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INTRODUCCION
Las crisis inflacionarias que ocurrieron en diversas eco-
nomias durante el siglo XX evidenciaron el importante
rol que tienen las expectativas de inflaciéon en la infla-
cién corriente. El mecanismo de traspaso es bastante
intuitivo: i) por el lado de la demanda, si los agentes
econdmicos creen que la inflacion serd muy alta en los
préximos meses, prefieren comprar hoy, lo que incre-
menta la demanda corriente y consecuentemente el
nivel de precios hoy, v, ii) por el lado de la oferta, cuan-
do hay algun tipo de rigidez para cambiar precios, los
productores fijan precios considerando la inflacién es-
perada, que afecta sus costos marginales, por lo que,
si creen que la inflacién serd alta, fijardn un mayor pre-
cio hoy. Este fendmeno se denomina en la literatura
econémica como la profecia autocumplida en la infla-
cion (Hamilton y Whiteman, 1985; Leduc et. al.,2007;
Nicolo, 2020). Ante ello, los bancos centrales actuales
valoran la necesidad de mantener las expectativas de
inflacion estables para lograr su principal objetivo, que
es garantizar la estabilidad monetaria. Por lo tanto,
este articulo examina como se han comportado las ex-
pectativas de inflacion en Pert, Chile y Colombia du-
rante el periodo posterior a la pandemia de COVID-19,
en vista de los altos niveles de inflacion observados.
Milton Friedman (1968), en su publicacion seminal
titulada “The role of monetary policy”, fue uno de los
primeros en introducir las expectativas de inflacion en
la curva de Phillips como determinante de la inflacién
contemporanea'. El episodio de alta inflacién en la déca-
da de 1970 en Estados Unidos, conocido como la gran
inflacién, validé empiricamente lo planteado por Phelps
(1968) y Friedman (1968): las expectativas de inflacion
aumentaron en un contexto en el que la inflacién con-
temporanea aumentaba, lo que conllevd a un aumento
en la persistencia de los niveles altos de inflacién.
Friedman planted que las expectativas de inflaciéon
se formaban de manera adaptativa: los agentes eco-
némicos adaptaban sus expectativas a los niveles de
inflacion recientemente observados. Por ello, en un
contexto de alta inflacién, los agentes econdmicos au-
mentarian sus expectativas de inflacién. No obstante,
Robert E. Lucas (1976) criticd esa manera de modelar
la formacion de las expectativas, lo que se conoce en la
literatura econémica como la “critica de Lucas”. Segun
lo planteado por Lucas (1976), los agentes econémicos
no forman sus expectativas solo observando el pasado
inmediato de la variable en cuestion, sino que también
toman en cuenta toda la informacion disponible y la
analizan racionalmente (expectativas racionales). Bajo
esta teoria, las consecuencias de las politicas fiscales
y monetarias podrian ser anticipadas por los agentes
economicos y de esa manera ajustarian su compor-
tamiento contemporaneo (comportamiento forward-

Siun banco central
se ha caracterizado por ser
efectivo al momento de tomar

las decisiones de politica monetaria,

los agentes econdémicos

incorporarian dicho “éxito” en la
formacion de sus expectativas de
inflacion.

looking). Si un banco central se ha caracterizado por
ser efectivo al momento de tomar las decisiones de
politica monetaria, los agentes econémicos incorpora-
rian dicho “éxito” en la formacion de sus expectativas
de inflacién. Por lo que, en principio, un banco central
tiene la capacidad de anclar las expectativas de infla-
cion de los agentes econémicos.

Cuando los agentes econémicos tienen sus expec-
tativas de inflacion ancladas, ellos creen firmemente
que los shocks que afectan la inflacion contempo-
ranea son exclusivamente transitorios, por lo que la
demanda corriente no aumenta y no genera mayores
presiones inflacionarias. No obstante, lograr tener las
expectativas de inflacién ancladas no es una tarea fa-
cil. Ello requiere que el banco central sea creible en
su compromiso con la estabilidad de precios y con su
meta de inflacion de largo plazo.

