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Abstract

In this paper we examine the effect of having an inflation targeting framework on the
dispersion of inflation forecasts from professional forecasters. We use a panel data set of
26 countries -including 14 inflation targeters- with monthly information from the last 16
years. We find that the dispersion of long-run inflation expectations is lower in targeting
regimes after controlling for country-specific effects, time-specific effects, initial dispersion,
the level and the variance of inflation, disinflation periods, and global inflation. When we
differentiate between developed and developing countries, we find different dynamics for each
group. In particular, the mentioned effect of inflation targeting seems to be present only on
the developing countries.
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Resumen

En este documento examinamos el efecto de tener un esquema de objetivos de inflacién
sobre la dispersion de prondsticos de inflacion de pronosticadores profesionales. Usamos un
panel de 26 paises, incluyendo 14 con objetivos de inflacién, con informacién mensual de
los ultimos 16 afios. Encontramos que la dispersion de las expectativas de inflacion de largo
plazo es menor en regimenes de objetivos de inflacion después de controlar por efectos-fijos
por pais, efectos-fijos en el tiempo, la dispersion inicial, el nivel y la varianza de la inflacién,
periodos de desinflacién e inflacién global. Cuando diferenciamos entre paises desarrollados
y paises en desarrollo, encontramos diferentes dinamicas para cada grupo. En particular, el
mencionado efecto parece estar presente unicamente en paises en desarrollo.
Palabras Clave: Politica Monetaria, Encuestas, Datos de Panel.
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El esquema de objetivos de inflacién (OI) es una estrategia de politica monetaria que ha venido
ganando popularidad alrededor del mundo. Tres principales beneficios, todos éstos relacionados, se
han asociado con los objetivos de inflacién. En primer lugar, que reduce exitosamente la inflacién
y la hace menos volatil.! En segundo lugar, que reduce los costos reales de las desinflaciones.?
Finalmente, que ancla las expectativas de inflacién de largo plazo al objetivo de inflacién o muy cerca
de éste.® De estos beneficios, el efecto sobre las expectativas de inflacién es, en principio, directo, ya
que un aspecto clave que separa al esquema de objetivos de inflacién de otras politicas monetarias
que conducen a una inflacién baja y estable es el anuncio piblico de un objetivo numérico y sus
subsecuentes referencias en los comunicados de bancos centrales. De hecho, es posible que el impacto
de los objetivos de inflacién sobre la inflacién y sobre otras variables macroeconémicas pueda darse
a través de su efecto sobre las expectativas de inflacién y sobre su proceso de formacién: e.g., el
esquema de objetivos de inflacién puede coordinar las expectativas y de esta forma, convertirse en
un ancla nominal de la economia; o puede pensarse como un mecanismo de compromiso que mejora
la razén senal /ruido en la economia, ayudando a las personas a realizar una asignacién de recursos
mejor informada. Por esta razén, y en contraste con otras investigaciones que se concentran en los
efectos de OI sobre la inflacién o sobre otras variables macroeconémicas, en este documento nos
concentramos en el efecto de OI sobre las expectativas de inflacién.

Al hacer explicito el objetivo de inflacién, OI ofrece un punto focal que puede anclar las expec-
tativas de inflacién. Si el banco central no anuncia un objetivo y si su desempernio no se evalia en
base a un nimero o rango, entonces las personas en la economia no necesariamente tienen la misma
expectativa sobre la postura de la politica monetaria en el futuro y por tanto, las expectativas de
inflacién no se encuentran necesariamente ancladas. De hecho, Giirkaynak et al. (2006), usando
expectativas de inflacién extraidas de instrumentos de mercado, ofrece evidencia de que las expec-
tativas de inflacién en Canadd, Reino Unido y Suecia, pafses con OI, parecen ser menos sensibles a
noticias macroeconémicas que las expectativas de inflaciéon en Estados Unidos, pais que no cuenta
con OI.

El esquema de objetivos de inflacién puede no sélo afectar el nivel de las expectativas de inflacién,
sino también su dispersion entre los agentes econémicos. Como ejemplo, tomemos dos paises, de
otra forma idénticos, con politicas monetarias que conducen a una inflacién baja y estable, pero uno
de ellos con un objetivo de inflacién explicito (el pais con OI) y el otro con un objetivo implicito.
El beneficio potencial para el pais con OI es que el objetivo se convierte en un punto focal para la
coordinacién de las expectativas entre agentes. En cambio, en el pafs con un objetivo implicito, los
agentes econémicos tienen que estimar el objetivo para poder formar sus expectativas de inflacién
y por tanto, no necesariamente comparten la misma expectativa. Como resultado, la dispersion de

las expectativas de inflacién seria mayor en el pais que no cuenta con OI.

'Bernanke et al. (1999), Gongalves y Salles (préxima publicacién), Johnson (2002), Levin et al. (2004), Mishkin
y Schmidt-Hebbel (préxima publicacién) y Vega y Winkelried (2005).

?Gongalves y Salles (préxima publicacién) y Mishkin y Schmidt-Hebbel (2007).

#Bernanke et al. (1999), Gongalves y Salles (préxima publicacién), Giirkaynak et al. (2006), Johnson (2002), Levin
et al. (2004), Mishkin y Schmidt-Hebbel (2007), y Vega y Winkelried (2005).



La importancia de la heterogeneidad en las expectativas de inflacién para el andlisis macro-
econémico ha sido enfatizada por Lucas (1972) y Phelps (1970). Recientemente, Mankiw, Reis y

“... el desacuerdo [sobre las expectativas de

Wolfers (2004, p. 2) se han aventurado a sugerir que
inflacién] puede ser una clave de las dindmicas macroeconémicas”.* En este documento estudiamos
c6mo la eleccion de un esquema particular de politica monetaria, a saber, los objetivos de inflacién,
afectan dicha heterogeneidad.

Empleamos un modelo macroeconémico sencillo para mostrar que, bajo OI, el prondstico de
inflacién 6ptimo en el largo plazo es el objetivo.’ Debido a que esto se cumple para cada pronos-
ticador, la dispersién entre pronosticadores bajo OI (i.e., el desacuerdo sobre las expectativas de
inflacién) debe disminuir, para eventualmente colapsarse alrededor del objetivo. Probamos esta
implicacién empleando datos de encuestas sobre prondsticos de inflacion de pronosticadores pro-
fesionales, recopiladas por la empresa Consensus Economics. Utilizamos datos por pronosticador
para 26 paifses, de los cuales 12 son paises industrializados, 7 provienen de Latinoamérica y 7 son
de la regién Asia-Pacifico. De los 26 paises, 14 han implementado OI. Los datos son mensuales, con
horizontes de pronédstico hasta 24 meses hacia delante y que abarcan los tltimos 16 afios.

Hasta ahora, poder presentar evidencia empirica convincente de los efectos de un esquema de
objetivos de inflacién ha probado ser una tarea dificil por al menos, dos razones. En primer lugar,
por lo que es hasta el momento una cantidad de tiempo considerable, las condiciones favorables en el
mundo entero han ayudado a controlar la inflacién alrededor del mundo (Bernanke, 2004; Cecchetti
et al., 2006; Rogoff, 2003).” Entre estas condiciones, tenemos bancos centrales auténomos, politicas
fiscales mds favorables a una baja inflacién (e.g., renegociaciones de deuda y bajos déficits fiscales),
apertura al comercio global (e.g., mercados méas competitivos, tanto de bienes como laborales). Por
tanto, en épocas recientes la inflacién ha estado bajo control en la mayoria de los paises. Esto hace
dificil poder identificar la contribucién especifica de los objetivos de inflacién ya que, al no controlar
por estas condiciones, sus efectos pueden ser erréneamente atribuidos a OL.® En segundo lugar, y en
particular para pafses emergentes, OI coincide en algunos periodos con programas de desinflacién
-i.e., politicas monetarias restrictivas por un largo periodo de tiempo-, y con otras acciones como
recortes fiscales. De la misma forma, si éstas no son tomadas en cuenta, sus efectos pueden ser
atribuidos a OI. En general, la omisiéon de variables explicativas relevantes es probable que sesgue
hacia arriba (en valor absoluto) los efectos estimados del esquema de objetivos de inflacién. El

problema puede ser mitigado al controlar adecuadamente por variables omitidas como la inflacién

4Traduccién de la frase en inglés: “

dynamics.”

