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Resumen 
 

A dos décadas del inicio de la Encuesta de Expectativas de Inflación (EI) para analistas en 
Uruguay y a 15 años de su implementación en el sector empresarial, este trabajo ofrece una 
revisión de la literatura existente sobre EI, con un enfoque particular en el caso uruguayo. El 
estudio resalta la relevancia de las expectativas de inflación en la economía, explorando las 
dificultades metodológicas en su medición, el fenómeno del anclaje, los impactos de la 
comunicación monetaria, y los procesos de formación y utilización de estas expectativas. 
Además, se sintetizan las ideas clave en cada uno de estos aspectos y se identifican direcciones 
futuras para la investigación. Este análisis no solo contribuye a una mejor comprensión del 
panorama actual de las expectativas de inflación en Uruguay, sino que también plantea 
interrogantes y oportunidades para la investigación futura en este campo crucial. 
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Abstract 
 

Two decades after the beginning of the Inflation Expectations Survey (EI) for analysts 
in Uruguay and 15 years after its implementation in the business sector, this work offers 
a review of the existing literature on IE, with a particular focus on the Uruguayan case. 
The study highlights the relevance of inflation expectations in the economy, exploring the 
methodological difficulties in their measurement, the anchoring phenomenon, the impacts 
of monetary communication, and the processes of formation and use of these expectations. 
Additionally, key ideas in each of these aspects are synthesized and future directions for 
research are identified. This analysis not only contributes to a better understanding of 
the current outlook for inflation expectations in Uruguay, but also raises questions and 
opportunities for future research in this crucial field. 
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1. Introducción

Las expectativas de inflación afectan el desempeño de la Economía. A consecuencia, las
mismas son utilizadas tanto por hacedores de política como por agentes tomadores de decisio-
nes. Contar con una revisión de la literatura existente en el tema permite identificar lagunas
en la investigación, así como tener un panorama amplio de las diversas aristas que componen
la temática. En el presente trabajo se exploran los principales enfoques teóricos y la evidencia
empírica que han moldeado la comprensión de las expectativas.

Las expectativas de inflación de los agentes no son sólo un indicador de sus pronósticos,
sino que influyen las propias decisiones de los mismos. Dentro de dichas decisiones se encuen-
tran las de precios, canasta de bienes consumidos, ahorro o gasto e inversiones. Incluso, las
políticas gubernamentales se ven influenciadas por las expectativas de inflación, afectando su
efectividad y determinando su credibilidad. Las expectativas no sólo influyen a nivel local, sino
que también impacta a otros países interconectados. Las expectativas resultan determinantes
en la propia inflación futura y en su predicción.

La medición de las expectativas es una tarea que exige cierto estudio si lo que queremos
es analizar los valores obtenidos de las mismas. Una forma de obtenerlas es por medio de en-
cuestas. Las encuestas de expectativas de inflación existentes varían en metodología y diseño,
así como en los agentes que son consultados. Los estudios han demostrado que el diseño de las
encuestas importa y que los diversos tipos de agentes aportan información relevante para el
análisis integrado de la Economía. Otra alternativa existente es por medio de los mercados. La
información sobre los rendimientos de diversos activos financieros como bonos, swaps y opcio-
nes contienen la información de las expectativas. Sin embargo, estas medidas son influenciadas
por el nivel de desarrollo de los diferentes mercados y la disponibilidad de datos. Actualmente,
se han explorado otro tipo de medidas alternativas utilizando la gran disponibilidad actual de
datos en Internet.

Una vez obtenidas las medidas de expectativas de inflación (EI), el primer deseo de los
bancos centrales sería que se encontraran ancladas en el rango meta. La utilización de objeti-
vos de inflación (OI) ha sido una herramienta útil en muchos casos para lograr el anclaje. Sin
embargo, la literatura demuestra que la efectividad de los OI se ve afectada por la credibilidad
que han forjado la autoridad monetaria y de su transparencia.

Al estudiar las EI en mayor profundidad, surge la necesidad de analizar el eventual des-
acuerdo en las expectativas. Dicho desacuerdo parece verse afectado por: la diversidad de
información, tipos de razonamientos, aspectos demográficos y socioeconómicos, así como a
causa de sorpresas en las políticas monetarias.
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Si observamos la estructura y la dinámica de las expectativas se puede obtener un análisis
más completo de la evolución de las mismas. Por ejemplo, se ha observado que los shocks de
política monetaria afectan el anclaje de las expectativas, principalmente las de largo plazo.
Los shocks externos como por ejemplo cambios en la política monetaria de un país interco-
nectado, o el cambio en el valor del petróleo también influencian la estructura temporal de las
expectativas.

Por otro lado, la política monetaria no es la única que afecta a las expectativas de inflación.
La integración con los aspectos fiscales hace que éstos puedan influir a las expectativas de in-
flación. Por ende, aspectos como la transparencia fiscal y el establecimiento de reglas fiscales
tienen una influencia significativa en las expectativas. Considerar el impacto de la Política
Fiscal aporta a una visión más holística de la Economía.

En un siglo XXI, dónde los individuos reciben grandes volúmenes de información, el análi-
sis de la difusión de la información por parte de los diversos medios, así como la comunicación
realizada por los bancos es infaltable en una estudio de la literatura existente sobre expec-
tativas de inflación. Los bancos centrales han experimentado un aumento y mejora en sus
comunicaciones a medida de que han tomado conciencia de su impacto. Aspectos como la na-
rrativa, el tono, la legibilidad y la representatividad juegan un rol fundamental en la difusión
de las noticias y en la correcta recepción por parte de los agentes. La educación financiera
surge también con un rol influyente a raíz de todo esto. Como consecuencia de la toma de con-
ciencia de la comunicación como herramienta de política, se han utilizado las guías futuras.
Las mismas consisten en la comunicación por parte de los bancos centrales de sus pronósticos
de inflación. Esta decisión busca en cierto modo disminuir la incertidumbre en la Economía,
así como aumentar la transparencia en la toma de decisiones. Se debe de tener en cuenta que
la efectividad de esta herramienta está sujeta a el contexto económico y la interpretación de
los agentes.