Previo a la pandemia de COVID-19, los bancos
centrales tanto de las economias avanzadas como
de muchas economias emergentes lograron grandes
avances anclando las expectativas de inflacién, ya que
lograron estabilizar los precios luego de periodos de
inflacién alta. Este progreso requiri¢ una politica mo-
netaria sostenida para llevar la inflacién a los niveles
objetivo y mantenerla alli por varios afios?. No obstan-
te, la pandemia del nuevo coronavirus y otros shocks
globales recientes han contribuido al desarrollo de un
periodo de inflacion muy por encima del objetivo de

1 Phillips (1958) encontrd una relacion inversa entre el crecimiento de los salarios y la tasa de desempleo. En la literatura econdmica, este trade-off se conoce como

la curva de Phillips.

2 Para muchas economias emergentes, el proceso también implicé cambios hacia un tipo de cambio flexible.
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Tasa de inflacion y expectativas anuales por tipo de agente econémico*
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la tasa de inflacién de largo plazo. Especificamente,
a partir de finales del 2020, en el periodo pospan-
démico, la mayoria de los paises empezd a mostrar
una aceleracion en el crecimiento de los niveles de
precios, lo que alcanzé su pico en el 2022.

Dado el reciente periodo inflacionario, es razonable
preguntarse hasta qué punto las expectativas de infla-
cién se han mantenido bien ancladas. Recientemente,
Benigno y Eggertsson (2023) y Williams (2023) analiza-
ron el caso de Estados Unidos y encontraron evidencias
de que las expectativas se mantuvieron ancladas. Dado
gue los paises de Latinoamérica no fueron exentos a
este periodo inflacionario, cabe analizar si sus expec-
tativas de inflacion también se mantuvieron ancladas.
Por ello, en el presente articulo, centramos la atencién
en los casos de Pert, Chile y Colombia.

ANALISIS DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION
EN PERU DURANTE EL PERIODO POSPANDEMICO
DE COVID-19

En el Pert, al igual que en la mayoria de los paises del
mundo, entre mediados del segundo trimestre del 2021
y finales del 2022, el periodo de pospandemia estuvo
caracterizado por altas tasas de inflacién interanuales,
gue llegaron a un maximo de 8,81 por ciento en junio
de 2022, situacion no vista desde julio de 1997. Con el
objetivo de retornar la inflacién al rango meta (1-3 por
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ciento) y anclar las expectativas de los agentes econé-
micos, el BCRP implementé un ciclo alcista de la tasa
de interés de politica monetaria entre agosto de 2021y
enero de 2023. Dicha politica ha sido efectiva en lograr
que la inflacion vuelva al rango meta.

Para analizar la evoluciéon de las expectativas de
inflacion durante este periodo de aceleracion de
precios, se obtienen las expectativas de inflaciéon de
las encuestas mensuales realizadas por el BCRP en
marzo, junio y setiembre entre 2019 y 2023. En esta
encuesta se utiliza como muestra a empresas de di-
versos sectores, instituciones financieras y analistas
econdmicos. Para cada reporte se utiliza la mediana
de la tasa de inflacién esperada anual para tres hori-
zontes temporales: el afio corriente (1) y los dos afos
siguientes (t+1 y t+2). De esta manera, se abarca una
ventana de 7 afios de datos mensuales de expectati-
vas de inflacion entre el 2019 y el 2025.