>Como se muestra en la siguiente seccién, este resultado se mantiene si el banco central cuenta con un objetivo
de inflacién explicito, si existe informacién perfecta y simétrica, y si los agentes en la economia tienen confianza en
el banco central.

5Los pafses examinados son Alemania, Australia, Argentina, Brasil, Canad4, Chile, Colombia, Corea del Sur,
Espana, Estados Unidos, Francia, Holanda, Hong Kong, Indonesia, Italia, Japén, Malasia, México, Noruega, Per,
Reino Unido, Singapur, Suecia, Suiza, Tailandia y Venezuela.

T Aunque en épocas recientes, los elevados precios de las mercancias parecen dominar la escena global.

8Un punto relacionado es aquél de Ball y Sheridan (2005). Estos autores argumentan que, independientemente de
la adopcién de un objetivo de inflacién, paises con inflacién alta y variable tienden a mostrar las mayores ganancias
en términos del comportamiento de la inflacién debido a un efecto de “reversién a la media”.

... disagreement [about inflation expectations] may be a key to macroeconomic



global y los periodos de desinflacién, asi como por otras variables dificiles de medir o no observables,
como el grado de independencia del banco central.

Nuestro principal resultado es que la dispersién de las expectativas de largo plazo parece ser
menor bajo un régimen de objetivos de inflacién que en paises que no utilizan este esquema, una
vez que controlamos por eventos especificos de cada pais como lo son el nivel y la varianza de la
inflacién y los periodos de desinflacién, y por efectos especificos en el tiempo como la inflacién
global. De esta manera, presentamos evidencia que sugiere que el esquema de objetivos de inflacién
ha contribuido al anclaje de las expectativas de inflacién. Una vez que separamos los efectos entre
paises desarrollados y en vias de desarrollo, encontramos que el efecto se presenta en estos tltimos y,
en linea con Johnson (2002), que no parece existir efecto alguno en la dispersién de las expectativas
de largo plazo en los primeros.

El documento se encuentra organizado de la siguiente manera. La seccién 1 presenta el modelo
tedrico. Los datos de los prondsticos de inflacién se describen en la seccién 2, mientras que la seccién
3 contiene los resultados empiricos. Finalmente, se presenta una discusién asf como las implicaciones
del anélisis en la seccién 4. El apéndice extiende el modelo al caso de un esquema de objetivos de

inflacién flexible.

1 Teoria

En esta seccién utilizamos un modelo macroeconémico canénico para definir lo que significa el
anclaje de las expectativas de inflacién bajo un esquema de objetivos de inflacién y para derivar la

implicacién que probamos en la parte empirica.

1.1 Objetivo de inflacién

La inflacién [ periodos hacia delante estd dada por:

T4l = St — U + €441, (1)

donde s; representa presiones inflacionarias subyacentes, i; es el instrumento de politica mone-
taria y €44 representa choques impredecibles (con media cero). s y € se asumen independientes de
la accién de politica monetaria, y la diferencia entre ellas es que s se conoce antes de la decisién de
politica monetaria mientras que € se conoce después de ésta. En este caso, [ representa el rezago de
control.” Esta ecuacién se puede derivar de un sistema con una curva IS y una curva de Phillips.
En ese caso, s; serfa un vector con variables de ambas ecuaciones.

El banco central tiene un objetivo de inflacién estricto.'? El objetivo del banco central en el

periodo ¢ es escoger una secuencia de instrumentos presentes y futuros {i;}>7, para resolver:

Esta ecuacién ha sido utilizada anteriormente por Bernanke y Woodford (1997), entre otros.
10El caso de un objetivo de inflacién flexible es presentado en el apéndice.



: S T—tl )2
min E [ > 6 f(7r7—7r) | Ql,
{it}?—o:t T=t 2

T es el objetivo, y € es el conjunto de informacién del banco

donde ¢ es el factor de descuento, 7
central.

Dado que en este caso, el instrumento (e.g., la tasa de fondeo) en el periodo ¢ no afectard la
tasa de inflacién en el periodo ¢, sino que lo hard hasta ¢ + I, podemos encontrar la solucién al
problema de optimizacién al establecer que el instrumento en el periodo ¢ tenga un impacto, en
valor esperado, sobre el objetivo de inflacién en el periodo t+1, que el instrumento en ¢+ 1 impacte
al objetivo de inflacién en el periodo t+ 1+ 1, y asi sucesivamente (Svensson, 1997). De esta forma,
el banco central puede encontrar el instrumento 6ptimo en el periodo ¢t como la solucién al problema

sencillo periodo a periodo:

. 1 2
min ;, £/ 5l§ (TFt+z — 7rT) | Ql, (2)

La condicién de primer orden derivada de resolver (3) es:

Elmy | Q) =77, (3)

donde la expectativa es evaluada en i}, el instrumento 6ptimo.'* En (4) podemos observar que el
banco central determina su instrumento para hacer que el valor esperado de la inflacién, condiciona-
do a su conjunto de informacién, se iguale al objetivo ( “Inflation Forecast Targeting” de Svensson).
El valor esperado condicional de la inflacién es, entonces, el objetivo del banco central.

Si el banco central conoce la ecuacién para la economia (1), la puede utilizar para formar su

expectativa (para pronosticar), de tal manera que:

E [7Tt+l ’ Qt] = St — it. (4)

Sustituyendo (5) en (4) obtenemos el instrumento 6ptimo:

7,;; = St — 7TT. (5)
En esta economia, el equilibrio se obtiene al sustituir el instrumento éptimo (6) en la ecuacién
para la economia (1):
T
Tl = T+ 4l (6)

donde podemos notar que la inflacién observada no se encuentra correlacionada con s;, y que

cualquier caracteristica dominante del vector s; no afectara la inflacién. Ambas son consecuencias de

1 . . ., . . ., . .
'Hemos asumido que tanto integracién y diferenciacién pueden intercambiarse.



que el banco central actia para contrarrestar o reforzar s;, las presiones inflacionarias subyacentes,
con el propésito de alcanzar el objetivo.'?

Podemos resolver el pronéstico racional de inflacién de los agentes bajo este marco conceptual.
Si asumimos que el agente representativo escoge su prondstico minimizando el Error Cuadrético

Medio (ECM), entonces el problema que resulve en cada ¢ estd dado por:

min ;£ [(ﬂ'tJrl - ft+l,t)2 | It

donde f;4;; es el prondstico de inflacién realizado en ¢ para el periodo ¢ + 1, e I; es el conjunto de

informacién del agente. La condicién de primer orden es:

ft*+l,t = Emew | L]

Este es el tipico resultado que, bajo una funcién de pérdida del ECM, el prondstico éptimo es
igual al valor esperado de la inflacién condicionado a la informacién disponible en t.
Si asumimos que I; = ), esto es que existe informacion simétrica, entonces el agente puede

también obtener el equilibrio (7), y utilizarlo para formar su prondéstico 6ptimo:

five = Elma | 1]
= E[r" +em | L]
= T

Bajo informacién perfecta y simétrica, y completa credibilidad hacia el banco central, el pronés-
tico 6ptimo para un horizonte de pronéstico igual o mayor que el rezago de control es el objetivo
de inflacién. En este modelo es posible que, cuando el agente forma su expectativa, el valor actual
de la inflacién puede no estar en el objetivo (desvidndose debido al término del error) y a pesar de
esto, la expectativa seguird siendo el objetivo. Este resultado refleja el hecho de que en el modelo,
el agente tiene confianza en que el banco central tomars las medidas necesarias para controlar la

inflacién.