Al estudiar las expectativas, es necesario comprender cómo se forman las mismas por parte
de los agentes. La teoría ha buscado explicar los desvíos a la teoría tradicional de información
completa y expectativas racionales (FIRE). Modelos alternativos que flexibilizan los supues-
tos, incorporando información incompleta y diferentes formas de razonamiento han explicado
mejor los datos empíricos. La conexión existente entre los diferentes agentes hace que sus ex-
pectativas se puedan ver influenciadas por la de alguno de sus pares o referentes.

Al estudiar cómo se forman las expectativas, la influencia de las experiencias es inevitable.
Tanto consumidores comunes o incluso tomadores de decisiones en los bancos centrales ven
influidas sus decisiones en base al pasado vivido. Por otra parte, la experiencia ha demostrado
mejorar las respuestas en encuestas, evidenciando un proceso de aprendizaje.
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Por otra parte, el contexto influye también en otros aspectos de las expectativas. La forma
en que los agentes actualizan sus expectativas varía en frecuencia y se ve afectada por el con-
texto económico. En esto, la atención juega un rol fundamental, afectando las expectativas de
hogares, firmas y analistas profesionales. Los comportamientos de manada son presenciados
en mayor medida según el contexto. La alta volatilidad vuelve dichos comportamientos más
probables. Recientemente, en un mundo hiper conectado digitalmente, las redes sociales juegan
un rol importante al amplificar y formar expectativas.

Dada la importancia de las expectativas de inflación, las mismas son utilizadas para antici-
par episodios monetarios y cambios en variables macroeconómicas. El poder predictivo de las
expectativas de inflación ha sido demostrado en diversos análisis. Las herramientas actuales
de aprendizaje computarizado brindan una nueva puerta para el aprovechamiento de la infor-
mación de las mismas. En el presente texto mencionaré algunos de los trabajos que se han
realizado en la materia.

El presente trabajo consiste en una revisión de la literatura de investigación y los avances
en los diferentes subtemas. La misma fue elaborada utilizando diversas herrramientas con el fin
de contemplar los trabajos más influyentes en función del enfoque planteado para la revisión.
Entre las herramientas principales utilizadas se encuentran Google Scholar, Connected Papers
y LitMaps.

En este trabajo, además de considerar la literatura internacional, estudio en particular el
caso de Uruguay. El 2024 es un año particular para el país en tema de expectativas de inflación.
Se cumplen 20 años del primer registro de expectativas de inflación por medio de encuestas
en Uruguay. La misma refiere a la encuesta a analistas profesionales, llevada acabo por el
Banco Central desde enero de 2004. También, se cumplen 15 años del inicio de la encuesta de
expectativas a las firmas.

La estructura del texto es la siguiente. En la sección 2 se destaca la importancia de las
expectativas de inflación, posteriormente en la sección 3 se menciona cómo se miden las expec-
tativas, tanto las expectativas de encuestas como las de mercado y nuevas formas indirectas de
medir las mismas. En la sección 4 se analiza la literatura respecto al anclaje en las expectati-
vas, en particular se mencionan los descubrimientos respecto al desacuerdo, los aspectos de la
estructura y la dinámica, así como la interconexión con la política fiscal. Posteriormente, en la
sección 5 se releva literatura sobre aspectos relacionados a la comunicación, la influencia de la
difusión y los medios, así como la herramienta de guías futuras. En la sección 6 se presenta la
literatura respecto a la teoría en la formación de expectativas, mencionando la evidencia em-
pírica asociada a la memoria y el aprendizaje, la actualización, la incertidumbre y los efectos
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en las expectativas propias de las expectativas de los demás. Luego, en la sección 7, detallo
los usos que se le da a las expectativas así como su utilidad en los pronósticos. Finalmente,
se caracteriza la historia de Uruguay, poniendo en contexto sobre su pasado y los trabajos
que han analizado las expectativas de inflación locales en la sección 8. El trabajo cierra con
algunos comentarios finales que incluyen sugerencias de posibles caminos a futuro (sección 9).

2. Importancia de las expectativas de inflación

La inflación, el aumento generalizado de precios, impacta a todos los participantes de la
economía. Por eso es importante observar cómo las expectativas de inflación, es decir, las
creencias de los agentes económicos sobre la futura trayectoria de la inflación, moldean su
comportamiento actual y sus decisiones estratégicas. Las expectativas de inflación son el pulso
de la economía: cuando la gente anticipa que los precios subirán, comienzan a moverse, ajus-
tando precios y salarios para adelantarse a lo que viene. Este comportamiento puede desatar
una cadena de acciones que, casi como una profecía autocumplida, eleva la inflación real. Pero
si esperan estabilidad, esa calma se refleja en decisiones que mantienen la economía en equili-
brio. En pocas palabras, lo que las personas creen sobre la inflación futura no solo predice el
rumbo económico, sino que lo determinan.

Influencia en Decisiones Económicas. Las expectativas de inflación son determinantes
en decisiones económicas tan variadas como el consumo y la producción de bienes y servicios
(Frache et al. 2024), la concesión y términos de créditos, y las negociaciones salariales. (An-
drade et al. 2023) destacan cómo estas expectativas pueden influir en la elección de la canasta
de bienes duraderos. Del mismo modo, las investigaciones de Coibion et al. (2018), Frache &
Lluberas (2019) y Borraz et al. (2017) ilustran cómo afectan las negociaciones salariales y la
firma de contratos.

La influencia de las expectativas de inflación se extiende más allá del ámbito doméstico.
Impactan las decisiones de inversión, ahorro, y consumo (Duca-Radu et al. 2021, Bachmann
et al. 2015, Pavlova et al. 2017), afectando desde la fijación de precios hasta las negociaciones
internacionales. Por ejemplo, Curtis et al. (2017) y Armona et al. (2019) muestran cómo las
expectativas pueden determinar la cartera de inversiones. Cuando las expectativas son altas,
los hogares pueden apresurarse a comprar bienes antes de que los precios suban aún más,
mientras que las empresas podrían retrasar inversiones esperando condiciones más favorables.