En el Grafico 1 se presenta la tasa anual de la
inflacion total realizada, sobrepuesta con las expec-
tativas de inflacién anual para los analistas econo-
micos (ventana 1), instituciones financieras (ventana
2) y empresas no financieras (ventana 3). En los tres
casos, se observa que, en periodos en los cuales la
inflacion se encuentra dentro del rango meta (2019-
2020), los agentes esperan que la inflaciéon futura se
mantenga cerca al 2 por ciento. Asimismo, para pe-



riodos de alta inflacién, prevén que las tasas se reduz-
can en horizontes de 1 a 2 afos. Por ejemplo, entre
el 2021 y 2023 se observa un aumento sostenido de
la inflacion que no se refleja en la misma magnitud
en las expectativas: mientras que la tasa de inflacion
anual alcanzo el 8,46 por ciento para diciembre de
2022, las expectativas siguieron mostrando una ten-
dencia a la baja.

A pesar de que los tres tipos de agentes esperan
la reduccién de la inflacién, su grado de respuesta es
distinto. Los pronosticos de analistas econdmicos y
del sistema financiero son mas conservadores que los
de las empresas no financieras, especialmente, para
las proyecciones a 1y 2 afios. Los analistas pronosti-
can, en promedio, tasas de inflacién a 1 ano de 2,70
por ciento; el sistema financiero, 2,81 por ciento; y
las proyecciones de las empresas no financieras, alre-
dedor del 3,09 por ciento. El resultado es similar para
las proyecciones a 2 anos. Los analistas econémicos y
del sistema financiero esperan 2,50y 2,71 por cien-
to para la tasa de inflacion anual, respectivamente,
mientras que las empresas no financieras tienen un
prondstico de 2,94 por ciento. Asi también, tanto
los analistas econdmicos como el sistema financiero
muestran una tendencia a mantener sus prondésticos
a 3 afnos mas estables que la de las empresas no fi-
nancieras. La variabilidad entre los prondsticos de los
analistas econémicos es menor que la del sistema fi-
nanciero, mientras que las empresas no financieras
son las que muestran una mayor discrepancia en sus
prondsticos. Esto refleja una mayor influencia del en-
torno inflacionario en las proyecciones de este sec-
tor®.

Cabe notar que después del episodio de alta vo-
latilidad, las expectativas de los diferentes agentes
representativos convergen. De los tres destaca el
caso de los analistas, que muestran una rapida con-
vergencia, ya que proyectan tasas promedio anuales
del 2,98 y 2,61 por ciento para 2024 y 2025, res-
pectivamente. Estos prondsticos se han mantenido
desde la primera vez que se pregunté por las proyec-
ciones para esos anos en la encuesta, lo que refleja
la efectividad de la politica monetaria para mantener
ancladas las expectativas al rango meta, incluso si se
consideran las altas tasas de inflacion al momento de
hacer las encuestas‘. En cuanto a las proyecciones del
sistema financiero, se espera que la inflacion regrese
al rango en 2025 (promedio de inflacién en 2,70 por
ciento), mientras que para 2024 se espera que esta
se mantenga ligeramente por encima (promedio de
3,32 por ciento). Por ultimo, la convergencia de las
expectativas de las empresas no financieras es mas
lenta: se espera una inflacién de alrededor del 3,86
por ciento para 2024 y del 3,52 por ciento para 2025.

Con el objetivo de retornar
la inflacion al rango meta (1-3 por
ciento)y anclar las expectativas de
los agentes economicos, el BCRP
implemento un ciclo alcista de la tasa
de interés de politica monetaria entre
agosto de 2021y enero de 2023.
Dicha politica ha sido efectiva en
lograr que la inflacion vuelva al
rango meta.

ANALISIS DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION
EN CHILE Y COLOMBIA DURANTE EL PERIODO
POSPANDEMICO DE COVID-19

La aceleracion de la inflacién observada en 2021 y
2022 no fue un hecho aislado para Peru, sino que
fue una tendencia global debido a los incrementos de
precios de la energia, los cuellos de botella en la ca-
dena de suministros y la crisis de fertilizantes desen-
cadenada por el conflicto entre Rusia y Ucrania. Los
paises de Latinoamérica, entre ellos Chile y Colombia,
no fueron exentos a esta tendencia, pues registra-
ron niveles maximos de inflacion interanual durante
el 2022.