1.2 Objetivo de inflacién no explicito

Para analizar qué ocurrirfa en un pafs que tiene una politica monetaria sensible, pero que no cuenta
con un objetivo de inflacién, podemos emplear el modelo utilizado anteriormente pero asumiendo

que el banco central nunca revela su objetivo de inflacién al piblico.'® Bajo estas condiciones, dado

12T as empresas y los individuos entran a la economia a través de s;. Dado que asumimos que el banco central
tiene informacién perfecta, observa el comportamiento de los agentes y lo contrarresta o lo refuerza tanto como sea
necesario para alcanzar el objetivo de inflacién.

13 Asi, en esta subseccién adoptamos la idea de que un esquema de objetivos de inflacién hace referencia a un
objetivo explicito.



que el agente representativo no conoce 7', tendria que estimarlo. El motivo de esto es que el agente
sabe que su mejor prondstico de largo plazo es el objetivo, pero no conoce su valor actual. En este

escenario, el prondstico éptimo del agente representativo es:

firi = Elmall,
%T

Y
donde 7T es un estimado de la media esperada. Si el agente utiliza minimos cuadrados para

estimar el objetivo, entonces:

T
%T = T_l Z Tt.
t=1

En consecuencia, el pronéstico éptimo es el promedio simple de la inflacién pasada, el cual es
un estimador insesgado y consistente del objetivo, ya que la inflacién observada es generada por
la ecuacién (7). En este marco, la precisién del objetivo estimado se incrementa con el tiempo (ya

que los errores estdandar decrecen con el tamano de la muestra).

1.3 Implicaciones

El modelo que hemos descrito es bastante sencillo, pero muestra el efecto que tiene OI sobre el
proceso de equilibrio de la inflacién y sobre las expectativas. En particular, bajo un esquema de
objetivos de inflacién, la inflacién sigue un proceso estacionario con una media igual al objetivo y
con el objetivo de inflacién como prondstico éptimo, todo esto para horizontes iguales o mayores al
rezago de control.

Siguiendo las consideraciones tedricas, proponemos lo siguiente:

Definicién 1 Las expectativas de inflacion se encuentran ancladas cuando las expectativas
individuales con un horizonte de prondstico igual o mayor al rezago de control del banco central se
encuentran en el objetivo de inflacion o muy cercanas a éste, aun cuando la inflacion, al momento
de la formacion de expectativas, no se encuentre en el objetivo o cercano a éste.

De acuerdo a nuestro modelo, podriamos esperar que un esquema de objetivos de inflacién
anclara las expectativas.

Por tanto, del modelo surge al menos una implicacién para las expectativas de inflacién en
horizontes iguales o mayores al rezago de control del banco central: bajo un régimen con objetivos
de inflacion, la dispersion entre agentes de las expectativas de largo plazo de la inflacion debe ser
menor que en regimenes sin objetivos de inflacion. Esta es la implicacién que probamos en el
presente estudio. En paises que no cuentan con un esquema de objetivos de inflacién (i.e., con un
objetivo de inflacién no explicito), la necesidad de estimar el objetivo abre la puerta a la dispersién

en las expectativas de inflacién una vez que consideramos a varios agentes en la economfa.

YEl desacuerdo sobre las expectativas de inflacién puede estar causado por diversos factores. El proceso de



Podemos notar que en paises con politicas monetarias encaminadas a una inflacién baja y estable
pero que no publican su objetivo de inflacién, la heterogeneidad de las expectativas de inflacién
no serd muy grande debido a que los valores estimados se encontrardn muy cerca del objetivo
(i.e., la dispersiéon sélo estaria causada por la incertidumbre en los pardmetros). Sin embargo,
en aquellos paises en donde el objetivo de inflacién implicito ha tenido una corta historia, ya
sea porque ha sufrido cambios o porque no existia en el pasado reciente (e.g., bajo dominancia
fiscal), los valores estimados podrian ser muy distintos entre si. Como ejemplo, tomemos un pais
en el que ha ocurrido un cambio del objetivo implicito en el pasado, sin que el publico haya
sido informado. La heterogeneidad se presentaria debido a que distintos agentes podrian utilizar
diferentes muestras para estimar el objetivo. Al menos algunos de éstos utilizarian una muestra
generada con el objetivo pasado y por tanto, sus estimadores estarfan sesgados. En consecuencia,
esperariamos que hacer explicito el objetivo ayudara en la reduccién de la dispersién de aquellos
paifses con historias relativamente cortas de estabilidad de precios.'® Asi, esperarfamos un impacto
mds fuerte del esquema de objetivos de inflacién en paises en vias de desarrollo que en paises

desarrollados.

2 Datos sobre Expectativas de Inflaciéon

En el presente estudio, utilizamos medidas provenientes de encuestas para estudiar el compor-
tamiento de las expectativas de inflacién.!® Nuestros datos provienen de la empresa Consensus
Economics. Esta base de datos contiene prondsticos de inflacién mensual por pronosticador para 26
economias, tomados de las publicaciones de Consensus Forecasts. Cada mes, Consensus Economics
recaba los prondsticos de un nimero de instituciones financieras y pronosticadores profesionales de
cada pafs. Los pronosticadores reportan una tasa de inflacién esperada medida por el Indice de
Precios al Consumidor para el cierre del anio actual y del siguiente ano, de esta forma, el mayor
horizonte de prondéstico es de 24 meses y el menor es de 1 mes.

El nimero promedio de pronosticadores encuestados varia entre paises. El nimero de respuestas
individuales es mayor para los pafses industrializados, especialmente Japén, el Reino Unido y los
Estados Unidos, que para los demds pafses.

En contraste con estudios anteriores que sufren de sesgo de seleccién al incluir sélo economias
desarrolladas (e.g., Johnson, 2002) o s6lo economias emergentes (e.g., Gongalves y Salles, 2008),
nuestra muestra de pafses es elegida de acuerdo a la disponibilidad de prondsticos de inflacién

individuales por lo que los grupos de paises con objetivos de inflacién y de paises sin objetivos

aprendizaje descrito aqui ha sido examinado por Evans y Honkapohja (2001). Mankiw, Reis y Wolfers (2003) y
Carroll (2003) proponen como factor las diferencias en los conjuntos de informacién entre agentes. Capistran y
Timmermann (2006) utilizan diferencias en los costos de errores de prondstico.

La incertidumbre sobre la fecha de algiin cambio estructural es una de muchas posibles incertidumbres que los
agentes pueden enfrentar bajo condiciones como las descritas aqui. Otros tipos de incertidumbre también generarian
heterogeneidad, por ejemplo, incertidumbre en los datos, incertidumbre en el modelo, etc.

16Se han utilizado dos fuentes de expectativas de inflacién del sector privado para estudiar su comportamiento:
datos de encuestas de prondsticos privados de inflacién (Bernanke et al., 1999; Johnson, 2002, 2003; y Levin et al.,
2004) y datos de diferenciales de tasas de interés (Giirkaynak et al., 2006; y Bernanke et al., 1999).



contienen, tanto economfas industrializadas como emergentes. Utilizamos datos de 12 paises indus-
trializados: Alemania, Canadd, Espana, Estados Unidos, Francia, Holanda, Italia, Japén, Noruega,
Reino Unido, Suecia y Suiza; 7 paises latinoamericanos: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Méxi-
co, Perti y Venezuela; y 7 economias de la regién de Asia-Pacifico: Australia, Corea del Sur, Hong
Kong, Indonesia, Malasia, Singapur y Tailandia.!”

La base de datos es un panel no balanceado por dos razones. En primer lugar, los datos inician
en diferentes meses para los distintos paises. Para Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia,
Italia, Jap6n y Reino Unido, los prondsticos de inflacién individuales se compilan desde octubre de
1989, para Noruega y Suiza desde junio de 1998 y para los demds paises industrializados desde enero
de 1995. En la regién de Latinoamérica, los datos sobre pronésticos de inflacién existen desde marzo
de 1993 para Argentina, Brasil, Chile, México y Venezuela y desde agosto de 1997 para Colombia
y Peru. Para los paises de la regién de Asia-Pacifico los prondsticos de inflacién se compilan desde
diciembre de 1994. Los datos terminan en noviembre de 2006 para todos los paifses. La segunda
razon es que los datos de prondsticos de inflacién para Latinoamérica son bimensuales hasta abril
de 2001.

