia de los errores de
prondstico (L) es estadisticamente diferente de 0, teniendo en cuenta las medidas de
prondstico S,y S ,. Por otro lado, la prueba condicionada intenta comprobar esta misma
hipétesis, pero condicional a un conjunto de informacién G. En particular, para esta Ultima
medida se quiere analizar si el desempefo predictivo del periodo inmediatamente anterior (lo
que equivale al Ultimo error de prondstico observado) brinda informacidn adicional para
determinar si alguna de las medidas genera prondsticos mas acertados.

L es la diferencia entre dos medidas que resumen los errores de pronéstico, que pueden ser
la raiz del error cuadrado medio (RMSE) o el valor absoluto medio (MAE).

A2.2. Prueba de Giacomini y Rossi (2010)

La prueba de Giacomini Rossi (GR, 2010) tiene en cuenta la capacidad predictiva de las
medidas a lo largo del tiempo y permite incorporar asimetrias segun el periodo analizado, si
es de alta o baja inflacién. Asi, en periodos de alta inflaciéon una medida puede ser la mas
acertada, pero en el periodo reciente, que es de baja inflacidn, esto puede que no funcione.
Por tal motivo, esta prueba consiste en aplicar la prueba no condicionada de GW (2006) por
medio de ventanas mdviles de veinticuatro meses.

La manera mas adecuada de representarla es con la prueba de fluctuaciones, en donde
graficamente se ilustra cada una de las medidas de expectativas disponibles y se les
compara con una medida de referencia (o benchmark). Si las medidas se encuentran por
fuera del intervalo del valor critico de la prueba al 5 % de significancia en algun periodo
(lineas punteadas delgadas ubicadas en la parte superior e inferior del grafico), es posible
concluir que las medidas tuvieron un desempefio diferente al benchmark (linea punteada
gruesa ubicada en el cero del eje y). Valores positivos (negativos) de la prueba implican que
la correspondiente expectativa tiene desempenio inferior (superior) frente a la medida de
referencia.
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La densidad de los errores de prondstico, requisito para el calculo del log-score, se estima
por medio de un kernel no-paramétrico de acuerdo con

donde son los errores de prondstico, h es el parametro de suavizado (o bandwidth; escogido
dptimamente) y K es la funcidn kernel tal que . La funcién K puede escogerse dentro de un
amplio conjunto de distribuciones de probabilidad; para este ejercicio se escogio la
distribucion normal,

El log-score corresponde, por tanto, a:

A2.4. Agregacion optima de rankings

Esta metodologia plantea la agregacién de rankings como un problema de optimizacién. Se
parte de la funcién objetivo a minimizar, dada por:

donde 6 es el ranking propuesto (una lista con n elementos), y L,;son los pesos y rankings
individuales, y d corresponde a una métrica de distancia. El ranking 6ptimo de agregacion
corresponde, por tanto, a:

La agregacidn se implementd por medio del paquete RankAggreg en R (Pihur et al., 2009)
usando la distancia de Kendall (1938).

Cuando n, el nUmero de medidas de expectativas consideradas, es relativamente pequefio
(n=9), la funcién ®(d) se puede minimizar simplemente calculando todas las posibles
permutaciones de 6. Este fue el caso mas comun en el ejercicio descrito en este documento.
Cuando n>9, el ejercicio de las permutaciones se hace computacionalmente oneroso, por
tanto, la minimizacion se realizé por medio del algoritmo Cross-Entropy Monte Carlo, cuyos
detalles se encuentran en Pihur et al. (2007).

El Gréfico A2.1 muestra, a manera de ejemplo, el resultado de la agregacién de rankings para
el caso de las expectativas de inflacion para un horizonte de doce meses en la muestra
reciente.

A2.5. Prueba de direccionalidad de Pesaran-Timmerman (1992)

Esta es una prueba no paramétrica que compara los cambios de dos series de tiempo
(inflacién observada y expectativas) para determinar la relacién que existe entre ellas. La
hipotesis nula que se verifica es que las series de inflacién observada y de prondsticos
provienen de distribuciones independientes. Rechazar la hipétesis nula implica que una de
las series tiene poder predictivo sobre la otra.

:Qué nos dicen las encuestas sobre la formacion de expectativas de inflacion?



¢Qué nos dicen las encuestas sobre la formacion de expectativas de inflacion? -

Boalde, Investigasianas keRBOMMIaireccion en el cambio de y , es correctamente

predecido por x ..

Notacién:

Bajo la hipdtesis nula: no tiene poder predictivo sobre y ,; es decir, x .y y ,se distribuyen
independientemente, :

Si son desconocidas, el estadistico de prueba es:

donde,

En la aplicacién de la prueba, para el célculo de y ,se toma la diferencia entre la inflacién
observada en el periodo t y en el periodo t - h, donde h puede tomar el valor de doce,
veinticuatro o sesenta, de acuerdo con el horizonte de prondstico que se esté evaluando. Asi:

Por otro lado, en el caso de las encuestas de caracter cuantitativo, la direccion del cambio
pronosticada, x ., se calcula de la siguiente manera:

donde h puede tomar el valor de doce, veinticuatro o sesenta de acuerdo con el horizonte en
el que se haga la prediccion.

En el caso de la EMEE, que es una encuesta cualitativa, se usa directamente la informacion
del balance. A pesar de que la pregunta (P11) de la encuesta se refiere directamente al
cambio en la inflacién”, se observa que los datos histéricos del balance® son en su mayoria
positivos, por lo que no serian (tiles para las pruebas de direccionalidad. Por tanto, se usa la
diferencia entre el balance reportado entre un periodo y otro, asi:

Esta diferencia refleja de una mejor manera el comportamiento de las expectativas a lo largo
del tiempo.