Chile experimentd un incremento sostenido de
precios desde el segundo trimestre del 2021: pasé
de una inflacion anual de 2,97 por ciento en 2020 a
7,17 y 12,78 por ciento en 2021 y 2022, respectiva-
mente. Durante el 2023 se observa una desacelera-
cién del incremento de precios, por lo que se registrd
una menor tasa de inflacién anual de 3,37 por ciento,
pero aun por encima de la meta explicita de inflacién
del 3 por ciento establecida por el Banco Central de
Chile. Por su parte, Colombia también experimenté

3 Las desviaciones estandar de los prondsticos de los analistas economicos (0,33) es menor que la de los agentes del sistema financiero (0,54) y de empresas no

financieras (0,69).

4 Para el andlisis, la primera vez que se preguntaron por las proyecciones del 2024 y 2025 fue en las encuestas de febrero del 2022 y 2023, respectivamente. Para
entonces, las tasas de inflacion a 12 meses eran de 6,15 (en el 2022) y de 8,65 por ciento (en el 2023).
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CUADRO 1 Inflacién anual y expectativas™

2019 2020 2021 2022 2023
CHILE
Inflacién anual 3,00 3,00 720 12,80 3.90
Promedio de expectativas para el ano en curso 2,76 272 3,60 8,70 4,73
Promedio de expectativas para el aio siguiente 2,99 2,91 3m 4,51 3,23
COLOMBIA
Inflacién anual 3,80 1,62 5,62 13,12 9,28
Promedio de expectativas para el afno en curso 3,46 2,10 3,39 7.85 9,04
Promedio de expectativas para el ano siguiente 3,24 3,05 3,15 4,60 4,97
PERU
Inflacion anual 1,90 197 6,43 8,46 3,24
Promedio de expectativas para el aiio en curso 2,35 14 2,84 5,75 4,61
Promedio de expectativas para el ano siguiente 2,44 2,00 2,47 3,59 3,07

*SE PRESENTAN LOS PROMEDIOS DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION PARA EL ANO EN CURSO Y PARA EL ANO SIGUIENTE. SE CONSIDERAN LOS RESULTADOS DE LAS ENCUESTAS REALIZADAS HASTA

EL TERCER TRIMESTRE DE CADA ANO (ENERO-SETIEMBRE),
FUENTE: BANCOS CENTRALES DE CHILE, COLOMBIA Y PERU.

incrementos de la tasa de inflacion durante 2021
(5,62 por ciento) y 2022 (13,12 por ciento). Sin em-
bargo, durante el 2023 se observé una menor des-
aceleracion del incremento de precios que en Chile y
Per(: la tasa de inflacion anual fue 9,28 por ciento,
cifra muy por encima del rango de la meta explicita
de inflacién (2-4 por ciento) establecido por el banco
central de Colombia (Cuadro 1)°.

Observadas estas tendencias inflacionarias en Chile
y Colombia, es importante analizar el comportamiento
de sus expectativas de inflacién y compararlas con lo
observado en Peru. Para ello, y al igual que el andlisis
de la seccion anterior, se extraen las expectativas de
inflacién de Chile y Colombia de las encuestas men-
suales realizadas por sus bancos centrales’. Sin em-
bargo, por disponibilidad de datos de estos paises, se
utilizan las expectativas de inflacion anual realizadas
en los meses de marzo, junio y setiembre para el afo
en curso y el siguiente’. Por otro lado, y por motivos de
comparabilidad, para Peru se presentan la mediana de
las expectativas de inflacion de los analistas economi-
cos y el sistema financiero (Gréfico 2).