Impacto en Políticas Gubernamentales. Las expectativas de inflación también juegan
un papel crucial en la formulación de políticas gubernamentales. El valor de la moneda y la efi-
cacia de la política monetaria del Banco Central dependen en gran medida de las expectativas
de inflación (Labat & Licandro 2021). Brum et al. (2010) muestran cómo estas expectativas
influyen en la tasa de interés neutral, un indicador clave para determinar la instancia mo-
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netaria y las decisiones. Además, la credibilidad de la autoridad monetaria y su objetivo de
inflación son factores que se ven afectados por las expectativas. La confianza en la estabilidad
económica de un país puede atraer o repeler inversiones extranjeras, influyendo en la economía
de maneras profundas. Ejemplo de esto es que el riesgo de mercado se incrementa cuando las
expectativas de inflación son muy altas o muy bajas (Orlowski & Soper 2019).

Bonatti et al. (2022) realizan un análisis de los canales por los que las expectativas de
inflación afectan la inflación. En la Tabla 1 las expectativas de los agentes influyen via la
demanda agregada o la oferta por medio de las decisiones de compra y venta. Por el lado de la
demanda agregada, las expectativas de inflación operan afectando las decisiones de los hogares
en consumo de bienes duraderos (sensibles al endeudamiento, afectados por el cálculo de la
tasa de interés nominal) como de los corrientes (si esperan precios altos en el futuro aumenta
la demanda actual). Para el caso de las firmas, afecta su demanda de bienes de capital (vía la
tasa de interés). Por el lado de la oferta agregada, los hogares son influidos por las decisiones
en las negociaciones salariales (dependiendo el régimen de cada economía), mientras que las
firmas son influenciadas en las negociaciones salariales, por el precio de los insumos acordados
y por la fijación de precios de sus productos.

Tabla 1: Canales de las expectativas de inflación. Fuente: traducido de Bonatti et al. (2022)

Consecuencias Internacionales. Las expectativas de inflación de un país pueden reper-
cutir en otras economías. (Umar et al. 2023, Umar, Bossman, Iqbal & Vo 2022) destacan cómo
estas expectativas tienen efectos en cadena, impactando no solo a nivel local, sino también
a nivel internacional. Las decisiones de exportar o importar, las cadenas de producción y el
ingreso de capitales están influidas por lo que los agentes económicos esperan que ocurra con
la inflación.

Teorías Económicas y Modelos. La teoría económica ha tratado de capturar la esen-
cia de estas expectativas a través de diversos modelos. La Curva de Phillips 1, que relaciona
inflación y desempleo, ha evolucionado para incorporar expectativas, dando lugar a la Nueva
Curva Keynesiana de Phillips (NCKP). Investigaciones como las de (Roeger & Herz 2018)
han comparado estas teorías, encontrando que las expectativas hacia el futuro tienen un peso

1Phillips (1958) señalaba la existencia de una relación entre los cambios en los salarios monetarios y el
desempleo en la Economía. Dicha relación fue explicitada por Samuelson & Solow (1960), donde frente a
inflación alta el desempleo es bajo y viceversa.
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significativo en la dinámica económica 23. Actualmente, dada la heterogeneidad existente de
los agentes, los modelos HANK 4 buscan modelar la economía teniendo en cuenta las caracte-
rísticas diversas de los agentes que la componen.

Banerjee & Mehrotra (2018) afirman que las expectativas de inflación pueden influir en
la duración y la intensidad de los periodos de deflación. Los estudios han demostrado que
expectativas descontroladas sólo pueden bajar por medio de una recesión (Mankiw & Reis
2018). Además, las expectativas de inflación ancladas reducen la persistencia de la inflación y
el impacto de las fluctuaciones cambiarias en los precios de la economía, según el IMF (2018).
Tanto las expectativas de corto como las de más largo plazo son importantes (Adrian 2023).

Efectos fiscales. La inflación también afecta la recaudación fiscal, y las expectativas de
inflación son importantes en la planificación del uso de los fondos públicos. El efecto Olivera-
Tanzi, descrito por Olivera (1967) y (Tanzi 1977), muestra cómo la aceleración de la inflación
puede erosionar los ingresos tributarios reales debido a la diferencia temporal entre el devenga-
miento del impuesto y el cobro efectivo. Además, en sistemas impositivos progresivos, surge el
fenómeno de ’arrastre fiscal’, donde la inflación cambia el valor real de los tramos impositivos,
como señalan Licandro & Vicente (2006).

Importancia en la predicción Económica. Las expectativas de inflación son una señal
de las futuras acciones de los agentes económicos y, como tal, resultan útiles en la predicción
de aspectos económicos clave. Por ejemplo, Baumann et al. (2021) y (Fuhrer 2017) muestran
cómo las expectativas, combinadas con otras variables como la brecha del producto, pueden
predecir la inflación.

En resumen, las expectativas de inflación son un componente esencial en el complejo entra-
mado de la economía. Su influencia se extiende desde las decisiones individuales de consumo
hasta las políticas macroeconómicas y las relaciones internacionales. Entender cómo funcionan
y cómo moldean las decisiones de todos los agentes económicos es fundamental para prever y
gestionar las dinámicas económicas. Las expectativas no solo reflejan lo que la gente espera
que ocurra, sino que también configuran el futuro, convirtiéndose en un elemento crucial para
cualquier modelo económico que aspire a ser preciso y útil.

2La denominada Nueva Curva Keynesiana Hybrida de Phillips (NCKHP) ha demostrado explicar mejor la
dinámica observada para varias economías (Dupuis 2004). Se han ido desarrollando múltiples variantes de la
curva de Phillips en busca de incluir aspectos comportamentales. Chau (2019) desarrolla una curva que incluye
aspectos atencionales y de incertidumbre.

3Desarrollos teóricos alternativos a la curva de Phillips buscaron explicar la inconsistencia de los datos
empíricos de los años 70-80’s con la teoría por medio de la existencia de una tasa natural de desempleo
(NAIRU) por debajo de la cual las expectativas de inflación se adaptarían a los niveles altos de inflación
dejando sin efecto la relación entre inflación y desempleo (Ball & Mankiw 2002).

4Heterogeneous Agent New Keynesian
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3. ¿Cómo se miden las expectativas de inflación?

