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Uso de las expectativas de inflaciéon

« En un esquema de metas de inflacién es fundamental contar con un indicador de
expectativas de inflacion.

= Principal instrumento de politica es la tasa de interés.
- Tasa de interés se fija con base en reglas tipo Taylor:

i — = ap(me — ) + oy (Y — Gi)-
- Los modelos neokeynesianos clasicos requieren suponer que las expectativas son
racionales.
« BCCR inici6 el proceso de adopcién del esquema de metas de inflacién en 2005.
« En el 2006 el BCCR implement6 la encuesta mensual de expectativas.

» Desde entonces el BCCR utilizé la expectativa de inflacion de la encuesta como el
indicador de expectativas.



Expectativas encuesta
Grafico. Inflacién y expectativas de inflacidon a 12 meses. Costa Rica 2006-2020
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Fuente: Banco Central de Costa Rica y estimacion propia.



Formacion de expectativas

» Problemas de las expectativas de la encuesta:

- Prondésticos son sesgados e ineficientes (Alfaro y Monge, 2013).
- Expectativas no son racionales o adaptativas (Alfaro y Monge, 2013).
- Informantes estan sujetos a rigideces en la informacién (Alfaro y Mora, 2018).

« El objetivo de este articulo es estudiar cual método de prondstico utilizan los
informantes para formar su expectativa.
» Se consideran cuatro métodos:
- Racional.
- Adaptativo.

- Ultima inflacién observada.
= Meta de inflacién.



Metodologia

» Cada periodo los agentes pueden elegir entre cuatro pronésticos:
HRaC(It), I{Ada(]'t)7 HInf([t), HMet(It)_
» La expectativa de cada informante es la suma del pronéstico elegido y un error
idiosincratico:
7% = H*(IY) + ok,
« Siguiendo a Branch (2004) se supone que a los informantes les genera un costo
utilizar métodos que generan errores de pronéstico:

Uy(H*) = of — BEECM, + €, ¥ >0

* ¢; Se supone proviene de una distribucion logistica y es independiente entre
individuos.
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Metodologia
» Debido a que los informantes responden la encuesta en mdltiples ocasiones ¢; no
se puede suponer independiente a través del tiempo.
» Siguiendo a Roy et al. (1996) se supone que los informantes reciben una serie de
noticias que pueden generar cambios estructurales en sus utilidades.
» Con estos supuestos se obtiene que

P(Hy = H) = (1 - p)P(H") + pP(H; -1 = H¥),

donde
exp(U(HF))

E exp( it HJ))
» Se supone que v;; es independiente de las otras variables aleatorias:

(78 =) ZP (Hy = HMP(vk = n — HF(I1Y)).

P(HY) =




Datos

Microdatos anonimizados de la Encuesta de expectativas de inflacién y tipo de
cambio del BCCR.

- Consiste de un panel no balanceado de individuos.

- Observaciones mensuales entre 2006 y 2019.

- Se eliminan individuos con frecuentes expectativas atipicas o extremas.

- Estimacién ajustada para incorporar los cambios en la selecion de la muestra de la
encuesta: junio de 2009, junio de 2012 y diciembre de 2014.

Inflacién: variacién interanual del IPC.
IMAE como indicador de producto.
ITCER con ponderadores moviles.



Prondstico racional

» Modelo VAR de inflacién intermensual, variacién intermensual del ITCER y brecha
del producto de acuerdo al IMAE.

» Se introducen dos variables de cambio estructural en la inflacién: mayo 2009 y
septiembre 2014.

« Estimacion entre 1993 y el mes para el que se quiere realizar el prondstico.



AS VIRTUALES
ECONOMICA

Prondstico adaptativo

» La expectativa adaptativa se define como
EAi=~vym_1+ (1 —v)EAq,
donde ~ soluciona el problema

mlnz m — EAi_12)

« El valor de « se encuentra utilizando datos entre 2000 y 2019 y corresponde a
v =0,0877.