A2.6. Prueba de Fisher

La prueba exacta de Fisher es una de independencia de dos distribuciones, permite analizar
si dos variables dicotdmicas (en este caso, cambios positivos y negativos) estan asociadas
cuando el tamano de la muestra a estudiar es pequefio y se basa en la tabla de
contingencia®:

La distribucion hipergeométrica se utiliza para calcular la probabilidad de independencia
entre la inflacién observada y el prondstico o expectativa. El estadistico de prueba, bajo el
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observada, estd dado por:

Si este valor es menor que el nivel de significancia deseado (5 %), entonces se rechaza la
hipétesis nula y quiere decir que la inflacién observada y las expectativas si estan asociadas,
0 que las expectativas si tienen informacion para pronosticar acertadamente la direccion de
los cambios de la inflacidn.

Para la aplicacién empirica de la prueba de Fisher, los datos son tratados con la misma ldgica
de la prueba de Pesaran-Timmerman.

Anexo 3. Ordenamiento

Anexo 4. Resultados por prueba

Anexo 5. Modelo neokeynesiano para una economia pequeia y abierta
empleado para la estimacion

Con el fin de ilustrar el impacto que podria tener la inclusion de las expectativas de inflacion
en la estimacidon de un modelo semiestructural, se optd por emplear un modelo
relativamente sencillo dada la complejidad y tamafo de modelos como el Patacon y el 4GM.
Este es una version genérica del modelo de proyeccion trimestral (QPM, por su sigla en
inglés) y que es empleado por el Fondo Monetario Internacional y varios bancos centrales
(Berg et al., 2006a y 2006b). El modelo consiste en cuatro ecuaciones basicas de
comportamiento y varias identidades. Las principales ecuaciones son:

Demanda agregada:

Curva de Phillips:

Paridad descubierta de tasa de interés:

Regla de politica monetaria:
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brecha de tasa de interés real, es fa brecha de tasa de cambio real, es tainflacidn, esla
depreciacién nominal, es la tasa de interés de la Fed, es la tasa de interés de politica, es la
prima de riesgo, es la tasa de interés neutral, es la meta de inflaciéon y para representa los
choques de sus respectivas ecuaciones. La estimacion se realizé con informacion trimestral
desde marzo de 2010 hasta diciembre de 2019. Debe tenerse en cuenta que los resultados
pueden ser sensibles a la muestra y la selecciéon de parametros a estimar.

Anexo 6.
Anexo 7.
Anexo 8. Metodologia econométrica para estimar el ancla

En este anexo usamos la metodologia de Mehrotra y Yetman (2018). Estos autores aplican el
siguiente modelo para analizar las expectativas de inflacidn:

donde es la expectativa de inflacién para el horizonte h formada en el periodo t - h; es el
ancla, la cual es no observable y se desea estimar; es la inflacidn observada en el periodo t,
y es la ponderacion del ancla para el horizonte h.

Por tanto, la expectativa de inflacién corresponde a una ponderacidn convexa entre el ancla
y la inflacién observada mas un término de error. En este modelo se espera que para
horizontes cortos la expectativa esté mayormente asociada a la inflacién observada,
mientras que para horizontes largos la expectativa esté mas asociada al ancla; es decir, se
espera que la ponderacién a(h) aumente a medida que el horizonte h se incrementa.

Adicionalmente, es importante anotar que, cuando la ponderacién es cercana a 1 para
horizontes largos, indica que las expectativas estan altamente asociadas al ancla (fuerza de
anclaje alta) y son independientes de la coyuntura actual. Por el contrario, si esta
ponderacion es baja, las expectativas dependen mayormente de la inflacion observada
(fuerza de anclaje baja). En consecuencia, la ponderacidon representa la fuerza o grado del
anclaje.

Es importante anotar que las ponderaciones asociadas con el modelo estimado fueron
parametrizadas usando dos técnicas:

Weibull: desde este enfoque las ponderaciones siguen un patron equivalente al descrito por
una funcién de distribucién Weibull; es decir:

En esta forma funcional, en lugar de estimar h parametros, a ,,...a ,, solo se estiman dos, b,
c. Esta metodologia, ademas de ser parsimoniosa, tiene la ventaja de que es una funcién
creciente en h, que puede tomar muchas formas dependiendo de los valores de sus dos
parametros.
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restriccion; es decir, no se supone ninguna forma paramétrica sobre ellos.

Por otro lado, teniendo en cuenta que las varianzas y covarianzas de los errores del modelo
utilizado no son necesariamente constantes, al igual que en Mehrotra y Yetman suponemos
la siguiente estructura:

Esto permite que los errores sean heteroscedasticos y que tengan cierto grado de
correlacion. y son estimados como parte de los pardmetros del modelo.

Anexo 9. Hechos estilizados: graficos adicionales

Anexo 10. Hechos estilizados: cuadros adicionales

Anexo 11. Detalles metodoldgicos
All.1. Hechos estilizados

Para establecer los hechos estilizados se emplea una variedad de métodos descriptivos y
econométricos que incluyen graficos, pruebas de raiz unitaria, estimacién de los espectros y
coherencias, estimaciones de las densidades o distribuciones de frecuencias de corte
transversal de las expectativas y de sus errores de prondstico. Estas metodologias han sido
ampliamente difundidas. En la seccién de resultados dirigimos al lector a la bibliografia
correspondiente, y cuando sea necesario se proveen las respectivas interpretaciones.
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La dinamica del proceso inflacionario, , es gobernada por su verdadero proceso generador
de datos (PGD), es decir, la economia, que denotamos como P. La senda finita de la inflacién
realizada, , es la muestra observada, y consiste en los registros numéricos publicados por el
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE). Denotamos como al conjunto
de toda la informacién disponible, observada o no, sobre la economia hasta el periodo t, y
sean, ademas, la funcion de densidad de probabilidades incondicional de la inflacion, y la
condicional a la informacion disponible hasta t - h, donde es el horizonte de la expectativa.
Estas densidades son las heredadas del verdadero PGD.

En cada periodo t - h se registra informacion sobre las expectativas acerca de la inflacion
futura, , de una muestra que consiste en agentes econdmicos, para un conjunto de m
horizontes de prondstico, . Estas expectativas se denotan como .