Medir las expectativas no es una tarea trivial. Usualmente cuando medimos cantidades
observables tenemos una manera de realizar una medición directa de la magnitud, ejemplo,
la evolución de los precios, los costos, el monto de crédito o débito. Sin embargo, este no es
el caso de las expectativas. Las expectativas son algo que no podemos medir directamente ya
que son internas a los agentes. Evidencia empírica demuestra que los individuos padecen de
sesgos y limitaciones cognitivas que pueden afectar su racionalidad (Angner 2020). Es esta
encrucijada la que convierte el ¿cómo medir las expectativas de inflación? en una pregunta
de sumo interés para el posterior uso e interpretación de las mismas. Las respuestas a estas
preguntas son principalmente dos: por medio de encuestas o por medio de las decisiones del
mercado. A estas se le suman mediciones alternativas novedosas utilizando información de
redes sociales e Internet. En las siguientes subsecciones se detalla cada una de las mismas.

3.1. Medición por encuesta

Las encuestas de expectativas de inflación pueden variar en frecuencia, respondentes, al-
cance y metodología así como la pregunta que se realiza. Las encuestas se suelen realizar a
analistas, firmas y consumidores (hogares), también son comunes las encuestas a los tomadores
de decisiones de las firmas. Se suele preguntar por al menos dos horizontes, uno más de corto
plazo (ejemplo 12 meses) y otro más de largo plazo representando el horizonte de política
monetaria (ejemplo 24 meses), aunque pueden llegar a ser de mayores periodos temporales
(ejemplo 5 años).

Coibion et al. (2020) realizan un análisis por países de las encuestas de expectativas de
inflación focalizado más para las firmas, destacando sus virtudes y limitantes. Señalan que
toda buena encuesta para las firmas debe cumplir tres puntos:

Las encuestas debe utilizar información estratificada aleatoria para el universo de firmas,
así como cubrir los diferentes tamaños e industrias existentes.

Las preguntas deberían ser sobre pronósticos puntuales o con una categorización sufi-
cientemente amplia que permita cubrir el espectro de expectativas.

Se les debe consultar sobre la creencia de las firmas respecto a la inflación agregada, y
no sobre conceptos específicos de las firmas.

La siguiente Tabla 2 elaborada por los mismos autores detalla las diferentes características
de las encuestas para diferentes países. La mayoría de las preguntas que se realizan consultan
sobre ”precios en general” o ”cambio en precios para los consumidores”. En algunos casos en
vez de consultar por números específicos se consulta por franjas, un ejemplo es el caso de
Canada cuya Business Outlook Survey solo brinda la opción de 4 franjas de respuesta para
realizar las predicciones: “menor al 1 %”, “entre 1 % y 2 %”, “entre 2 % y 3 %”, y “mayor a
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3 %”. Preguntar por franjas puede facilitar la respuesta, pero se pierde información relevante
al agrupar pronósticos diversos. La frecuencia en que se realizan las preguntas también varía,
aunque predominan las encuestas de frecuencia mensual o cuatrimestral.

Tabla 2: Encuestas de expectativas de inflación firmas. Fuente: traducido de Coibion et al.
(2020)

Los datos de varios países muestran que existen diferencias entre las expectativas de los
diferentes agentes que responden. Candia et al. (2023) analizan encuestas de inflación de
diferentes países, comparando las expectativas de las firmas con las de analistas y consumido-
res/hogares encuentran resultados interesantes. La inflación esperada promedio de las firmas
suelen ser significativamente diferentes de las expectativas de los hogares y de los analistas.
Además, destacan factores como la atención, generada por una alta inflación, que alinean las
expectativas de los diversos agentes.

Además de las mencionadas poblaciones objetivo, hay encuestas que se focalizan en algunos
sectores, incluyen a los sindicatos (Reid & Siklos 2021) o consultan solo a operadores finan-
cieros (Pedersen et al. 2020). El diseño de las encuestas resulta primordial para el posterior
análisis de su información, así como para la comparación entre las mismas. Si observamos la
Tabla 3, se puede observar que las encuestas varían en la forma de muestreo, la frecuencia, el
horizonte, así como el tipo de pregunta. 5

5Pienaar (2018) realiza una revisión para las encuestas a hogares de diferentes países.
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Tabla 3: Encuestas de expectativas de inflación firmas. Observar la acotación de Reid & Siklos
(2021), la BER Survey de Sudáfrica realiza el muestreo por conveniencia a firmas y hogares
(en la tabla se refiere a consumidores). Fuente: traducido de Coibion et al. (2020)

Realizar una encuesta requiere tiempo y destinar recursos para ella es costoso. Esto plantea
la pregunta: ¿es necesario encuestar a todos los agentes? Sobre este aspecto Reis (2023) subra-
ya la importancia de medir las expectativas de los diversos actores económicos y no limitarse
a aquellos que fijan precios, influyen en la política, tienen menor error de predicción o ejercen
mayor influencia en la economía agregada. Si sólo se focaliza en aquellos que fijan los precios
- como las firmas que afectan la curva de Phillips- estaríamos obviando la influencia de los
trabajadores en la determinación de salarios, lo que afecta los costos de las empresas que, a
su vez, podrían trasladar estos aumentos a los precios finales.
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Además, aunque las expectativas de los agentes más determinantes para la economía agre-
gada (como grandes empresas y bancos) suelen ser las más influyentes en el nivel de precios, la
evidencia histórica muestra que, las expectativas de los hogares predijeron la inflación futura
en momentos cuando las expectativas de los analistas profesionales no lo hicieron (Reis 2022).
Finalmente, dada la interconexión entre los agentes de la economía y la diferente reacción de
sus expectativas, medir la inflación esperada de todos los agentes resulta fundamental para
comprender los efectos de la política monetaria. Las encuestas son una herramienta clave para
lograr este objetivo.

Una de las ventajas de las encuestas es que cuentan con la posibilidad de incorporar pregun-
tas adicionales, que nos permiten indagar más en la formación de expectativas de los agentes.
Sin embargo, es importante cuidar aspectos como la representatividad. La permanencia en la
muestra de las empresas por un tiempo prolongado puede afectar sus respuestas como señalan
Binder & Kim (2020). En este estudio se observa que las expectativas de los hogares que perma-
necen en la muestra por un periodo de tiempo prolongado tienen menor incertidumbre, esperan
menor inflación, a la vez que tienen menor error de predicción. Por lo que el buen muestreo y
el correcto armado de la encuesta resultan fundamentales para el valor que aporta esta medida.