De los paises en nuestra muestra, 14 han adoptado OI: Australia en junio de 1993; Brasil en
julio de 1999; Canada en febrero de 1991; Chile en septiembre de 1999; Colombia en septiembre de
1999; Corea del Sur en abril de 1998; Espana en enero de 1995, aunque ingresa a la Unién Europea
en 1999, dejando a un lado el régimen de objetivos de inflaciéon; México en febrero de 2001; Noruega
en Marzo de 2001; Perd en enero de 2002; Reino Unido en octubre de 1992; Suecia en enero de
1993; Suiza en enero de 2000; y Tailandia en enero de 2000.'® Para todos los paises con OI, excepto
Espafia y Suecia, la base de datos contiene prondsticos anteriores a la adopcién de OI. Por tanto,
podemos analizar el comportamiento de las expectativas en un mismo pais antes y después de OI,
y podemos ademds, comparar el comportamiento de las expectativas entre pafses con y sin OI.

Empleamos dos medidas de dispersion, el rango intercuartilico entre pronosticadores y un coefi-
ciente de variacién formado al dividir el rango intercuartilico entre el valor absoluto de la mediana
de los pronésticos (por 100). Ambas medidas son robustas a valores extremos en las distribuciones
entre pronosticadores, y la segunda medida toma en cuenta las diferencias en la dispersion de las
expectativas causadas por diferencias en los niveles de inflacién entre paises y a través del tiempo.
La segunda medida tiene los problemas de que es indeterminada en los casos en que la mediana de
los prondsticos es cero, y se hace muy grande cuando el valor absoluto de la mediana es menor a

1.1 Calculamos el rango intercuartilico y la mediana entre pronosticadores utilizando pronésticos

1"Existen 4 paises en las publicaciones de Consensus Forecasts que no aparecen en nuestro estudio. Nueva Zelanda
se excluyé debido a que su Indice de Precios al Consumidor se calcula trimestralmente y no se publican pronésticos
de inflacién para el periodo anterior a OI. China y Taiwdn se excluyeron debido a que no pudimos encontrar una serie
de inflacién mensual del IPC para el periodo estudiado. India se excluye porque las expectativas de inflacién que se
reportan se refieren al afno fiscal en lugar del afo calendario.

18 Chile, México y Peri adoptaron un esquema de politica monetaria con algunos elementos de un régimen de
objetivos de inflacién, incluyendo un objetivo explicito, en enero de 1991, febrero de 1999, y enero de 1994, respecti-
vamente. Sin embargo, estos pafses transitaron a un esquema de objetivos de inflacién totalmente implementado en las
fechas presentadas en el texto. A lo largo del documento empleamos estas ltimas fechas, excepto que lo indiquemos
explicitamente de otro modo.

YDe hecho, Hong Kong, Japén y Singapur fueron excluidos de todo el anslisis que utiliza los coeficientes de



mensuales para el afio actual y el ano siguiente para cada pais. Para clarificar cémo calculamos
las dos medidas, tomemos como ejemplo los pronésticos de noviembre de 2006 para la inflacién
del siguiente ano en los Estados Unidos (prondésticos para la inflacion de 2007 en los Estados
Unidos). El primer cuartil es 2.10 por ciento, la mediana es 2.21 por ciento, y el tercer cuartil es
2.50 por ciento. Por tanto, el rango intercuartilico para Noviembre de 2006 es 0.41, y el coeficiente
de variacién es 0.41 dividido entre la mediana, 2.10, multiplicado por 100, para un total de 18.6.
Con el objetivo de obtener algo de sensibilidad sobre la informacién contenida en los datos, com-
paramos las distribuciones de los coeficientes de variacién para los periodos con OI con aquéllos sin
OI. Para esto, dividimos los coeficientes de variacién para el siguiente ano en dos grupos mutua-
mente excluyentes. Un grupo contiene las observaciones de los paises sin OI y de aquellos periodos
anteriores a la implementacién de OI para los paises con esquemas de objetivos de inflacién. El
otro grupo contiene las observaciones para los paises con Ol durante los periodos posteriores a la
implementacién de esta estrategia de politica monetaria. La figura 1 muestra un diagrama de caja
y brazos para cada grupo. Para los periodos sin objetivos de inflacién, la media de la distribucién
es mds grande y la dispersién es mayor que los correspondientes momentos del grupo que contiene
los coeficientes de variacién de los periodos con OI. En adicién, los desacuerdos extremos (i.e.,
coeficientes de variacién muy grandes) sélo ocurren en los periodos sin objetivos de inflacién.?’ Por
tanto, un simple vistazo a los datos muestra que, en promedio, OI podria disminuir la dispersién

de las expectativas de inflacién de largo plazo.

3 Resultados Empiricos

Usamos dos estimadores para probar la implicacién de nuestro modelo que establece que la disper-
sién de las expectativas de inflacién de largo plazo entre agentes debe ser menor en regimenes con
objetivos de inflacién. El primer estimador es un estimador de “diferencias en diferencias”, previ-
amente utilizado para investigar el efecto de OI sobre otras variables, como el nivel y la varianza
de la inflacién, por Ball y Sheridan (2005), Gongalves y Salles (2008), Mishkin y Schmidt-Hebbel
(2008), v Vega y Winkelried (2005). El segundo estimador es de efectos fijos, utilizado anterior-
mente por Johnson (2002). Ambos estimadores controlan por variables omitidas, que no se observan
en la mayoria de los casos y que difieren de un pais a otro pero que no cambian en el tiempo en
cada pais (i.e., efectos fijos). Sin embargo, aunque ambos estimadores son idénticos cuando hay dos
periodos de tiempo, difieren cuando hay méds de dos observaciones para cada pais, que es nuestro
caso. Ademads de controlar por efectos fijos, el estimador de “diferencias en diferencias” controla
por efectos fijos en el tiempo, i.e., aquellas variables que cambian mes a mes pero que no difieren
entre pafses para un mes en particular, mientras que el estimador de efectos fijos no controla, per

se, por efectos de tiempo fijos cuando hay més de dos periodos.?! Sin embargo, el enfoque de efectos

variacién debido al nimero de periodos en el que la inflacién fue cero o cercana a cero.

20 Cinco observaciones correspondientes a los periodos sin objetivos de inflacién no se incluyeron en la figura, todos
estos mayores a 250, con un valor méximo de 800.

21 Como muestran Ball y Sheridan (2005) y otros, el enfoque de “diferencias en diferencias” puede controlar por
efectos no observables que no cambian en el tiempo, ain en el caso en que estén correlacionados con la variable
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fijos nos permite investigar los efectos de los periodos de desinflacién y de inflacién global sobre la
dispersion entre pronosticadores. Dado que estas variables varfan a través del tiempo pero no entre

paises, nos permiten controlar por efectos fijos en el tiempo en la regresiéon de efectos fijos.