La expectativa del agente i-ésimo para el horizonte h se obtiene de un proceso formal de
prondstico. En efecto, el agente econdmico incurre en un costo o pérdida que depende del
error de prondstico cuando su expectativa o prondstico es b. Para producir sus expectativas,
el agente i-ésimo cuenta con una tripleta idiosincratica que contiene: a) su pérdida, , b) su
modelo para la economia, , y ¢) su conjunto de informacidn, De esta manera, la expectativa
del agente i-ésimo es la que minimiza la pérdida esperada por su modelo, condicional a su
conjunto de informacién, sobre la clase que contiene todos los prondsticos que no dependen
trivialmente de la muestra, de la siguiente manera:

(11.1)

De la ecuacién anterior surge la posibilidad de que la expectativa del agente sea diferente de
la expectativa calculada con el verdadero PGD de la economia, P, condicional al conjunto
total de informacidn sobre esta, y que minimiza la funcidn de pérdida del banco central, , |a
cual se obtiene de manera similar:

(11.2)

De acuerdo con Muth (1971: 315), las expectativas de los agentes son racionales cuando
"son esencialmente las mismas predicciones de la teorfa econdmica relevante"®. En términos
formales esto se traduce en que, lo cual es equivalente a que la tripleta idiosincratica es
exactamente igual a . Sucede frecuentemente que el papel de la funcién de pérdida no es
mencionado en la literatura macroecondmica, pero supuestos sobre esta parecen estar
implicitos. En general, se supone que la funcién de pérdida del banco central es por lo menos
simétrica; véase Gaglianone e Issler (2015) y Gaglianone et al. (2017).

La funcién de pérdida tiene un efecto importante sobre la forma del prondstico. La
expectativa dptima del agente i-ésimo depende de la forma de la densidad condicional
heredada de su modelo, , y de su funcién de pérdida, (Granger, 1969). Bajo los supuestos de
que: 1) la mencionada densidad del agente i-ésimo condicional a su conjunto de informacién
es simétrica, y 2) su funcion de pérdida es simétrica alrededor de cero, con un supuesto
adicional sobre la funcién de pérdida que puede tomar varias formas, Granger (1969) mostré
que . En consecuencia, la hipétesis de expectativas racionales tomaria una forma mas
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(11.3)

cuando la densidad condicional heredada del verdadero PGD, , y la pérdida del banco central
son simétricas, en especial cuadraticas, se satisface la tercera condicién de Granger (1969).
Bajo estas circunstancias, la ecuacién (11.3) constituye la forma mas comudn de la hipotesis
de expectativas racionales (ER).

El comportamiento de las ER y su relacién con la inflacién finalmente observada se obtiene
de manera directa de la teoria de prondsticos. Las caracteristicas sobresalientes de los
prondsticos bajo ER resumen tres puntos. Primero, la expectativa tiende a la media
incondicional de la inflacidn, , en la medida en que el horizonte de prondstico crece.
Segundo, la varianza del prondstico decrece a cero con el horizonte. Y tercero, la varianza del
error de prondstico, , converge a la varianza incondicional de la inflacién en tanto h se
incrementa. Como resultado, en horizontes largos de tiempo las expectativas tienden a una
constante™.

Sin embargo, la hipétesis de ER no se puede probar directamente de la ecuacién (11.3). Esto
es resultado del hecho de que, aunque conocemos la inflacién, la cantidad que le importa al
banco central, , no es observable. Aplicando la descomposicidn de la inflacidén en su
expectativa y el error de pronéstico como:

(11.4)
y reemplazando de la ecuacién (11.4) en la (11.3) se obtiene:
(11.5)

en consecuencia, la hipdtesis de ER es equivalente a que, bajo estacionariedad, el modelo de
regresion es:

(11.6)

el cual satisface simultdneamente que y . En estas circunstancias, el término de error es ; es
decir, tiene las mismas propiedades que el error del prondstico éptimo. Como resultado, si
estas restricciones se cumplen, el comportamiento de deberia reflejar el uso eficiente de la
informacién condicionante®. Bajo raiz unitaria, la hipdtesis se refiere a los coeficientes de la
relacion de cointegracion y las propiedades del error de cointegracién.

El reemplazo para obtener la ecuacion (11.6) de las (11.3) y (11.4) no es inocuo y puede ser
perjudicial con estacionariedad para muestras pequefias. La relacién expresada en la
ecuacion (11.6) se cumple en el largo plazo, es decir, para una muestra larga. Bajo
estacionariedad, el hecho de que la expectativa 6ptima reduzca su variabilidad en la medida
en que el horizonte se incrementa puede sesgar a la baja la estimacién de de forma
proporcional al horizonte. En el caso de raiz unitaria, sin embargo, la aparicidn de este sesgo
no es evidente porque el método de por si hace la diferenciacién de los componentes de
corto y largo plazos, centrdndose en este Ultimo; esto es, en la relacién de cointegracién.
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Gaglianone e Issler (2015) muestran que en una generalidad de situaciones la expectativa de
los agentes se puede escribir como una funcién semejante de , de la forma:

(11.7)

donde es un coeficiente de sesgo, el de escalay el error, los cuales son de caracter
idiosincrasico. Estas situaciones tienen que ver con la forma de la funcién de pérdida y la
densidad condicional del pronostico 6ptimo, los cuales constituyen los casos 1y 2 de
Gaglianone e Issler (2015: 7), o con el hecho de que la funcidén de pérdida es desconocida, en
el tercer caso de estos autores. En otros casos, la ecuacién se podria entender como la mejor
aproximacién lineal al prondstico.

Gaglianone e Issler (2015) resuelven el problema de identificacidn de la expectativa que le
interesa al banco central, . De nuevo, empleando la descomposicién de la inflacién en su
prondstico dptimo y error, reemplazando la ecuacién (11.4) en la (11.7) se obtiene , que al
agrupar términos se convierte en:

(11.8)

donde . La ecuacién (11.8) corresponde a un panel tridimensional, donde la tercera
dimensidn la conforman los diferentes horizontes de prondstico. La estimacién de los
parametros, de acuerdo con estos autores, se puede realizar por GMM y su desempefio se
evalla empleando teoria asintotica estandar para un periodo extenso, tanto para un tamano
grande de encuestados como para un nimero pequefio de informantes.