Al igual que para Peru, se observa que en Chile
y Colombia entre 2019 y 2020, periodo en el que la
inflacion estuvo en su meta, los agentes mantuvieron
sus expectativas de inflacion cercanos a estos niveles
(3 por ciento en Chile, 2-4 por ciento en Colombia
y 1-3 por ciento en Peru). Entre 2021 y 2022, afios
en los que se observaron los mayores incrementos
de precios, las expectativas de inflacion a 1y 2 afos

presentaron una tendencia decreciente con direccién
hacia sus metas de inflacién.

En el 2021, primer afio en el que se observa la
aceleracion de precios, en Chile y Colombia, en pro-
medio, las expectativas de inflacién para el siguiente
ano (2022) fueron de 3,11y 3,15 por ciento, respecti-
vamente®, Estas tasas son mayores que la expectativa
de inflacién promedio peruana (2,47 por ciento). En
el 2022, periodo en el cual se observaron los mayores
incrementos de precios, las expectativas promedio de
la inflacion para el siguiente afio (2023) en Chile y en
Colombia fueron de 4,51 y 4,60 por ciento, respec-
tivamente. En comparacion, en PerU la expectativa
promedio de inflacién para el 2023 fue 3,59 por cien-
to. Asi, en 2022, Peru present6 en promedio menores
desviaciones de las expectativas respecto a sus metas
operativas de inflacion en comparacion con Chile y
Colombia (Cuadro 1).

Durante el 2023, afio con altas pero decrecientes
tasas de inflacion, se observa que, tanto para Chile
como Pert, las expectativas promedio de inflacion
para el 2024 se encuentran en niveles muy cercanos
a las metas de inflacion. Dicha tendencia no se obser-
va en Colombia, donde las expectativas de inflacion
para el 2024 se incrementan en promedio a 4,97 por
ciento, alejandose de su rango meta.

CONCLUSION
Los bancos centrales modernos reconocen la impor-
tancia de tener las expectativas de inflacién ancla-

5  Para Chile se utiliza la serie de inflacion empalmada publicada por el Banco Central de Chile. Las series de inflacién para Pert y Colombia se extraen de sus

institutos de estadistica (INEI y DANE, respectivamente).

6  Se utilizan los reportes presentados en los meses de marzo, junio y setiembre entre el 2019 y 2023.
7  Para Chile y Colombia se extraen las medianas de las expectativas de inflacion. Ademas, para ambos paises, la muestra abarca analistas econdmicos y sistema

financiero.

8  Secalculan los promedios de las expectativas de inflacion para el siguiente afio en el que se realiza la encuesta de expectativas. Se consideran los resultados de
las encuestas realizadas hasta el tercer trimestre de cada ao (enero-setiembre).
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Tasa de inflacion y expectativas anuales por pais*
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das para alcanzar su objetivo principal: la estabilidad
monetaria. No obstante, mantenerlas ancladas no es
tarea facil, ya que requiere que un banco central sea
creible en su compromiso de alcanzar su tasa de infla-
cién de largo plazo. Ello se vuelve incluso mas dificil
en un periodo de alta inflacién, como el experimen-
tado recientemente a nivel mundial en el periodo de
pospandemia de COVID-19.

A pesar de los altos niveles de inflacion obser-
vados, las expectativas de inflacién se mantuvieron
ancladas para Pert, Chile y Colombia, al igual que
lo encontrado por Benigno y Eggertsson (2023) y
William (2023) para el caso de Estados Unidos. En
particular, Perl presenta menores desviaciones de
las expectativas respecto a sus metas operativas de
inflacion en comparacién con Chile y Colombia.
Este resultado evidencia que los agentes econémi-
cos creen firmemente que los shocks que afectan
la inflacion contemporénea son puramente transi-
torios, lo cual refleja la credibilidad de sus bancos
centrales.

Finalmente, dada la curva de Phillips neokeynesia-
na con expectativas de inflacién bien ancladas, queda
por examinar si los otros componentes podrian expli-
car los altos niveles de inflacién observados en dicho
periodo para Peru, Chile y Colombia en el periodo

de estudio. Ello queda como agenda pendiente para
investigaciones futuras.
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