3.1 Estimador de Diferencias en Diferencias

Dado que el interés es conocer como afecta Ol a una variable especifica, en nuestro caso la dis-
persién de las expectativas de inflacién, calculamos la dispersiéon promedio en el tiempo para los
periodos anteriores y posteriores a la implementacién de OI para cada grupo de paises con este
esquema, y la dispersién promedio antes y después de una fecha en particular para los paises sin
objetivos de inflacién. Esta fecha particular, como se ha utilizado previamente en la literatura, es
la fecha promedio de la implementaciéon de OI en aquellos paises con este esquema, la cual resulta
ser marzo de 1998. Debido a que varias medidas de desempenio econémico, particularmente aquél-
las relacionadas con la inflacién, han mejorado en anos recientes alrededor del mundo, siguiendo
esta metodologia compararemos el cambio en la dispersién en los paises con objetivos de inflacién
con el cambio en la dispersién en paises sin objetivos de inflacién. Implementamos el enfoque de

“diferencias en diferencias” mediante la regresién:

CVtinati — CViniciali = Yo + 71 DIT; + I"Controles; + €; (7)

donde: CVyinar; es el promedio de los coeficientes de variacion para el pafs ¢ después de la imple-
mentacién de OI (o después de marzo de 1998 para los paises sin objetivos de inflacién), CVipiciai i
es el promedio de los coeficientes de variacién para el pafs ¢ antes de la adopcién de OI (o antes
de marzo de 1998 para los paises sin objetivos de inflacién), DIT; es una variable dicotémica que
toma el valor de uno si el pais ¢ cuenta con un objetivo de inflacién y cero en cualquier otro caso.
Controles; es un vector de controles. En particular, controlamos por el nivel inicial de la disper-
sion (CVipiciali) para evitar un efecto de “reversiéon a la media”, ya que paises con dispersiones
inusualmente altas tienden a obtener las mayores reducciones, en el sentido de que la dispersién
disminuye independientemente de si adoptaron o no, el objetivo de inflacién. Ademds, controlamos
por el cambio en la varianza de la inflacién para poder tomar en cuenta el efecto sobre la dispersién
de las expectativas de inflaciéon que cambios en la volatilidad de la inflacién pudieran tener. En
adicién, controlamos por el cambio en el nivel de la inflacién para cada pafs. La regresién tiene un
nimero de observaciones igual al niimero de pafses examinados.

El cuadro 1 reporta las dispersiones promedio para el enfoque de “diferencias en diferencias”
utilizando los pronésticos para el ano actual y el siguiente. La dispersién no disminuye en pafses
sin objetivos de inflacién pero, como esperdbamos, disminuye en algunos paises con objetivos de
inflacién. De acuerdo a nuestra teoria, esperamos que los resultados estén presentes, o sean mas
convincentes, para los prondsticos del siguiente ano, dado que para algunos de éstos es méds probable

que el horizonte de pronéstico sea mayor al rezago de control del banco central.

empleada para medir el régimen de politica monetaria (OI u otro).
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Si observamos los prondsticos para el siguiente ano, podemos ver que el coeficiente de variacién
disminuye, en promedio, para los paises con objetivos de inflacién (-3.25) comparado con el grupo
que no cuenta con objetivos de inflacién, en donde se presenta un incremento en el coeficiente de
variacién promedio (9.74).

Aunque el cambio es positivo para algunos paises con OI, el incremento en la dispersién parece
ser menor que el incremento que se presenta en los paises sin objetivos de inflacién. Es posible
observar que el efecto parece ser mds fuerte en paises en desarrollo. Sin embargo, es preciso estar
consciente de la posibilidad de reversién a la media, dado que el coeficiente de variacién es inicial-
mente mayor en el grupo que cuenta con objetivos de inflacién. Veamos, por ejemplo, el caso de
Brasil, que tuvo la mayor caida en el coeficiente de variacién del grupo con objetivos de inflacién
(-67.53) de nuestra muestra, pero que también tuvo el coeficiente de variacién inicial mds elevado
(80.94), corroborando la idea de que es importante controlar por el nivel inicial en las regresiones.

El cuadro 2 muestra los resultados de la estimacién de la ecuacién (8), en la que hemos utilizado
errores estandar robustos empleando la correccién de White (1980) para heteroscedasticidad. Los
resultados se encuentran divididos por horizonte de pronéstico, ano actual y ano siguiente, y por los
controles incluidos en la regresién. La primera columna correspondiente a cada horizonte reporta
los resultados sin controles. El esquema de objetivos de inflacién no parece tener un efecto en el
corto plazo pero, como esperabamos, el efecto sobre los prondsticos del siguiente afio es significativo.
La segunda columna, correspondiente a cada horizonte, reporta los resultados usando la dispersién
inicial como control. Los resultados de estas regresiones también muestran un efecto insignificante
de OI para el afio actual pero, en linea con nuestra teoria, la variable dicotémica del objetivo de
inflacién es significativa al 10 por ciento cuando se utilizan los prondsticos para el siguiente afio.
El control y la constante también son significativos en esta iltima regresién, y estas tres variables
explican el 69 por ciento de la variacién en las diferencias de la dispersién.

El efecto estimado del objetivo de inflacién sobre la dispersién de las expectativas de inflacién
es grande. Por ejemplo, Brasil tiene un nivel inicial de 80.94 cuando se utilizan los prondésticos del
préximo ano. El valor estimado para el nivel final, dado que Brasil adopt6 un objetivo de inflacién,
es de 26.27 (22.42-9.10-0.84*80.94+4-80.94), una caida considerable. Podemos usar también nuestros
resultados para calcular el contrafactual: el valor estimado para el nivel final de la dispersién,
si Brasil no hubiera adoptado un objetivo de inflacién, seria de 35.37 (22.42-0-0.84*80.94+80.94).
FEntonces, para Brasil, la adopcién de un objetivo de inflacién redujo la dispersién en las expectativas
de inflacién en 30 por ciento respecto a lo que hubiera sido sin OI. Es ilustrativo presentar también,
los mismos cdlculos para Malasia, un pafs sin objetivos de inflacién con un gran incremento en
la dispersién. El nivel inicial de la dispersiéon para Malasia es de 13.19. El valor estimado para el
nivel final, dado que es un pais sin objetivo de inflacién es de 24.53 (comparado al valor observado
de 26.66). Si Malasia hubiera adoptado OI, el nivel final estimado (el contrafactual) hubiera sido
mucho mds bajo, 15.43.

El cuadro 2 presenta también los resultados para las regresiones anadiendo como un control

extra el cambio en la varianza de la inflacién. Este nuevo control es significativo al 5 por ciento,
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tanto para los prondsticos del afio actual como para los del ano siguiente y tiene el signo esperado:
si la varianza de la inflacién se incrementa, se espera que la dispersiéon de los pronosticadores se
incremente también. Al igual que cuando se utiliza un solo control, la variable dicotémica de OI
no es significativa para los prondésticos del ano actual. Sin embargo, el efecto de Ol es significativo
cuando se consideran los prondsticos del siguiente ano. En este caso, nuestra regresién es capaz de
explicar casi 90 por ciento de la variacién en las diferencias de la dispersién. Estos resultados se
mantienen cuando usamos el cambio en el nivel de la inflacién como control, con un signo positivo
para el coeficiente del nivel. No podemos tener los cambios en la varianza y en el nivel de la inflacién
como controles al mismo tiempo, debido a la alta correlacién entre estas variables.

Como una prueba de robustez, realizamos las estimaciones de todas las regresiones excluyendo
a Brasil -el pais con objetivo de inflacién con la mayor caida en la dispersién- y a Argentina -el
pais sin objetivos de inflacién con el mayor incremento-. Al realizar este ejercicio, los resultados

cualitativos se mantienen.

3.2 Estimador de Efectos Fijos

La segunda metodologia consiste en utilizar un estimador de efectos fijos en el panel no balanceado
formado por las observaciones mensuales para cada pais. Este estimador controla por cualquier
caracteristica especifica a cada pafs que no cambia en el tiempo (e.g., el grado de independencia del

banco central, asumiendo que no cambié en la muestra de estudio). La regresién en este caso es:

IR; = (ao + ali) + as DIT; + asINFy + CY4DDIS¢¢ + asI M; + Eity (8)

donde: I R;; es el rango intercuartilico para el paifs ¢ en el periodo t. DIT}; es una variable dicotémica
que toma el valor de uno si el pais ¢ tiene objetivos de inflacién en el periodo t y cero en cualquier
otro caso. INFj es la tasa de inflacién anualizada en el pais ¢ en el periodo t. DDIS;; es una
variable dicotémica que toma el valor de uno si ese mes pertenece a un periodo de desinflacién y
cero en cualquier otro caso. Los periodos de desinflacién son determinados basados en la metodologia
propuesta por Ball (1994). Un periodo de desinflacién es un episodio que inicia en una cima del
proceso inflacionario y termina en un fondo de la inflacién, con una tasa de inflacién en el fondo
al menos 4 puntos porcentuales menor que en la cima para economias emergentes y al menos 2
puntos porcentuales menor para economias desarrolladas. Las cimas son aquellos meses en los que
la tendencia de la inflacién es mayor que los seis meses anteriores y los 6 meses posteriores y

viceversa. La tendencia de la inflacién es un promedio mévil centrado de 13 meses.?? Finalmente,