Sin embargo, la cantidad de parametros a estimar en la ecuacion (11.7) es muy grande y la
identificacién de no requiere de todos ellos. Claramente, solo se necesitan estimar los
sesgos Yy escalas promedio. Bajo el supuesto de estacionariedad ergddica, si se conocieran el
sesgo y escala media, se puede estimar consistentemente la cantidad de interés, de la
siguiente manera:

(11.9)

De acuerdo con Gaglianone e Issler (2015), se puede estimar consistentemente vy , al
emplear el siguiente conjunto de condiciones sobre los momentos:

(11.10)

donde ,, y es un vector de instrumentos. Estos estimadores corresponden a cada horizonte
por separado.

Estos mismos autores sugieren que se pueden obtener ganancias en eficiencia si se estiman
simultdneamente los parametros para todos los horizontes. Para esto se agrupan las
condiciones sobre los momentos de todos los horizontes, ecuacién (11.10), de la siguiente
manera:

E o S S S

:Qué nos dicen las encuestas sobre la formacion de expectativas de inflacion?



¢Qué nos dicen las encuestas sobre la formacion de expectativas de inflacion? -
Bortal dednyestigasiones EcONAMIGRTenen los estimadores necesarios para hallar el

definir dos correcciones a las expectativas medias . La expectativa promedio corregida por
sesgo (BCAF), definida como , y la corregida por sesgo y escala (BCAF_EX), que se calcula
con . Los supuestos y demas detalles de esta propuesta metodoldgica se pueden encontrar
en Gaglianone e Issler (2015) y Gaglianone et al. (2017).

Una restriccidon importante que tiene esta metodologia es el supuesto de que tanto el
proceso inflacionario como las expectativas deben ser estacionarias. En el caso de que se
viole el supuesto, se deben emplear las conocidas metodologias de cointegracién, véase
Hamilton (1994). En estas circunstancias, el parametro de sesgo y escala se corresponderia
con los de la relacion de cointegracion, y su correccién produce dos nuevos estimadores de la
cantidad que le interesa al banco, .

Al1l.4. El estimador lineal, insesgado o no, o combinacion de
expectativas

Ante el rechazo de la hipétesis de ER en la muestra particular, ocurre que la agregacién de
las expectativas individuales mediante el promedio o mediana del corte transversal podria
ser subdptima. Una alternativa consiste en hallar el mejor estimador en una clase mas
amplia, como la de los estimadores lineales que corrijan el sesgo. A estos procedimientos se
les conoce como combinacion de prondsticos. En esta seccidon se emplea el método de
combinacién dptima propuesto por Granger y Ramanathan (1984).

Teniendo en cuenta la frecuente falta de coordinacion en la no respuesta entre los agentes
para implementar el método, se realiz6 un proceso en dos etapas. Como primera medida, se
seleccionaron las sendas de expectativas cuyo porcentaje de respuesta fue superior a un
umbral del 75 % u 85 % para cada horizonte de prondéstico. Este umbral resulta de un
balance entre la informacién remanente y desechada por la restriccidon. Sequidamente, se
imputan los periodos no respondidos con el corte transversal. De esta manera, obtenemos
sendas balanceadas de pronoéstico para los agentes incluidos.

Granger y Ramanathan (1984) proponen estimar la cantidad que le interesa al banco central,
, mediante el "mejor" estimador lineal corregido por sesgo e implicitamente por escala, en la
clase de todos sus estimadores lineales que dependen de las expectativas:

En la practica estas metodologias usualmente contraen el espacio de los posibles
estimadores, al imponer restricciones como y para . Por ello, Granger y Ramanathan (1984:
201) aconsejan "abandonar esta practica en favor de combinaciones lineales irrestrictas
incluyendo un término constante"®

Por esta razdn, se realizan dos ejercicios, uno con la restriccién de coeficientes positivos y
otro sin ninguna restriccion. El primero es consistente con la condicién de que toda la
informacidn contenida en se relaciona directamente con, mientras que la segunda considera
que combinaciones arbitrarias de expectativas de diferentes individuos pueden proveer
informacién sobre aspectos distintos de .
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maximizacion se encoge y el estimador 6ptimo correspondiente no necesariamente es mejor
que el resultante sin la restriccidn. Dicho de otra manera, si el estimador se obtiene
minimizando la suma cuadratica de los errores de prondstico, cada restricciéon que se
adiciona puede incrementar el error cuadratico medio minimo de prondstico.

Al1l.5. ;Qué tan buenos son los nuevos estimadores?

Con el fin de determinar si los nuevos estimadores de calculados en esta seccion, , son
mejores que los que se tienen en la actualidad, , evaluamos su insesgamiento y eficiencia.
Para que los nuevos estimadores sean insesgados, se requiere que en cada periodo t - h se
cumpla:

(11.12)

Sin embargo, esta prueba no se puede realizar directamente porque no es observable. Para
resolver esto, se acude de nuevo a la descomposicion . Una vez se hace el reemplazo, se
tiene que un procedimiento es insesgado si en cada periodo t - h se cumple:

(11.13)

con que satisface las propiedades de un error de prondstico bien comportado. Y de manera
similar, el prondstico insesgado es mas eficiente que el también insesgado si para todo t.

De acuerdo con la ecuacion (11.13), se puede utilizar algin procedimiento de bondad
predictiva para determinar la eficiencia e insesgamiento de los nuevos estimadores. Al
emplear la prueba de Mariano y Preve (2012) se determina cual es el mejor estimador de la
media incondicional de la inflacion.

Mariano y Preve (2012) proponen una generalizacién de la prueba para la hipétesis nula que
afirma igualdad de bondad predictiva (EPA, por su sigla en inglés) tomada de Diebold y
Mariano (1995), y para la realizacion de comparaciones multiples por parejas de mas de dos
procedimientos de prondstico. Los resultados de las multiples comparaciones se presentan
en graficos de Tuckey, los cuales clasifican los procedimientos de prondstico en diferentes
grupos. Estos grupos se caracterizan porque presentan EPA dentro de ellos, pero distinto
poder predictivo entre ellos; véase también Martinez-Rivera et al. (2014).