Una limitación adicional que afecta a las encuestas es que las respuestas pueden variar
según el momento en que se contestan. Frache & Lluberas (2020) encuentran para el caso
de un país con historia de inflación alta como Uruguay, las firmas que responden luego de
la publicación mensual del Índice de Precios al Consumo (IPC) presentan un menor error
predictivo y una menor discrepancia. Por último, no debemos olvidar que al ser una encuesta
asumimos que los participantes responden con honestidad, revelando sus expectativas reales
sin intentar influir en las decisiones de política. No obstante, como responder incorrectamente
no conlleva costos económicos, este supuesto puede debilitarse. A pesar de estas limitaciones,
existe evidencia que valoriza el uso de encuestas: en un experimento, Armantier et al. (2015)
muestran que los consumidores actúan en coherencia con sus expectativas de inflación.

¿Cómo preguntar?

La forma de preguntar puede variar entre las diferentes encuestas, y mucho depende de la
teoría que las fundamenta (Hajdini et al. 2022). De Bruin et al. (2012) y Dräger & Fritsche
(2013) muestran que las respuestas varían según el tipo y forma de pregunta que se realiza
para el caso de los consumidores. Garcia Lembergman et al. (2023) utilizan la pregunta "¿cuál
es el cambio necesario en tu ingreso para comprar la misma cantidad de bienes y servicios
dentro de un año?"para medir las expectativas basándose en la teoría de la utilidad indirecta.

Coibion et al. (2020) realizaron un experimento para estudiar si las expectativas de las
firmas varían frente a los dos tipos de preguntas, pero no observaron diferencias significativas.
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En particular, algunas encuestas difieren en el uso del término ’inflación’ o ’precios en ge-
neral’. De Bruin et al. (2017) señalan que preguntar utilizando ’inflación’ arroja expectativas
menores y con menor dispersión. Parte de la diferencia entre estos dos términos proviene a
causa de que ’precios en general’ hace que algunos individuos lo asocien más fácilmente con los
precios personales que experimenta, lo cual lleva a realizar un muestreo mental resultando más
recordable aquellos que experimentaron un cambio mayor. Por otro lado, los estudios de Reid
et al. (2020), Pienaar (2018) para Sudáfrica encontraron que dicha diferencia en los términos
’inflación’ y ’precios en general’ disminuye al incluir información histórica de la inflación. El
anclaje a datos recientes ha demostrado influir en cómo los agentes realizan sus juicios de res-
puesta (Tversky & Kahneman 1974). Para el caso de las firmas, Savignac et al. (2024) estudia
diferencias en las respuestas de las firmas francesas al cambiar la forma de preguntar. Dichas
diferencias refieren a la facilidad de respuesta, siendo la pregunta sobre los ’precios en general’
más fácilmente respondida que la referida a inflación. La otra diferencia que encuentran es
en la inflación percibida, siendo mayor en aquellos consultados sobre los precios de consumo.
Sin embargo, no encuentran diferencias significativas en lo que refiere a las expectativas de
inflación de los diferentes horizontes.

El contexto en que son realizadas las preguntas puede afectar los resultados de respuestas.
Aquí se realizan dos diferencias, contexto: de información y de tareas. Los de información
refieren a la información que es suministrada (ej. inflación actual, últimos cinco años) al mo-
mento de realizar el pronóstico. Los de tareas refieren al conjunto de tareas o juicios en que
se le solicitó responder, por ejemplo consultarle antes de sus expectativas de inflación cuanto
espera que crezcan sus costos, y después el precio de sus productos. Niu & Harvey (2022)
encuentra efectos de preguntar para dos horizontes por separado, en donde las diferencias son
menores que en el caso de preguntar los dos horizontes juntos, donde suelen pronosticar una
inflación mayor en el plazo más lejano.

En lo que respecta a si se hacen de forma web o a través de un encuestador, la evidencia
demuestra que la presencia de un encuestador puede afectar las respuestas como por ejemplo
disminuyendo las respuestas no deseadas, no actualizando sus respuestas o respondiendo menos
De Bruin et al. (2017). Por otro lado, el método web mejora el alcance y la practicidad de la
misma. Algunas encuestas que permiten ajustar su respuesta si la misma presenta atipicidades
6.

Como síntesis podríamos decir que las principales ideas sobre las medidas de encuestas
son:

Diversidad de encuestas: Las encuestas de expectativas de inflación varían ampliamente
en metodología y diseño, son dirigidas a diferentes grupos económicos y con horizontes

6(Ver ejemplos en De Bruin et al. (2017))
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temporales distintos.

Importancia de medir diferentes agentes: Es crucial medir las expectativas de todos
los actores económicos para comprender completamente las dinámicas de la política
monetaria y las expectativas inflacionarias.

Desafíos en la recolección de datos: Las encuestas enfrentan desafíos en la variabilidad
de las respuestas, la forma de preguntar, y la influencia del contexto y metodología, lo
que puede afectar la precisión y representatividad de los datos recolectados.

Influencia del diseño de las encuestas: El diseño y ejecución de las encuestas, incluyendo
la frecuencia, el muestreo y la formulación de preguntas, son fundamentales para obtener
datos útiles y comparables.

3.2. Medidas de mercado

Los agentes utilizan instrumentos financieros como una herramienta para cubrirse de los
cambios en los valores de los activos, entre ellos de la inflación. Ejemplos de ellos son el mer-
cado de bonos, swaps y opciones. Como consecuencia, el precio de estos instrumentos está
relacionado con el valor esperado de inflación de los agentes. La medida más utilizada es la
inflación de equilibrio, la cual se calcula por medio de la diferencia entre rendimientos de bonos
comparables nominales e indexados a la inflación. Sin embargo, dicha diferencia está compues-
ta además por varias componentes: una prima de riesgo de inflación, una prima por liquidez, y
otros factores como señalan Kose et al. (2019). Idealmente estas medidas de mercado permiten
tener información sobre las expectativas disponibles en cada momento, así como la función de
probabilidad completa (Gimeno & Ibáñez 2017).