22Los periodos de desinflacién estimados son los siguientes: para Argentina, ene-90 a jul-96 y oct-02 a feb-04. Para
Brasil, may-90 a dic-91, mar-94 a dic-98 y may-03 a ago-04. Para Canadd, abr-91 a jul-92 y ene-03 a mar-04. Para
Chile, jul-90 a dic-99 y mar-03 a abr-04. Para Colombia, mar-91 a oct-03 y feb-98 a ago-02. Para Corea del Sur,
may-98 a jul-99. Para Espana, dic-94 a oct-97. Para Holanda, nov-91 a ene-93 y jul-01 a jul-04. Para Hong Kong,
ene-95 a dec-99. Para Indonesia, sep-95 a feb-97, oct-98 a feb-00 y dic-01 a may-04. Para Italia, oct-95 a nov-97. Para
Japon, ene-91 a ago-95 y ago-97 a oct-03. Para Malasia, ago-98 a ago-01. Para México, nov-90 a jun-94, nov-95 a
may-98 y may-99 a may-02. Para Noruega, dic-00 a may-02. Para Pert, dic-90 a dic-95, jul-96 a sep-99 y may-00 a
mar-02. Para Reino Unido, feb-91 a ago-94. Para Suecia, ene-95 a dic-96 y dic-97 a dic-98. Para Tailandia, mar-98
a oct-99. Para Venezuela, dic-94 a jul-95, sep-96 a jul-01 y mar-03 a may-06. Los paises no mencionados no tienen
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IM;; es la inflacién mundial mensual promedio como se reporta en las series de International
Financial Statistics (IFS) del Fondo Monetario Internacional. Esta es una variable que cambia en
el tiempo y que controla por la inflacién global, para poder tomar en cuenta choques que afectan
a la inflacién y por tanto, a las expectativas de inflacién entre paises. Sin embargo, debido a que
es la misma variable para todos los paises en cada mes, también captura el efecto de otros eventos
especificos en el tiempo.

Estimamos la regresion (9) con efectos fijos y errores estdndar robustos corregidos utilizando el
método de White (1980). Los resultados se reportan en el cuadro 3. El panel (a) utiliza el pronéstico
del afio actual para formar el rango intercuartilico. El panel (b) muestra las estimaciones empleando
los prondsticos para el siguiente anio para calcular la variable dependiente.

Al observar los resultados de utilizar los prondsticos para horizontes que probablemente se en-
cuentran debajo del rezago de control de la politica monetaria en la mayoria de los paises (pronds-
ticos para el afio actual del panel (a)), encontramos que OI tiene el efecto de disminuir la dispersién
de las expectativas de inflacién, aunque este efecto no es estadisticamente significativo al incluir
controles en la regresion. El coeficiente que controla por el nivel de la inflacién tiene el signo esper-
ado, ya que un incremento en el nivel de la inflacién incrementa la dispersién entre pronosticadores,
y es marginalmente significativo (es significativo al 11 por ciento). El efecto de los periodos de
desinflacién tiene un signo negativo, lo que significa que los periodos de desinflacién se encuentran
asociados con una menor dispersién, aunque este efecto no es significativo. El control de la inflacién
global tiene un signo positivo, como esperdbamos, pero tampoco es significativo. De acuerdo a los
estadisticos t de cada variable, sélo el nivel de la inflacién es capaz de explicar la dispersién de las
expectativas de inflacién en el corto plazo.

Al emplear los prondsticos para el siguiente ano (panel (b)), el efecto de los objetivos de inflacién
es significativo al 5 por ciento. Como esperdbamos, OI reduce la dispersién de las expectativas de
inflacién en la muestra. El efecto es grande pero disminuye cuando se incluyen més controles,
aunque permanece significativo. En adicién, podemos ver que durante los periodos de desinflacién
la dispersién entre pronosticadores también decrece. Los otros controles son significativos y con los
mismos signos que al utilizar los prondsticos para el ano actual. En general, parece que el esquema
de objetivos de inflacién reduce la dispersién de las expectativas con horizontes que van de uno a
dos anos.

Realizamos una serie de pruebas de robustez. Los resultados son cualitativamente los mismos
cuando estimamos la regresion (9) utilizando la primera fecha de implementacién de OI (que afecta
a Chile, México y Pert) en lugar de la segunda fecha, pero con un menor efecto de los objetivos de
inflacién. En adicién, como es el caso con el estimador de “diferencias en diferencias”, los resultados
cualitativos prevalecen cuando excluimos a Argentina y a Brasil de la muestra. Por otra parte,
realizamos las regresiones utilizando efectos de tiempo en lugar de la variable de inflacién global y
los resultados son robustos a este cambio. Como otra prueba, empleamos un estimado de la varianza
condicional de la inflacién usando el mejor modelo AR(12) — GARCH(1,1) (Bollerslev, 1986)

periodos de desinflacién de acuerdo a la metodologia implementada.
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seleccionado por el criterio de Schwartz para cada pafs. Utilizamos esta variable como control en
lugar del nivel de la inflacién. Los resultados son, otra vez, cualitativamente los mismos. Finalmente,
estimamos la regresién con los controles pero combinando los datos y estimando errores estdndar
de panel corregidos, incluyendo una correccién AR(1) de los errores para cada pais. Los resultados

no se alteran, pero los coeficientes son de una menor magnitud.??

3.3 Efecto sobre paises desarrollados

Hasta donde sabemos, la tnica evidencia hasta el momento acerca del efecto de OI sobre la dis-
persién en las expectativas de inflacién la ofrece Johnson (2002). Utilizando un panel de 11 paises
desarrollados, reporta que la dispersién, medida como la desviacién estdndar entre pronosticadores,
disminuye en los 1990’s en todos los paises, tanto para los paises con esquemas de objetivos de
inflacién como sin éstos, pero una vez que se toma en cuenta el efecto del nivel de la inflacién, el

“...hay poca o no existe reduccién adicional en la dis-

cual también se reduce en todos los paises:
persioén de los prondsticos de inflacién asociada con el periodo posterior al anuncio de objetivos de
inflacién” (Johnson, 2002, p. 1537, traduccién del inglés). Por tanto, resulta interesante contrastar
si nuestro resultado estd causado por lo que sucede en economias en desarrollo, como parece ser el
caso con otros beneficios asociados al esquema de objetivos de inflacién (e.g., Gongalves y Salles,
2008).

Para poder separar los resultados de pafses industrializados y de economias emergentes, em-
pleamos una variable dicotémica que toma el valor de uno para pafses industrializados y cero en
cualquier otro caso, y la interactuamos con la variable dicotémica de objetivos de inflacién y con las
otras variables independientes (los controles). Asi, estimamos de nuevo la ecuacién (9) incluyendo
las interacciones. Los resultados de este ejercicio se presentan en la tltima columna de los paneles
(a) y (b) del cuadro 3.

Para los prondsticos del afio actual, ninguna de las interacciones es estadisticamente distinta
de cero, indicando que no existe un efecto diferenciado en el corto plazo. Sin embargo, todas las
interacciones son significativas para los pronésticos del siguiente ano, indicando que la dindmica de
la dispersion es muy diferente entre paises desarrollados y pafses en desarrollo en el largo plazo. En
particular, el coeficiente asociado con la variable dicotémica de objetivos de inflacién, que ahora
captura el efecto sobre los paises en desarrollo de América Latina y Asia, es negativo, grande (i.e.,
mayor que el coeficiente estimado usando la muestra completa) y estadisticamente significativo. El
coeficiente de la interaccién entre los pafses industrializados y la variable de OI presenta un signo
positivo. Para calcular el efecto total de los objetivos de inflacién sobre los paises industrializados
sumamos este coeficiente a la variable de OI y probamos la hipdtesis de que la suma es igual a cero.
De esta forma, parece que no existe efecto alguno de OI sobre la dispersién de las expectativas de
largo plazo en paises desarrollados. En adicién, el efecto de todas las demds variables se incrementa
(en valor absoluto) o se mantiene igual para los paises en desarrollo, y disminuye (en valor absoluto)

para paises industrializados. En particular, el efecto de las desinflaciones cambia de signo en los

2 Los resultados se encuentran disponibles bajo peticién a los autores.
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paises industrializados (es 0.06 y estadisticamente significativo).