Anexo 12. Secuencia de pronodsticos

Anexo 13. Variables que se asume que hacen parte del conjunto de
informacion de los analistas

Anexo 14. Métodos de seleccion de variables
El andlisis de eficiencia fuerte requiere conocer el conjunto de informacién que utiliza el
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empleada en esta seccién considera un conjunto amplio de variables que pudieron haber sido
utilizadas por los analistas al momento de hacer sus prondsticos. De lo anterior surge un
problema de seleccién de modelo con datos de alta frecuencia, ya que la secuencia de
revisiones es corta si se compara con el nimero de variables en este conjunto.

Sea el prondstico realizado por el analista i en el periodo t - h para un evento fijo en el
periodo t. Para este analista i y afo objetivo t una revision de prondsticos de orden 1, , esta
dada por:

(14.1)

Para contrastar la hipétesis de eficiencia fuerte, se postula que el proceso de revisién del
pronodstico de cada analista esta dado por:

(14.2)

donde son las covariables disponibles h + 1 periodos antes del objetivo t, las cuales explican
las revisiones de los prondsticos, y es el término de error.

Para aproximarnos al problema de seleccién del modelo con un conjunto amplio de variables
(40), se utilizan dos métodos de regresidon penalizada (Lasso y A-Lasso) y uno de pruebas
multiples (OCMT).

El primer método de regresion penalizada es el Lasso, en el cual las variables utilizadas para
la estimacion de la ecuacién (3.2) son seleccionadas con base en un problema de
minimizacién de la suma de residuos al cuadrado sujeto a la restriccion que el valor absoluto
de los coeficientes sea menor que una constante. Esta restriccidn se puede interpretar como
un término de penalizacién dado por: (véase Tibshirani, 1996; o la presentacion en el libro
de texto de James et al., 2013). El segundo método es el A-Lasso, un desarrollo de Lasso
donde los coeficientes en el término de penalizacién son ponderados de tal manera que las
covariables con coeficientes grandes (pequefios) son mas (menos) probables de ser
seleccionadas (véase Zou, 2006). Tanto en Lasso como en A-Lasso es un parametro no
negativo de contraccién (shrinkage) que aumenta con la complejidad del modelo. Para
implementar estos métodos, se utiliza el método de validacién cruzada disponible en Stata,
version 16.

El tercer método utilizado aborda el problema de la seleccién del modelo, al probar la
significancia estadistica de variables individuales una a la vez, por lo que se conoce como un
procedimiento de one covariate at a time multiple testing (OCMT) (véase Chudik et al.
2018)%. Este método selecciona aquellas variables cuyos estadisticos-t sean (en valor
absoluto) estrictamente mayores que un umbral dado. Las variables seleccionadas en esta
primera etapa formaran conjuntamente una especificacion inicial del modelo para . En la
segunda etapa, se utiliza esta especificacidn inicial y, una vez mas, prueba la significancia
estadistica de las covariables no seleccionadas en la etapa anterior, una a la vez. Este
procedimiento continla hasta que no se encuentren covariables que sean estadisticamente
significativas. De acuerdo con Chudik et al. (2018), el nimero de etapas requeridas para que
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-- Sims, C. A. (2003). "Implications of Rational Inattention", Journal of Monetary Economics,
vol. 50, nim. 3, pp. 665-690, https://doi.org/10.1016/S0304-3932(03)00029-1

-- Smith, S. C.; Ubilava, D. (2017). "The el Nifio Southern Oscillation and Economic Growth in
the Developing World", Global Environmental Change, vol. 45, pp. 151-164,
https://doi.org/10.1016/j.gloenvcha.2017.05.007

-- Stock, J. H.; Watson M. W. (2007). "Why has U.S. Inflation become Harder to Forecast?",
Journal of Money, Credit and Banking, vol. 39, nim. 1, pp. 13-33,
https://doi.org/10.1111/j.1538-4616.2007.00014.x

-- Tibshirani, R. J. (1996). "Regression Shrinkage and Selection Via the Lasso" [en lineal,
Journal of the Royal Statistical Society, series B (Methodological), vol. 58, nim. 1, pp.
267-288, disponible en: http://www.jstor.org/stable/2346178

-- Vargas, H.; Gonzalez, A.; Gonzalez, E.; Romero, J. V.; Rojas, L. E. (2009). "Assessing
Inflationary Pressures in Colombia" [en linea], Borradores de Economia, nim. 558, Banco de
la Republica, disponible en:
https://www.banrep.gov.co/sites/default/files/publicaciones/archivos/borra558.pdf.

-- Wilcoxon, F. (1945). "Individual Comparisons by Ranking Methods", Biometrics Bulletin, vol.
1, nim. 6, pp. 80-83, https://doi.org/10.2307/3001968

-- Woodford, M. (2003). Interest and Prices: Foundations of A Theory of Monetary Policy,
Princeton: Princeton University Press.

-- Zarate, H.; Sdnchez, K.; Marin, M. (2011). "Cuantificacién de encuestas ordinales y pruebas
de racionalidad: una aplicacion a la encuesta mensual de expectativas econdmicas" [en
linea], Borradores de Economia, nim. 649, disponible en:
https://repositorio.banrep.gov.co/handle/20.500.12134/5666

-- Zou, H. (2006). "The Adaptive Lasso and its Oracle Properties”, Journal of the American
Statistical Association, vol. 101, nim. 476, pp. 1418-1429,
https://doi.org/10.1198/016214506000000735

Notas de autor

" Pesaran y Weale (2006) presentan una revisién de la literatura internacional que utiliza
informacidn proveniente de encuestas de expectativas; para el caso colombiano véase, por
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Berialdetnvestigagionss Brondmicasnil), Huertas et al. (2015), Gamba et al. (2016) y
Galvis-Ciro y Anzoategui-Zapata (2019).