Dada la asociación entre los rendimientos de los bonos y las expectativas de inflación,
poder captar los diferentes parámetros que determinan la curva de rendimientos es de gran
utilidad. Los modelos afines ajustan una curva de tipos de interés de cupón cero a un conjunto
de observaciones transversales del precio de los bonos, y permiten especificar la dinámica de
la tasa de interés 7. El trabajo referente de Nelson & Siegel (1987) desarrolla un modelo de
tres factores que captura con gran precisión la dinámica del mercado. La ecuación especificada
para la curva de tipos a plazo de los rendimientos de los bonos es la siguiente:

r(m) = β0 + β1 ∗ exp(−m/τ1) + β2 ∗ exp(−m/τ2) (1)

donde τ1 y τ2 son variables constantes en el tiempo y β0, β1 y β2 son variables determinadas
por las condiciones iniciales. La ecuación propuesta determina por ende el nivel de expectativas
de largo plazo, así como la pendiente y la curvatura de la curva. Otros trabajos han buscado

7Bolder (2001) realiza una revisión sobre la teoría y la implementación de los modelos afines.
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mejorar la estimación de los efectos de las expectativas de inflación en las decisiones de mercado
8 9.

Además de las expectativas obtenidas de los bonos, se pueden obtener expectativas de
otros instrumentos financieros como los swaps y las opciones. Las medidas de las expectativas
de inflación se verán afectadas por el nivel de liquidez y profundidad de los diversos mercados.

Las expectativas provenientes de los swaps indexados a la inflación presentan la ventaja de
que al no ser necesario comparar dos bonos diferentes, se eliminan las distorsiones causadas
por factores ad hoc que afectan a los mercados. Por otro lado, las opciones se pueden utilizar
junto con los indicadores de swaps indexados para obtener información adicional, como la
distribución de probabilidad completa del curso futuro de la inflación o la volatilidad implícita
de la inflación. Esto proporciona información sobre el riesgo y la incertidumbre en torno al
valor medio esperado. En particular, un aumento en la volatilidad implícita sugiere que los
agentes están más preocupados y hay más incertidumbre sobre el curso futuro de los índices
de precios. La prima de riesgo de inflación está presente en los tres indicadores y su monto
es el mismo. Por su parte, la prima de riesgo de liquidez es negativa en el caso de la métrica
basada en bonos, ya que los bonos convencionales son más líquidos que los bonos vinculados
a intereses, mientras que, en los swaps indexados, el signo de esta prima es positivo. La prima
de riesgo de contraparte sólo está presente en el caso de los swaps y opciones de inflación.
Finalmente, el error de estimación puede ser más significativo para un indicador basado en
bonos vinculados a la inflación (Fuertes et al. 2018).

La disponibilidad de datos afecta a muchos países en vías de desarrollo los cuales no
cuentan con la profundidad necesaria para realizar la medición. En Fuertes et al. (2018) se
puede encontrar la siguiente Tabla 4 que detalla para los países de América Latina. Dentro de
ellos se encuentran Uruguay que como Borraz & Gianelli (2011) señalan "la profundidad del
mercado de títulos nominales es relativamente apropiada a plazos cortos, pero muy baja para
instrumentos con duración mayor al año, ocurriendo exactamente lo inverso para el mercado
de títulos en unidades indexadas (UI). Otra dificultad para su medición es que los títulos
nominales suelen ser instrumentos cupón cero mientras los indexados tienen una estructura de
bullets". La poca profundidad de los mercados no permite obtener expectativas de inflación a
12 meses.

8Duffee (2018) estima la magnitud del componente asociado a las noticias respecto a la inflación futura
esperada siendo este entre el 10 % y el 20% de las variaciones de los shocks de rendimiento.

9De Pooter (2007) analiza las extensiones del modelo de Nelson-Siegel mostrando que un modelo de cuatro
factores, añadiendo un factor adicional asociado a la curvatura, mejora los resultados.
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Tabla 4: Mercados financieros AL. Fuente: traducido de Fuertes et al. (2018).

Las expectativas de los mercados cuentan con la ventaja de poder representar la curva
de expectativas de inflación para todos los horizontes, de ser los mercados lo suficientemente
profundos. Sin embargo, solo captan las expectativas de aquellos agentes que operan en estos
mercados. Algunos trabajos, han buscado construir dicha curva a partir de las respuestas de
las encuestas. Como el trabajo de Ehlers & Du Plessis (2019) muestra, la curva de expecta-
tivas puede ser construida utilizando las encuestas a través de diversos enfoques siguiendo la
propuesta de Nelson & Siegel (1987): por medio de las características de los datos, por medio
de modelos, aplicando un enfoque de filtro de Kalman, así como otros.

Otra ventaja frente a las encuestas es que en los mercados los agentes sufren pérdidas
dependiendo de que si sus pronósticos de inflación son erróneos. A consecuencia, es de esperar
que los agentes tomen las decisiones de mercado prestando más atención e incorporando más
información a su análisis que al momento de responder una encuesta 10.

En resumen, podríamos decir que las ideas principales sobre las expectativas de mercado
son las siguientes:

Instrumentos financieros y expectativas de inflación: Los agentes utilizan bonos, swaps
y opciones que reflejan sus expectativas inflacionarias, siendo la inflación de equilibrio
una medida común basada en la diferencia de rendimientos entre bonos nominales e
indexados.

Modelos de curva de rendimientos: Los modelos afines, como el de Nelson & Siegel, son
herramientas clave para capturar las expectativas de largo plazo y la dinámica de la
curva de rendimientos.

Desarrollo del mercado y disponibilidad de datos: La profundidad y desarrollo de los
mercados financieros son cruciales para obtener medidas precisas de expectativas infla-
cionarias, lo que puede ser limitado en países en vías de desarrollo.

Comparación entre mercados y encuestas: Las expectativas de mercado tienen la ventaja
de precisión debido a las pérdidas asociadas a pronósticos erróneos, mientras que las
encuestas pueden complementar estas medidas en mercados menos desarrollados.