En resumen, los resultados de este ejercicio sugieren que: (i) las dindmicas de la dispersion de las
expectativas de largo plazo entre pronosticadores es distinta en pafses en desarrollo en comparacién
con paises desarrollados; (ii)el efecto de OI sobre la dispersién en las expectativas de inflacién estd
causado por lo que sucede en economias emergentes; y (iii) OI no parece afectar la dispersién de

las expectativas de largo plazo en pafses desarrollados.

4 Discusién e Implicaciones de los Resultados

En el presente documento encontramos que, controlando por otros factores, la dispersién de las
expectativas de inflacién de largo plazo parecen ser menores bajo regimenes de objetivos de inflacién
que en aquéllos que no cuentan con este esquema, lo que validaria la prediccién de nuestro modelo.
Este resultado es sobresaliente dados los fuertes supuestos bajo los cuales derivamos los resultados
tedricos, pero es un reflejo de la capacidad de los objetivos de inflacién para focalizar las expectativas
de inflacién. Es interesante que OI parece ofrecer un punto focal ain cuando algunos paises tienen
como objetivo de inflacién un rango y no un punto (e.g., Chile y Colombia).

Cuando separamos los efectos entre economias desarrolladas y economias en desarrollo, encon-
tramos que nuestro resultado parece estar causado por estos ultimos y, en linea con Johnson (2002),
no parece existir efecto de OI en la dispersion de las expectativas de largo plazo en paises desar-
rollados. Este resultado puede deberse a que la focalizacién de las expectativas de inflacién es mas
importante en paises que han experimentado una inflacién alta y variable en el pasado y es menos
importante en aquellos pafses para los cuales, la transicién hacia un esquema de objetivos de in-
flacién puede haber simplemente formalizado un objetivo implicito que ya mantenia una dispersién
relativamente baja en las expectativas de inflaciéon. Al respecto, es probable que la razén costo-
beneficio de adoptar un objetivo explicito sea menor en paises emergentes con respecto a economias
desarrolladas, ya que los beneficios de anclar las expectativas podrian ser mayores que los costos
de “atarse las manos” con un objetivo explicito (de hecho, la disciplina puede resultar benéfica).?*

La falta del efecto de OI sobre la dispersion de las expectativas de inflaciéon de largo plazo en
paises desarrollados puede estar relacionada con el uso de datos de pronosticadores profesionales.
Dada la relativa estabilidad de la inflacién en estos paises, los pronosticadores profesionales pueden
tener una visién homogénea sobre la evolucién futura de la inflacién en paises desarrollados. Por
tanto, la dispersién puede permanecer casi inalterada cuando se introduce un objetivo explicito. Sin
embargo, esto no necesariamente tiene que ser cierto para otros agentes, por ejemplo consumidores
y sindicatos. Podria darse el caso de que la dispersién en las expectativas de inflacién para estos
agentes experimenten una reducciéon después de la introduccién de un punto focal tal como un
objetivo de inflacién explicito. Este es un tema interesante de investigacién futura. Un efecto en

paises desarrollados podria estar presente también en prondsticos de pronosticadores profesionales

24Dado que el uso de un objetivo explicito impone una restriccion adicional que el banco central tiene que cumplir,
existe un sacrificio importante de flexibilidad asociado a los objetivos de inflacién. Existe otro sacrificio respecto al
grado 6ptimo de transparencia, recientemente ilustrado por Walsh (2007)
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con horizontes mas largos (i.e., mas de dos anos).

Hemos documentado que OI puede reducir la dispersién de las expectativas de inflacién. Este
efecto puede, ademds, afectar otras variables macroeconémicas, indicando que de hecho, el efecto
sobre las expectativas de inflacién podria ser el canal mediante el cual OI puede afectar la economia.
Quizés, el efecto directo de mayor importancia es que, si los costos reales de los movimientos nom-
inales en la economia se encuentran relacionados con la dispersion de las expectativas de inflacién
(Lucas, 1972; Phelps, 1970), el contar con expectativas menos dispersas, para un cierto nivel de
inflacién, reduciria los costos reales de las desinflaciones. Por otra parte, expectativas menos dis-
persas podrian reducir también la varianza de los precios relativos, que a su vez, pueden reducir el
nivel de la inflacién (Ball y Mankiw, 1995). Las empresas y los individuos pueden depender més de
la inflacién esperada (el objetivo) para determinar precios, lo que puede resultar en una inflacién
menos persistente (Orphanides y Williams, 2005). En adicién, mientras mds agentes utilicen el
prondstico éptimo (el objetivo), los errores de pronéstico y los costos incurridos por las decisiones
basadas en esos prondsticos se reducirian también.

Finalmente, la caida en la dispersiéon de las expectativas de inflacién puede impulsar la efec-
tividad de las expectativas como canal de transmisién de la politica monetaria. Si este es el caso,
considerando que este mecanismo tiene un menor rezago de control que otros, el banco central
tiene mayor flexibilidad en la conduccién de la politica monetaria. Si el banco central puede ejercer
al menos algo de control sobre las expectativas de inflacién, como parece ser el caso bajo OI, las

expectativas se convierten en un instrumento de politica monetaria.
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Apéndice

El caso de un objetivo de inflacién flexible

Si el banco central tiene un objetivo de inflacién flexible, entonces su objetivo en el periodo ¢ es
escoger una secuencia de instrumentos presentes y futuros {i, }°-, para resolver:

Z(STt

donde A > 0 es el peso relativo a la estabilizacién del producto y y; es la brecha del producto. Como
en el caso de un objetivo de inflacién estricto, el banco central puede encontrar su instrumento
6ptimo en el periodo ¢ como la solucién del problema periodo a periodo:

min F

Y
{7’7'7' t

[ *WT)2+>\?J3] |
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t
donde hemos supuesto que el rezago de control para la brecha del producto es menor que para la
inflacién (Svensson, 1997).

La condicién de primer orden usando la notacién E |- | ] = Ey; [-] es:

Oyi+1

0
By[mpa] = 7" — 3,r:2 By [yr1],

01t

donde las expectativas son evaluadas en %}, el instrumento 6ptimo, y hemos supuesto que la in-
tegracion y la diferenciacién pueden intercambiarse. En este caso, el banco central determina su
instrumento para lograr que el valor esperado condicional de la inflacién iguale al objetivo sélo si la
brecha del producto esperada es igual a cero. De otro modo, el pronéstico de la inflacién debe diferir
del objetivo en la proporcién de la brecha del producto esperada. Esta proporcién se incrementa
con el peso asociado al producto en la funcién de pérdida del banco central y con el efecto marginal
de la tasa de interés sobre la brecha del producto. La proporcién disminuye con el efecto marginal
de la tasa de interés sobre la inflacion.