* Esta encuesta también pregunta por expectativas de tasa representativa del mercado, tasa
de intervencion del Banrep y crecimiento. En enero de 2015 se incluyd una pregunta
adicional para la inflacién total sobre la probabilidad asignada a cada rango de inflacién para
el trimestre de la encuesta y para cada uno de los siguientes siete trimestres. El cuestionario
y la ficha metodoldgica de la EME se encuentran en el siguiente enlace:
https://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/encuesta-expectativas-mensual-analist
as-ficha-metodologica.pdf

*La ETE también indaga por las expectativas de cumplimiento de la meta de inflacién,
incremento salarial promedio anual, percepcién de la liquidez y disponibilidad de crédito,
tasa de interés DTF, tasa representativa del mercado, y crecimiento anual de la economia y
del empleo (planta de personal). El cuestionario y la guia metodoldgica de la ETE se
encuentran en el siguiente vinculo:
https://www.banrep.gov.co/sites/default/files/encuesta-expectativas-trimestral-guia-metodolo
gica.pdf

*La EMEE contiene, ademas, preguntas acerca de la percepcién y expectativas sobre ventas,
empleo, inversion y salarios. El cuestionario y la guia metodoldgica de la EMEE se encuentran
disponibles en el siguiente vinculo:

https://www.banrep.gov.co/sites/default/files/guia-metodologica-encuesta-mensual-emee.pdf

> Dentro de los indicadores incluidos en las publicaciones de Focus Economics se encuentran
también: prondsticos agregados para cada pais a cinco afios y prondsticos individuales a
diciembre del afio en curso y del afio siguiente de (variacion anual): producto interno bruto
(PIB), PIB per capita (en ddlares), consumo, inversién, produccion industrial, ventas al por
menor, desempleo, balance fiscal (porcentaje del PIB), tasa de interés de politica, tasa de
cambio (moneda local vs. USD), balance en la cuenta corriente (porcentaje del PIB),
exportaciones, importaciones, reservas internacionales (meses de importaciones) y deuda
externa (porcentaje del PIB). Ademas, se presentan indicadores de riesgo (como el spread del
EMBI y la calificacion soberana) para el mes de la publicacién y el desempefio de los
principales mercados de valores. Mas informacidn sobre esta encuesta se encuentra en el
siguiente vinculo: https://www.focus-economics.com/about-us

® Esta encuesta, ademas, indaga por las expectativas sobre la tasa de intervencién, el
crecimiento del PIB, la tasa de cambio, la tasa de interés, el indice de renta variable Colcap,
los rendimientos de los titulos de deuda publica colombiana TES, los factores mas relevantes
para las decisiones de inversion y las preferencias en cuanto a las alternativas de inversion
financiera. El cuestionario de la encuesta se encuentra disponible en el siguiente vinculo:
https://www.fedesarrollo.org.co/sites/default/files/encuestas_documentos/cuestionario_eof 0.
pdf. Por su parte, la metodologia esta disponible en:
https://www.fedesarrollo.org.co/sites/default/files/encuestas_documentos/metodologia_encue
sta_de opinion_financiera_eof 0.pdf

"El prondstico Naive para un horizonte de h periodos adelante (t + h) es el dltimo valor
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® Para realizar las pruebas de GW y GR para comparar con otros prondsticos y expectativas,
se utiliza el método de cuantificacién del balance modificado sobre las expectativas
cualitativas de la EMEE (Zarate et al., 2011).

*La densidad se estima mediante un kernel no-paramétrico (més detalles en el Anexo 2).

*Véase Geweke y Amisano (2010) y Del Negro et al. (2016) y las referencias alli
mencionadas para una aplicacion del log-score en la evaluacién de distribuciones predictivas.
Una descripcidn detallada de las propiedades del log-score se encuentra en Corradi y
Swanson (2006) y en Boero et al. (2011).

" Ademas del ejercicio con las muestras completa y reciente, se realizé un andlisis con
ventanas moviles de veinticuatro meses para estudiar la capacidad predictiva a lo largo del
tiempo. Los resultados se encuentran en el Anexo 3.

*Los resultados de los ejercicios a horizontes de veinticuatro y sesenta meses, y a cuatro
trimestres se resumen en el Cuadro 3 y los detalles se encuentran en el Anexo 3.

P Los detalles de la metodologia de agregacién de rankings se encuentran en el Anexo 2.

* El indicador con mayor nimero de rechazos de la hipdtesis de igual capacidad de
prondstico y con RMSE menor tendra un puntaje u orden menor (indicando mejor
desempefo) de las n - 1 posibles comparaciones con los demas indicadores, donde n es el
ndimero de indicadores de expectativas o pronosticos que se comparan para el periodo y
horizonte de analisis.

*Vale la pena mencionar que para el horizonte de sesenta meses la meta de inflacién de
largo plazo se ubica en primer lugar.

' En esta seccién se muestra el poder predictivo obtenido mediante la metodologia de la
prueba Pesaran-Timmerman (PT). El poder predictivo bajo la prueba de Fisher es igual en la
mayoria de los escenarios; no obstante, difiere levemente en otros debido al tratamiento
diferencial que se le da al caso en que la variacidn es cero. La prueba PT no considera estos
casos, mientras que la prueba de Fisher si.

" El andlisis desagregado (o por sectores) solo se puede realizar para el horizonte de un afio.

** Los modelos de equilibrio general dindmicos y estocésticos (DSGE, por su sigla en inglés)
son un método macroeconométrico y cuantitativo que permite estudiar los ciclos
econdmicos.

*En esta seccidn nos referiremos a modelos estructurales como aquellos que son
completamente microfundamentados, mientras que los modelos semiestructurales son
aquellos que combinan la teoria econdmica con algunas regularidades empiricas que
permiten un mejor ajuste del modelo a los datos.

:Qué nos dicen las encuestas sobre la formacion de expectativas de inflacion?



¢Qué nos dicen las encuestas sobre la formacion de expectativas de inflacion? -

Portal deldnyestigacienes ECRRCMISAS con se encuentra en Gonzalez et al. (2011).