 La evolucion de la expectativa es lenta.



Prondsticos de inflacion
Grafico. Inflacion y prondsticos de inflacion. Costa Rica 2006-2019
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Fuente: Banco Central de Costa Rica y estimacién propia. 11



Errores de prondstico
Grafico. Media mévil ponderada de los errores de pronéstico de inflacion. Costa Rica 2006-2019
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Fuente: Banco Central de Costa Rica y estimacion propia. 12



Expectativas simuladas

Grafico. Expectativa promedio observada y simulada.
Costa Rica 2006-2019
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Fuente: Banco Central de Costa Rica y estimacion propia. 13



Uso de pronosticadores

Grafico. Probabilidades de pronosticadores para formacién de expectativas.
Costa Rica 2006-2019
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Distribucidn de errores
Grafico. Distribuciones de errores idiosincraticos
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Ejercicio contrafactual

Objetivo es evidenciar que los cambios en la seleccion de la muestra tiene efectos
importantes en la expectativa.

El ejercicio mantiene los pardmetros del periodo 2012-2014 y simula las
expectativas a partir de diciembre de 2014.

Mayor dificultad es simular la salida y entrada permanente de informantes.

Complejo patrén de entrada y salida dificulta obtener probabilidades condicionales
(ideal).



Ejercicio contrafactual Il

En su lugar se incluyen nuevos individuos cada mes.

Con el método de estimacion de densidad de kernel se estima la distribucién del
numero de nuevos informantes cada mes (datos entre 2012 y 2014).

Se supone gue el mismo proceso se repite a partir de diciembre de 2014.

La simulacion se realiza 200 veces y en cada simulacion el error idiosincratico se
simula 100 veces.



Uso de pronosticado
Grafico. Probabilidades contrafactuales uso de pronosticadores. Costa Rica 2006-2019
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Expectativa promedio simulada

Grafico. Expectativa promedio contrafactual, observada y simulada.
Costa Rica 2006-2019
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Fuente: Banco Central de Costa Rica y estimacion propia. 19



Ejercicios de robustez

 Sin considerar cambios de muestra
- Resultados cambian abruptamente.
« Permitir que a los informantes les guste los errores.
- Algunos parametros 3 negativos.
- Estimacién de probabilidades muy similar.
» Considerar cambio de muestra de acuerdo al momento de entrada en la encuesta y
no del momento de la respuesta.
= Funcién de verosimilitud menor.
- Estimacién de probabilidades similar.
- Estimacién de errores idiosincraticos difiere.

20
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Conclusiones

Mayoria de informantes utilizan métodos simples de prondstico.
Expectativas de la encuesta lejos de ser un indicador de expectativas racionales:

- No utilizar estas expectativas en la formulacién macroeconémica.

- Utilizar el indicador alternativo de expectativas de mercado (Segura-Rodriguez, 2019).
Cambios de muestra afectan la comparabilidad de las expectativas de la encuesta a
través del tiempo.

El que la mayoria de los informantes respondan que su expectativa es igual a la
meta puede no implicar credibilidad del BCCR.
- Resultados sugieren que es el resultado de que los agentes prefieran un método simple
de formacién de expectativas.

21



BANCO
% CENTRALDE )
COSTA RICA v
Y

aniversario

Formacion heterogénea
y persistente de las
expectativas de inflacion

Carlos Segura Rodriguez

Jornadas Virtuales de Investigacion Econdmica
16 de noviembre, 2020



Estimacion sin muestras
Grafico. Probabilidades de pronosticadores para formacién de expectativas.
Costa Rica 2006-2019
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Coeficientes [ sin restringir

Grafico. Probabilidades de pronosticadores para formacién de expectativas.
Costa Rica 2006-2019
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Cambios estructurales por momento de entrada

Grafico. Probabilidades de pronosticadores para formacién de expectativas.
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