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Recuadro 5
EXPECTATIVAS INFLACIONARIAS EN EPISODIOS DE ELEVADA INFLACION

El Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) realiza un seguimiento de la evolucién de las expectativas
de inflaciéon. De esta manera, el BCRP busca reaccionar oportunamente ante cambios en la percepcion
del publico sobre el futuro de la inflacion. Considerando que existe la posibilidad de que el publico
forme sus expectativas de manera diferente en episodios de elevada inflacion, este Recuadro explora
esta posible no linealidad. En base a ello, se encuentra evidencia en favor de la existencia de un patrén
diferenciado de formacién de expectativas que sugiere una mayor atencion de los agentes en periodos
de elevada inflacion.

EPISODIOS DE ELEVADA VOLATILIDAD

Episodios Fechas Duracion (meses) Max. inflacion
1 May.04 - Ene.05 9 4,6
2 Oct.07 - Jun.09 21 6,7
3 Jul.11 - Oct.12 16 4,7
4 Mar.15 - Jun.16 16 4,6
5 Set.16 - May.17 9 4,0
6 Jun.21 - Dic.22 19 8,8

Para este Recuadro se consider6 como “episodios de inflacion elevada” a aquellos episodios en los
cuales el nivel de inflacion se mantiene por encima del limite superior al rango meta (mayor al 3%) por
lo menos nueve meses consecutivos. La tabla anterior reporta las fechas de dichos episodios de elevada
inflacion.

PROMEDIO DE EXPECTATIVAS DE INFLACION POR EPISODIOS INFLACIONARIOS
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Nota: Datos mensuales de febrero de 2002 hasta diciembre de 2022. Todas las medidas de expectativas son sobre la inflacion 12 meses adelante.
BCRPData corresponde a las expectativas publicadas en la pagina web del BCRP. Asimismo, Ana. Econ., Emp. Fin. y Emp. no Fin. corresponden a las
expectativas de inflacion de analistas economicos, empresas financieras y empresas no financieras en la encuesta de expectativa macroeconémicas
del BCRP, respectivamente. Finalmente, Consensus corresponde a las expectativas publicadas en la revista de Consensus Forecast.

El gréfico anterior reporta los promedios de las diferentes medidas de expectativas de inflacién en ambos
tipos de episodios (inflacion regular e inflacion elevada) para cada tipo de agente. Destaca que, durante
los episodios de inflaciéon elevada, las expectativas se ubican por debajo de la inflacidon promedio. En
cambio, lo contrario ocurre durante los episodios de inflacién regular. Es decir, el promedio de las
expectativas de inflacion se encuentra por encima de la inflacion promedio. Esto es evidencia de que
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los agentes no corrigen sustancialmente sus expectativas en respuesta a la dindmica de la inflacion
corriente.3

El siguiente grafico muestra que en general los agentes tienden a subestimar la inflacion futura en
contextos de elevada inflacion y a sobreestimarla en contextos de inflacién regular. En dicho grafico
se reporta el sesgo de proyeccién por medida de expectativas en cada tipo de episodio. Se observa
que el sesgo de proyeccién cambia sistematicamente de ser mayor a 1 (sobreestimar) en episodios de
inflacién regular a ser menor a 1 (subestimar) en los episodios de inflacion elevada. Destaca la mejora
en la calidad de la proyeccién de las empresas no financieras, que pasan de tener el mayor sesgo en
periodos de inflacion regular (5 lugar de 5 proyecciones) a tener el tercer sesgo mas bajo en episodios
de elevada inflacion.

SESGO DE PROYECCION DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION
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1/ El indicador de sesgo tiene como valor de referencia a uno, ya que tiene la siguiente forma funcional: sesgo =
indice mayor a uno indica sobre estimacién mientras que un indice menor a uno indica subestimacién.