En contraste con el caso de un objetivo de inflacién estricto (A = 0), con un objetivo flexible,
el banco central tiene consideraciones sobre el producto y esto se refleja en sus prondsticos de
inflacién. En este caso, el prondstico de inflacién es igual al objetivo sélo cuando la brecha esperada
del producto es cero. Los agentes en esta economia necesitarfan considerar prondsticos de la brecha
del producto y, tipicamente, estimar A para poder calcular sus prondésticos de inflacién. Estas
son fuentes adicionales de incertidumbre y probablemente generarian alguna dispersion entre los
pronosticadores. Aunque esta dispersién continuaria siendo menor que la inducida por otras politicas
monetarias sensibles, ya que, en promedio, el objetivo de inflacién es un buen prondéstico de la
inflacion:
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donde el primer paso sigue de la aplicacién de la Ley de Expectativas Iteradas y el segundo, del
hecho de que la media no condicional de la brecha del producto es cero.
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Figura 1. Diagrama de Caja y Brazos de los Coeficientes de Variacion ¥
(1989:10 - 2006:11) ¥
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1/ Los coeficientes de variacién fueron calculados como el rango intercuartilico entre pronosticadores dividido entre el
valor absoluto de la mediana utilizando pronésticos mensuales para la inflacién del siguiente afio. El diagrama de caja y
brazos para los paises sin Ol incluye datos de: Alemania, Argentina, los Estados Unidos, Francia, Holanda, Indonesia,
Italia, Malasia, y Venezuela, y datos de los paises con Ol antes de la implementacién de un objetivo de inflacion. El
diagrama de caja y brazos para los paises con Ol incluye datos de: Australia, Brasil, Canada, Corea del Sur, Chile,
Colombia, Espafia de 1995 a 1999, México, Noruega, Perd, el Reino Unido, Suecia, Suiza y Tailandia, una vez que
implementaron un objetivo de inflacion.

2/ Aunque el valor maximo para el coeficiente de variaciéon abarcado por los diagramas de caja y brazos es de 250,
existen 5 observaciones para los paises sin Ol que no se incluyen en la figura, con un valor maximo de 800.

Fuente: Datos de Consensus Forecasts.
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Cuadro 1. Datos del Coeficiente de Variacion®

Pronésticos para el afio actual Pronésticos para el afio siguiente
Fecha de
Pais adopcion de
Ol C.V. Inicial C.V.Final Cambio C.V. Inicial C.V.Final Cambio
Brasil Jul-99 32.60 7.69 -24.91 80.94 13.41 -67.53
Chile Sep-99 4.66 11.35 6.70 10.67 8.05 -2.62
Colombia Sep-99 5.70 6.66 0.95 9.01 10.43 1.42
México Feb-01 5.37 6.64 1.27 14.66 12.41 -2.25
Perl Ene-02 14.35 16.65 2.30 18.94 15.15 -3.79
Canada Feb-91 3.80 12.73 8.93 8.34 16.95 8.61
Noruega Mar-01 3.62 14.97 11.35 7.98 13.19 5.21
Suiza Ene-00 21.89 18.31 -3.59 17.83 26.17 8.33
Reino Unido Oct-92 4.50 7.93 3.43 15.47 15.73 0.26
Australia Jun-93 0.17 0.12 -0.05 0.24 0.19 -0.05
Tailandia Ene-00 24.42 20.36 -4.07 21.41 26.49 5.08
Corea del Sur Abr-98 8.33 14.44 6.11 12.69 21.02 8.33
Promedio con Ol Mar-98 10.78 11.49 0.70 18.18 14.93 -3.25
Argentina 34.44 67.52 33.08 28.89 59.16 30.27
Venezuela 11.49 14.55 3.06 27.44 29.70 2.26
Francia 6.48 11.55 5.07 9.41 13.78 4.36
Alemania 5.41 12.51 7.10 11.92 22.75 10.84
Italia 413 5.40 1.28 9.74 11.10 1.36
Holanda 5.71 7.28 1.57 6.05 15.48 9.43
Estados Unidos 5.99 7.71 1.72 13.03 18.83 5.80
Indonesia 9.46 14.97 5.51 15.73 25.56 9.83
Malasia 9.69 18.16 8.46 13.19 26.66 13.47
Promedio sin Ol 10.31 17.74 7.43 15.05 24.78 9.74

1/ Espafia y Suecia se excluyeron debido a que los datos de los pronésticos de inflacion por pronosticador se recaban después de la implementacion de un
objetivo de inflacién. Hong Kong, Japén, y Singapur se excluyeron debido a los multiples periodos en los cuales la mediana de la inflacién fue cercana a
cero.
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Cuadro 2. Regresion de “Diferencias en Diferencias

»1/

Variable Dependiente: Cambio en el Coeficiente de Variacion 2

Prondsticos para el afio actual

Prondésticos para el afio siguiente

c 7.43 ** 8,50 ** 45 4.67 9.74 ** 2242 *** 6.38 6.05
(3.29) (3.74) (3.44) (2.87) (2.88) (4.42) (4.53) (4.60)
dit -7.14 -6.94 -4.86 -4.89 -13.41 * -9.10 * -7.56 **  -7.63 **
(4.29) (4.92) (3.44) (3.44) (6.67) (5.19) (3.15) (3.06)
cv inicial -01 0.29 0.29 -0.84 *** 0.24 0.28
(0.52) (0.42) (0.42) (0.20) (0.41) (0.40)
. 0.16 *** 0.40 ***
cambio en var
(0.05) (0.13)
cambio en inf 0.04 2o 0.10 =
(0.01) (0.03)
Numero de 21 21 21 21 21 21 21 21
observaciones
R? 0.13 0.14 0.53 0.53 0.15 0.69 0.87 0.88

*p < 0.10. ** p<0.05. *** p < 0.01.

1/ Muestra de paises como en el Cuadro 1.
2/ Errores estandar de White consistentes con heteroscedasticidad entre paréntesis.

24



Cuadro 3. Resultados de la Estimacion de Efectos Fijos para todos los Paises

a) Pronosticos para el afio actual

Variable Dependiente: Rango Intercuartilico r

intercento 0.70 -0.08 0.61 0.05
P (0.61) (0.85) (1.05) (0.79)
dit 3 -11.34 * -1.62 -2.14 -2.95
! (6.92) (1.92) (2.32) (3.88)
inflacién 0.15 0.15 0.15
(0.09) (0.09) (0.09)
. -2.74 -5.69
ddis (3.33) (6.59)
e . 2.97
dit*d_industrial (3.89)
. o . -0.14
inflacion*d_industrial (0.09)
e . 5.72
ddis*d_industrial (6.59)
. . . . -0.61
infmundial*d_industrial (0.44)
inflaci dial ¥ 0.73 0.11 0.13 0.61
inflacion mundia 0.48) 0.09) (0.10) (0.44)
NUmero de
. 3678 3665 3665 3665
observaciones
R 0.01 0.30 0.30 0.30
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b) Prondsticos para el siguiente afio

Variable Dependiente: Rango Intercuartilico 2

intercepto 2.81 ** 2,13 ** 3.13 ** 2.52 **
P (1.12) (0.86) (1.31) (1.13)

dit® -14.39 ¥*  -5.88 ** -6.63 ** -11.37 **

' (5.02) (2.47) (2.81) (4.97)
inflaci 0.13 **=* 0.13 *** 0.13 **
inflacion (0.04) (0.04) (0.04)

_ -3.95 ** -8.98 **

ddis (1.96) (4.22)

S . 11.36 **
dit*d_industrial (4.97)
_ . ) _ -0.13 ***
inflacion*d_industrial (0.04)

o _ 9.04 **

ddis*d_industrial (4.22)
. . . : -0.62 **
infmundial*d_industrial (0.28)
inflacid dial ¥ 0.66 **  0.12 ** 0.15 ** 0.62 **
inflacion mundia (0.22) (0.06) (0.07) (0.28)
Numero de 3678 3665 3665 3665
observaciones
R° 0.01 0.54 0.54 0.54

*p < 0.10.** p<0.05. *** p < 0.01.

1/ Errores estandar de White consistentes con heteroscedasticidad entre paréntesis.
2/ Los paises utilizados son: Alemania, Argentina, Brasil, Canad4, Chile, Colombia, Corea del Sur,
Espafia, los Estados Unidos, Francia, Holanda, Hong Kong, Indonesia, ltalia, Japon, Malasia, México,
Noruega, Per, el Reino Unido, Singapur, Suecia, Suiza, Tailandia y Venezuela. Australia no se incluye
debido a que sus datos de inflacién son trimestrales.
3/ Para Chile, México y Per0, se utilizan las segundas fechas de implementacién de Ol. Para Chile, la
segunda fecha es septiembre de 1999, para México es febrero de 2001 y para Perd, enero de 2002.

4/ La inflacién mundial promedio es la que se reporta en las series del IFS.
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