10Las encuestas también pueden sufrir de sesgos inflacionarios y deflacionarios (Lamla et al. 2019)
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3.3. Otras medidas indirectas

Internet brinda una gran fuente de datos. Estos datos combinados con técnicas de aprendi-
zaje computarizado brindan la oportunidad de estimar las expectativas de inflación. Angelico
et al. (2022) utilizaron técnicas de análisis de texto para obtener las expectativas de inflación
de Italia a partir de Tweets. Encuentran que las mismas están correlacionadas con las expec-
tativas de mercado y las que surgen por las encuestas. Goloshchapova & Andreev (2017) usan
los comentarios de las noticias web sobre inflación como insumo para a partir de ellos cons-
truir índices de frecuencia y sentimiento que les permiten estimar las expectativas de inflación
para Rusia entre 2014 y 2016. Encuentran que estos indicadores son capaces de predecir la
dinámica de indicadores oficiales del Banco de Rusia sobre las expectativas de inflación de los
consumidores 1 mes antes de obtener el valor oficial de las expectativas. Ramos-Veloza (2023)
construye también utilizando Twitter índices de percepción de la inflación para Colombia.

Tilly & Livan (2021) utilizan los temas de las noticias y el sentimiento de estas para pre-
decir los movimientos de la tasa de inflación equilibrada para 8 países. Utilizan técnicas de
aprendizaje computarizado a los que le incluyen características de la narrativa de cada país y
encuentran resultados significativos de su utilidad. Recientemente, Albrizio et al. (2023) cons-
truye utilizando algoritmos de procesamiento de lenguaje natural un índice de expectativas de
inflación a partir de ’earning calls’ (llamadas de ganancia) 11.

4. Anclaje de expectativas

Un banco central desearía tener las expectativas de inflación ancladas y en el nivel deseado.
Es decir, que los agentes esperan que el nivel de precios se mantenga en un nivel estable y
predecible dentro del objetivo de la autoridad. Expectativas ancladas suelen ser símbolo de
credibilidad en la política monetaria. Estrategias de comunicación clara y concisa, la divul-
gación de su función objetivo, así como la transparencia en las estrategias de la autoridad
monetaria para alcanzar sus objetivos suelen influir en la estabilidad de las expectativas, así
como en su nivel.

El empleo de regímenes de objetivos de inflación (OI) influye en la persistencia de las ex-
pectativas 12. En su revisión, Kose et al. (2019) observan que dichos regímenes han influido
tanto en economías avanzadas, como en economías emergentes para disipar la persistencia
de las mismas. Para economías avanzadas estudios realizan una comparación entre EEUU y

11Conferencia entre la gerencia de una empresa y los medios periodísticos para discutir los resultados finan-
cieros de la compañía en un periodo de reporte.

12Lo cual es razonable dado los efectos de la imposición de OI en la inflación (Aguir 2014, Schmidt-Hebbel
2010). Hommes et al. (2019) encuentra que perseguir objetivos de producción junto a los de inflación disminuiría
la volatilidad de la misma.
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Nueva Zelanda, Canadá, Suecia (Benati 2008) y Reino Unido (Gürkaynak et al. 2010) va-
lidando dicho resultado. El uso de OI disminuye la dispersión de las expectativas en países
desarrollados (Lamla et al. 2019, Capistrán & Ramos-Francia 2010). Davis & Presno (2014)
estudia el efecto de la implementación de regímenes con OI y encuentra resultados similares
para 36 países tanto emergentes como desarrollados. Mehrotra & Yetman (2018) encuentran
una mayor evolución del anclaje en aquellos países que tienen un régimen OI, al igual que una
menor dispersión y una menor diferencia entre el nivel de anclaje y los valores de inflación
observados. 13 Gondo & Yetman (2018) estudian el anclaje para 18 países de LA (representan
al rededor del 95 % del PIB) entre los últimos diez años del siglo XX y los primeros diez del
siglo XXI, encuentran que el nivel de anclaje de las expectativas es mayor para aquellos países
que poseen un régimen de OI desde hace mayor tiempo. Sethi & Acharya (2019) encuentran
que los regímenes de OI mejoran la credibilidad de los bancos centrales para 13 países de Asia,
analizando el período entre 1970 y 2014 14 15.

La falta de credibilidad en la función objetivo ha sido una clara limitante para anclar las
expectativas en los valores deseados por parte de los bancos centrales 16. Ehrmann (2015)
demuestra para el caso de diez países 17 con regímenes OI, en un contexto de baja inflación,
las expectativas se encuentran menos ancladas, son más backward looking y la discrepancia
entre los pronósticos es mayor. Además, los agentes revisan sus expectativas a la baja frente
a una sorpresa desinflacionaria, pero no responden frente a una inflacionaria. Bonomo et al.
(2024) muestra que cambios abruptos en la política monetaria del Banco Central de Brasil,
alejándose de los objetivos de inflación, producen un rápido desanclaje en las expectativas.
Kumar et al. (2015) utilizando una encuesta realizada a tomadores de decisiones de empresas
nuevazelandesas encuentra desanclaje en sus expectativas en conjunto con un gran desconoci-
miento de la función objetivo del Banco Central, así como información sobre la dinámica de
la inflación. King (2022) encuentra resultados similares.

La independencia de los bancos centrales juega un rol también en el anclaje de las expecta-
tivas. Gürkaynak et al. (2010) observan que previo a la independencia del Banco de Inglaterra
en 1997, la volatilidad de la compensación de la inflación es alta y muy sensible a las noticias

13Regímenes de tipo de cambio fijo pueden determinar en cierto grado el anclaje de las expectativas incre-
mentando la credibilidad a la autoridad (Yeyati et al. 2010). Kose et al. (2019) encuentran cierta significancia
en su análisis para determinar el anclaje cuando se interacciona el grado de apertura financiera con la dummy
de régimen de tipo de cambio fijo.

14Además encuentran que la velocidad de desinflación no es un determinante significativo de la credibilidad,
la inflación inicial sí.

15Sin embargo, experiencias como la de Ghana (Akosah et al. 2020), cuya inflación ha persistido alta a
pesar del establecimiento de OI (los cuales sólo la han reducido levemente) evidencia la presencia de otros
determinantes.

16El análisis de Shapiro & Wilson (2022) muestra por medio del análisis de los textos de las reuniones de
política como la función objetivo y el objetivo de inflación de la FED son diferentes a la creencia popular

17España, Canadá, Italia, Francia, Suecia, Australia, Zona Euro, Nueva Zelanda, EEUU, Alemania, Suiza,
Reino Unido, Países Bajos, Noruega, Japón
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económicas. Aspectos fiscales pueden afectar el efecto de la política monetaria para anclar las
expectativas (Eusepi & Preston 2018).