Nota: Datos mensuales de febrero de 2002 hasta diciembre de 2022. Todas las medidas de expectativas son sobre la inflacion 12 meses adelante.
BCRPData corresponde a las expectativas publicadas en la pagina web del BCRP. Asimismo, Ana. Econ., Emp. Fin. y Emp. no Fin. corresponden a las
expectativas de inflacion de analistas economicos, empresas financieras y empresas no financieras en la encuesta de expectativa macroeconémicas

del BCRP, respectivamente. Finalmente, Consensus corresponde a las expectativas publicadas en la revista de Consensus Forecast.

Y Inflacién ejecutada

Por su parte, el grafico que sigue presenta la raiz del error cuadratico medio (RECM) normalizado para
cada métrica de expectativas en cada tipo de episodio inflacionario.?> Se tiene que en el caso de las
expectativas BCRPData, de analistas econdmicos y de empresas financieras el error de prediccién es
similar en ambos tipos de episodios luego de descontar los cambios en volatilidad. En contraste, se
reportan cambios para las expectativas de consensus forecast y de empresas no financieras. En el caso

34 Es comun inferir las expectativas de los inversionistas a través de la expectativas break-even. En el caso peruano,
éstas se calculan como la diferencia entre el BTP 2024 y el VAC 2024. Sin embargo, esta métrica se excluye de este
Recuadro debido a que se encuentra disponible sélo para una proporcion reducida de la muestra de este estudio.
En adicion, el diferencial BTP-VAC 2024 podria incluir primas de riesgos independiente de las expectativas de
inflacién de los inversionistas.

35 El célculo de la RECM normalizada es el resultado de estandarizar la RECM por cambios en la volatilidad de la
inflacion. De esta forma se busca reducir el impacto en la RECM de una mayor volatilidad; por lo tanto, la RECM
normalizada revela informacion mejor asociada a la capacidad de predecir de los agentes. Para esto, a la RECM
en periodos de elevada inflacién se le divide entre la desviacion estandar de la inflacién de dicho régimen y se le
multiplica la desviacién estandar de la inflacién del régimen regular.
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de consensus forecast se reduce la calidad de sus predicciones mientras que en el caso de empresas no
financieras la precision de sus pronésticos mejora notablemente.

RAIZ DEL ERROR CUADRATICO MEDIO RELATIVO DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION
POR EPISODIOS DE INFLACION "
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1/ La forma funcional de la raiz del error cuadratico medio relativo (RECM) es la siguiente: ot Tins

Nota: Datos mensuales de febrero de 2002 hasta diciembre de 2022. Todas las medidas de expectativas son sobre la inflacion 12 meses adelante.
BCRPData corresponde a las expectativas publicadas en la pagina web del BCRP. Asimismo, Ana. Econ., Emp. Fin.y Emp. no Fin. corresponden a las
expectativas de inflacion de analistas econoémicos, empresas financieras y empresas no financieras en la encuesta de expectativa macroecondémicas
del BCRP, respectivamente. Finalmente, Consensus corresponde a las expectativas publicadas en la revista de Consensus Forecast.

Esto es sefal de que los analistas econdmicos y las empresas financieras se mantienen igual de atentas al
momento de formar sus expectativas en cada tipo de episodio. En cambio, las empresas no financieras
parecieran mejorar su atencion al formar expectativas en episodios de elevada inflacion. La atencién
de los agentes entrevistados en consensus forecast parece reducirse en episodios de elevada inflacion.
Por lo menos, estos agentes no corregirian oportunamente sus expectativas en la transicion hacia los
episodios de elevada inflacion.

Adicionalmente, se implementan pruebas de inclusion de informacion relevante en la proyeccién.®® Con
ello se busca determinar la capacidad de una proyeccién individual de mejorar la precision combinada de
varias proyecciones.?” La segunda tabla reporta los resultados de las pruebas de hipétesis al 95 por ciento
de confianza. Se obtiene que, si ignoramos la potencial no linealidad derivada de los episodios de elevada
inflacién, las expectativas de las empresas no financieras no tienen la capacidad de mejorar la proyeccion
gue se obtiene al combinar las medidas de expectativas de inflacion (columna “lineal” de la segunda tabla).