’La exposicién detallada de este modelo se encuentra en Gonzalez et al. (2020).
** Las expectativas de inflacién son una variable endégena en los dos modelos.
> Raiz del error cuadratico medio (RMSE) y error absoluto medio (MAE).

** La descripcidn de las medidas de evaluacién de prondstico se encuentra en el Anexo 2. Las
pruebas de Giacomini y White (2006) y Giacomini y Rossi (2010) permiten comparar la
capacidad predictiva relativa de las expectativas de inflacion.

* Las evaluaciones se realizaron para cuatro trimestres adelante, tomando la media y la
mediana de la EME del Banrep, la media de la ETE, el BEl a un afio y una medida Naive de
expectativas (la expectativa corresponde al Ultimo valor observado).

** Dada la estructura de los modelos y puesto que estos cuentan con un nimero de choques
mayor que el de las variables observadas, este ejercicio es implementado al reconocer la
medida de inflacidon como una variable observada por los agentes representativos del
modelo, sin tener que agregar un proceso exdgeno adicional para lograrlo. Para este ejercicio
se emplearon las expectativas a un afio de la EME y el BEI 1A, medidas que usualmente
presentan un desempeno favorable en términos de su capacidad predictiva. Para la
evaluacion se realizaron pronosticos recursivos desde el primer trimestre de 2011 hasta el
cuarto trimestre de 2019, y luego se compararon los prondsticos de inflacion empleando las
medidas de evaluacion discutidas.

*’Los prondsticos libres de los modelos no incluyen juicios o consideraciones adicionales en
el prondstico.

*® Las pruebas de Giacomini y White (2006) y Giacomini y Rossi (2010) se describen en el
Anexo 2.

* El modelo, mas simple y con menos alcance que el Patacon o el 4GM, corresponde a una
versién similar al sugerido por el Fondo Monetario Internacional (2019). Los detalles se
encuentran en el Anexo 5.

**En la seccién 5 se analiza la racionalidad de las expectativas de las encuestas.

*Las implicaciones tedricas de la curva de Phillips neokeynesiana establecen que la inflacién
lidera positivamente la actividad econdmica real, que no existe una disyuntiva entre inflacién
y la estabilizacién de la brecha del producto y que la inflacidn pasada es irrelevante. Sin
embargo, las estimaciones para el coeficiente asociado a la actividad econdmica real revelan
que la brecha del producto predice el comportamiento de la inflacidn futura y que los
episodios de desinflacidén han acarreado pérdidas considerables en el producto agregado
(Ball, 1994; Fuhrer y Moore, 1995; Clarida y Gertler, 1997). Adicionalmente, la dinamica
inflacionaria presenta un alto grado de persistencia e inercia (Stock y Watson, 2007; Pivetta y
Reiss, 2007; Nason y Smith, 2008; Echavarria, Rodriguez y Rojas, 2011; Echavarria, Lépez y
Misas, 2011). Lo Ultimo podria resultar particularmente robusto en el contexto colombiano
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ROJaS 2011; Gonzalez et al., 2011; Lépez-Enciso et al., 2016)

**Una de las principales dificultades que emergen al estimar la curva de Phillips
neokeynesiana consiste en medir la brecha del producto, ya que se trata de una variable no
observable. Para superar esta limitacidn, la literatura tradicionalmente ha recurrido a
desviaciones del producto con respecto a su tendencia de largo plazo. Sin embargo, Gali y
Gertler (1999) advierten que ello lleva a errores de medicion, reflejados en un signo
inesperado del coeficiente asociado con la actividad econdmica real. Por ende, proponen
emplear los costos marginales reales en lugar de la brecha del producto, argumentando que
la primera medida incorpora el impacto de los incrementos en la productividad sobre la
inflacidn, factor que permite corregir las deficiencias empiricas.

> El Anexo 6 resume los resultados de una revisién de literatura asociada con estimaciones
de la curva de Phillips neokeynesiana.

**El Anexo 7 presenta la distribucién de la muestra de los distintos sectores representados
en la ETE durante el periodo de estudio. Considerando que la recoleccién de informacién
relacionada con las expectativas de inflacién a dos afos fue incluida en la ETE a partir de
2015, y para evitar complicaciones que pudiesen surgir como consecuencia de una muestra
reducida, los datos asociados con este horizonte de tiempo se descartaron de las
estimaciones realizadas en esta seccidn. Por esta misma razén se excluyeron los sectores de
académicos y consultores, y los sindicatos, pues se cuenta con pocas observaciones para
estos. Analogamente, se removid el sector de transporte y comunicaciones por tratarse de un
segmento con una representacion econémica de alcance limitado.

* Los resultados de esta seccién son robustos al uso de otros célculos de la inflacién
trimestral. Entre estos se encuentran la inflacidn trimestral utilizando el primer mes; el
segundo mes; el tercer mes, y el promedio de la inflacién mensual observada durante el
trimestre.

**ElIPC nlcleo 15 excluye los componentes de la inflacidn que registraron mayor volatilidad
durante el periodo; el IPC sin alimentos excluye las subclases asociadas con alimentos
perecederos y procesados; el IPC sin alimentos ni reqgulados excluye las anteriores, asi como
los regulados. En cuanto al IPC de alimentos, solo se incluyen las subclases de alimentos
perecederos y procesados; el IPC de alimentos y regulados Unicamente incluye alimentos
perecederos y procesados, y bienes regulados.

Al igual que en Bejarano (2005) y Galvis-Ciro (2011), este parametro tiene un valor de 0,6.

** La EME es respondida por entidades financieras o centros de investigacidn especializados,
unidades de muestreo equivalentes con aquellas que conforman el sector financiero en la
ETE. A pesar de contar con expectativas de analistas en la EME — o con otras encuestas que
permiten obtener esta informacidn, como las de Bloomberg, Consensus Economics,
Fedesarrollo y Latin Focus—, se opto por utilizar datos de la ETE para mantener un marco
comparativo entre las respuestas de analistas econémicos y agentes fijadores de precios.
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error, la estimacion de fa curva de Phillips neokeynesiana hibrida bajo el método
generalizado de momentos sigue la especificacién: / Donde / corresponde al conjunto de
instrumentos empleados para estimar los parametros /, / y /, respectivamente. Los
instrumentos empleados para la estimacién fueron: el rezago de las expectativas de
inflacién, el rezago de la inflacién observada y los rezagos de la actividad econédmica real. Se
incluyeron entre tres y seis rezagos de los instrumentos, tanto individual como
conjuntamente.