La no linealidad es importante durante periodos de elevada inflacion, ya que en estos episodios la
incertidumbre incrementa y por tanto existe un mayor desacuerdo entre agentes econémicos sobre
la posible senda de la inflacién futura. Ello es relevante, ya que puede afectar el consenso sobre el
ancla de inflacion. El ultimo grafico muestra que, durante periodos de elevada inflacion, la medida de
desacuerdo entre los diversas agentes en la economia, medido por el rango intercuartilico, incrementa
notablemente.

36 Una prueba de inclusion (o encompassing test) evalGia si una proyeccion individual tiene la capacidad de mejorar la
precisién al combinarse con otras proyecciones. La prueba implementada en este Recuadro se desarrolla en: Harvey, David
y Newbold. Paul, “Tests for multiple forecasts encompassing.” Journal of Applied Econometrics 15.5 (2000): 471-482.

37 Al ser ésta una evaluacion de proyecciones individuales, se excluye las expectativas BCRPdata que es un promedio
de proyecciones individuales.
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EPISODIOS DE INFLACION Y DISPERSION DE EXPECTATIVAS DE INFLACION
ENTRE DIVERSAS MEDIDAS
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Desv. Estandar de Medidas de Expectativas de Inflacion

Nota: Datos mensuales de febrero de 2002 hasta diciembre de 2022. Se calcula el promedio y rango intercuartilico de para cada mes entre
todas las medidas de expectativas de la inflacion 12 meses adelante: BCRPData, Ana. Econ., Emp. Fin. y Emp. no Fin. y Consensus. El rango
intercuartilico es la medida de desviacion estandar, robusta a observaciones atipicas, y es el indicador de desacuerdo sobre la inflacion futura.

Con una version de esta prueba estadistica robusta a la no linealidad derivada de los episodios de
elevada inflaciéon se replica el mismo ejercicio. Los resultados se reportan en la segunda columna de
la siguiente tabla. Se obtiene que, durante episodios de inflacién regular, las expectativas de analistas
econoémicos son suficientes para obtener una proyeccion adecuada de la inflacién. En cambio, en
episodios de elevada inflacion, todas las medidas de inflacién proveen informacién Gtil para mejorar la
calidad de la proyeccién combinada.

RELEVANCIA DE PROYECCION INDIVIDUAL DE LAS DISTINTAS EXPECTATIVAS DE INFLACION

Proyeccion relevante

Lineal No lineal

En episodios de inflacion regular o en estimacion lineal
Analistas econémicos
Empresas financieras
Empresas no financieras
Consensus forecasts

ANEIENEN
X X %X <

En episodios de inflacion elevada
Analistas econémicos =
Empresas financieras -
Empresas no financieras =
Consensus forecasts -

SNRENENEN

Nota: Datos mensuales de febrero de 2002 hasta diciembre de 2022. Todas las medidas de expectativas son sobre la inflacion 12 meses adelante. Las
pruebas se hacen sobre la siguiente especificacion: et 4 = ¥o + Xiey Vi(€tesn — €lern) +Yode + Tiy Vide(etesn — €lern) + Eren donde e se refiere
al error de prediccién de cada expectativa de inflacion. Asimismo, la variable d; es una variable indicadora que se activa en episodios de alta inflacion,
ésta solo se toma en cuenta en la especificacion no lineal. La hipétesis nula es: la proyeccion individual no mejora la precision de la proyeccion combinada.
Asi, el simbolo, v (%) indica que se rechaza (no se puede rechazar) la hipétesis nula al 95 por ciento de confianza.

En este Recuadro se explora la posibilidad de un patrén no lineal en la formacién de expectativas de
estos agentes. Los resultados parecen indicar que la no linealidad existe y es relevante. En particular se
observa un cambio sistematico en el sesgo de la formacion de expectativas, al igual que un menor error
de prediccién luego de controlar por la mayor volatilidad. Asimismo, se observa una mayor atencion de
los agentes en escenarios de elevada inflacion lo que hace que sus proyecciones sean mas relevantes
en dicho contexto.