** La hipétesis nula de la prueba de validez de instrumentos de Hansen establece que los
instrumentos empleados en la estimacion son conjuntamente validos. Si se acepta la
hipétesis nula, se concluye que no hay sobreidentificacién del modelo a estimar. Para
simplificar la interpretacion de los resultados, se excluyeron las estimaciones que miden la
inflacion de alimentos y de alimentos y regulados, ya que son componentes sensibles a
choques no anticipados por los agentes econdémicos, factor que limita la precisién del
prondstico. También, se excluyeron las estimaciones con las medidas de inflacion calculadas
mediante el deflactor del PIB, puesto que esta serie no es comparable con la inflacién del IPC.
No obstante, estos resultados se encuentran disponibles y pueden ser solicitados a los
autores de este niUmero de ESPE.

*En este contexto, la hipétesis nula de la prueba de diferencia de medias establece que las
expectativas de inflacién del sector financiero son equivalentes a aquellas del sector
industrial o de las grandes cadenas de almacenes, segun sea el caso. Los resultados de las
pruebas de diferencias de medias fueron excluidos de este articulo ESPE; sin embargo, estos
se encuentran disponibles y pueden ser solicitados a los autores en caso de ser requeridos.

*Gamba et al. (2016) estiman el valor del ancla y la fuerza de anclaje, simultdneamente,
usando las expectativas de Focus Economics para el periodo 2002-2017 y empleando datos
agregados para horizontes de uno a veinticuatro meses. Por otro lado, Guarin et al. (2015)
realizan diferentes estimaciones asociadas con el anclaje de expectativas de inflacidn,
usando datos agregados basados en BEl y FBEI con diferentes metodologias.

* La definicién de anclaje empleada en este capitulo, de acuerdo con la metodologia
utilizada, hace referencia al nivel al cual convergen las expectativas de inflacién a un
horizonte de tiempo determinado.

“En el caso de la EME se utilizan los datos promedio de las expectativas de inflacidn total de
cada uno de los tres grupos de agentes para los horizontes a un mes, doce meses y
veinticuatro meses, asi como las expectativas a diciembre del afio en curso y al afio
siguiente, con lo cual se tienen expectativas para todos los horizontes desde uno hasta
veinticuatro meses para el periodo ene.-2009 a dic.-2019.

* Para la ETE se toman las expectativas promedio de la inflacién total de cada uno de los seis
sectores para los horizontes de uno, dos, tres, cuatro y ocho trimestres para el periodo |
trim.-2001 a IV trim.-2019.

** Es decir, la primera muestra inicia en 2009 hasta 2015, la siguiente muestra va de 2010 a
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estimaciones.

*" Los resultados de esta seccién provienen de Bejarano-Salcedo et al (por aparecer: 2021ay
2021b).

*En el 4mbito internacional se ha encontrado que las expectativas basadas en encuestas
parecen tener ventajas informativas con respecto a las implicitas en los precios de activos
financieros. En efecto, autores como Ball y Mazumder (2011) y Coibion y Gorodnichenko
(2015) sefialan que las encuestas contienen informacién para explicar el comportamiento de
la economia en periodos especificos, mientras que Faust y Wright (2013) muestran que las
encuestas son superiores, como predictores de la inflacidn, a las expectativas derivadas de
los precios de instrumentos financieros; véase, también, Groen et al. (2013), y Meylery
Grothe (2015).

*Los hechos estilizados de la EME y Focus Economics se presentan en los anexos 9 y 10.

> E| desacuerdo es la variacion sustancial entre individuos o el corte trasversal, véase
Mankiw et al. (2004).

> Los anexos 9 y 10 contienen los resultados para la EME y Focus Economics. Esos resultados
van en la misma direccion de los de esta seccidn.

>* La estrategia de modelacién empirica que se adopta en esta seccién sigue el trabajo de
Iregui et al. (2021) para las expectativas de inflacién y de la tasa de cambio en Colombia.

>* La literatura que ha estudiado eficiencia tradicionalmente ha utilizado el prondstico de
consenso (véase, por ejemplo, Loungani, 2001; Bakhshi et al. 2005; Ashiya, 2006; Isiklar et
al. 2006; Ager et al. 2009).

>* Los graficos para los otros afios no se incluyeron para ahorrar espacio, pero estan
disponibles.

> Véase, por ejemplo, la revisién de literatura en Chang et al. (2013: Cuadro 1).
°*En el Anexo 14 se presentan brevemente estos métodos.

°’La pregunta es: [ante] el incremento en los precios, los productos que vendera en los
proximos doce meses, comparado con el incremento en los Ultimos doce meses, se espera
que sea: (mayor/menor/el mismo).

** Indicador que resume las expectativas: balance = porcentaje de respuestas "mayor" -
porcentaje de respuestas "menor".

>*En el documento original Fisher (1922) no es explicito en cuanto al tamafio de muestra
pequeno; sin embargo, en estadistica usualmente muestras inferiores a 50-60 observaciones
son consideradas pequenas.
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*Estos célculos sirven bajo el supuesto de estacionariedad, y en el caso del supuesto de raiz
unitaria, las expectativas tienden al componente deterministico del proceso de la inflacién.

**Una manera alternativa de determinar la racionalidad es probar si los errores de la
ecuacion (11.6) se comportan como los verdaderos errores de pronéstico de la ecuacién
(11.4); es decir, la eficiencia del uso de la informacion, la cual se desarrolla una seccion
posterior.

** Traduccion de los autores.
* Este anexo esté basado en la seccién 5.1 de Iregui et al. (2021).

® Para esto, se utiliza el comando ocmt desarrollado para Stata por NUfiez y Otero (por
aparecer).
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