La sostenibilidad de la política fiscal también afecta el nivel de anclaje de las expectativas,
tasas de interés altas pueden afectar el resultado fiscal o ésta limitar a la política monetaria
(de Mendonça & de Siqueira Galveas 2013, Cerisola & Gelos 2009). La imposición de OI bene-
ficia también al balance fiscal, como el uso de Reglas Fiscales beneficia a la política monetaria
(Combes et al. 2018).

A pesar de los aspectos positivos del uso de OI, los efectos suelen ser diferentes según el
tipo de agentes. Kabundi et al. (2015) muestran como para el caso de Sudáfrica bajo OI las
expectativas de los profesionales se encuentran ancladas dentro del rango objetivo mientras
que las de los fijadores de precios y los sindicatos no lo están, y se encuentran influenciadas por
el rezago de la inflación. Stojanovikj & Petrevski (2024) estudia los determinantes de la elec-
ción de objetivos de inflación frente a otras estrategias de política en países emergentes. Una
mayor inflación promedio, el crecimiento de la economía y su volatilidad hacen la adopción de
regímenes de objetivos de inflación menos probable 18. Ozili (2024) destaca la importancia de
la credibilidad del Banco Central y su independencia, la reducción del déficit presupuestario,
la limitada dolarización19, la comunicación efectiva de las autoridades y evitar el dominio fiscal
para el éxito del régimen de OI en Nigeria, un país que recientemente adoptó el mismo.

La influencia de la globalización y la integración comercial en las expectativas no es de
amplio consenso. Mishkin (2009) afirma que no hay influencia de la globalización en la dis-
minución de la sensibilidad de las brechas de producto internas. La política monetaria no ve
afectado su potencial para estabilizar los precios a causa de las brechas de producción externa,
puede seguir controlando las tasas de interés internas. Sin embargo, señala que pueden existir
otras vías por los que la globalización podría afectar las tasas de interés. Blanchard et al.
(2015), Blanchard (2016) y Rogoff et al. (2006) muestran que intercambios con el exterior
pueden afectar la pendiente de la curva de Phillips, modificando la respuesta de los precios
domésticos frente a políticas o shocks.

Periodos de recesión o crisis financieras pueden afectar el anclaje de las expectativas. Sin
embargo, no se observó un desanclaje de las expectativas para la Zona Euro posterior a la
gran recesión (Grishchenko et al. 2019). Strohsal & Winkelmann (2015) no encuentra cambios
en el grado de anclaje para periodos de crisis (en Suecia, Reino Unido, EEUU, Zona Euro20).

18El desarrollo del sector financiero, la independencia del banco central, una mayor exposición a los flujos de
capital y el nivel de desarrollo económico aparecen asociados con una mayor probabilidad de adoptar metas de
inflación, mientras que una mayor deuda pública, la apertura comercial y el crecimiento del dinero lo contrario

19El uso de la moneda local resulta fundamental para los impactos de la política monetaria y en particular
para el manejo de las expectativas de inflación Labat & Licandro (2021).

20Scharnagl & Stapf (2015) también encuentra resultados similares.
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Por otra parte, Chen et al. (2022) analizan el periodo posterior a la crisis financiera global
de 2008 y encuentran que en Europa la reacción exagerada de las expectativas de inflación
a noticias específicas se intensificó. Asimismo, observan que la reacción de las expectativas
promedio a los shocks se volvió más moderada en Europa tras la crisis, pero no ocurrió lo
mismo en Estados Unidos. Galati et al. (2018) analizan la misma crisis, utilizando expectati-
vas de inflación por medio de los swaps y los bonos, encuentran que la volatilidad de dichas
medidas aumentó, así como su sensibilidad a las noticias durante dicho periodo. Sin embargo,
matizan dichos resultados señalando los problemas para captar las expectativas de inflación
de forma acertada. Christensen & Spiegel (2022) analiza el caso de Japón, observando que
las expectativas de inflación de largo plazo se mantuvieron positivas a pesar de los perio-
dos de deflación experimentados. Banerjee & Mehrotra (2018) encuentran que para periodos
de deflación las expectativas disminuyen su grado de anclaje, a su vez que se vuelven más
backward-looking y aumenta su discrepancia. Frente al periodo de pandemia, y el posterior
ascenso de la inflación, Carvalho et al. (2023) señalan que la Zona Euro se presenta frente a
un posible ascenso en las expectativas, pasando de estar desancladas por debajo de la meta
a estarlo por encima. Frente a la disyuntiva del impacto de las crisis, el trabajo de Badics
et al. (2023) muestra cómo la interconexión entre los rendimientos del mercado en diferentes
países se ve afectada dependiendo de si las crisis son globales o locales, encontrando que las
diferencias en promedio son relativamente bajas para las crisis locales, no para las otras. Ade-
más, analizan el impacto de las políticas de la FED y del BCE en el mercado de Hungría,
encontrando variabilidad temporal en los impactos. Cavaca & Meurer (2021) encuentra resul-
tados similares en Sudamérica con un aumento de los derrames en periodos de alta volatilidad.

El anclaje en las expectativas ha mejorado en promedio en las últimas décadas, especial-
mente en aquellos países con regímenes de objetivos de inflación (Mehrotra & Yetman 2018,
Goel & Tsatsaronis 2022). El análisis de IMF (2016) muestra que la sensibilidad de las ex-
pectativas se encuentra negativamente relacionada con la transparencia y la credibilidad. 21

22 Guarín et al. (2020) realizan un revisión de diversos trabajos que analizan el anclaje de las
expectativas de inflación y las metodologías utilizadas, poniendo énfasis en países latinoame-
ricanos. Gondo & Yetman (2018) y Mariscal et al. (2014) muestran que para el caso de países
de América Latina las expectativas han aumentado su anclaje. Goel & Tsatsaronis (2022)
muestran que durante los dos años posteriores de la pandemia el anclaje de las expectativas
de largo plazo se ha mantenido para varios países emergentes como avanzados, a pesar de los
sucesos ocurridos sin embargo, señalan que en las expectativas de corto plazo muestran un
incremento que puede señalizar el inicio de un desanclaje. En efecto, Baumann et al. (2021)

21El estudio de Cortes & Paiva (2017) muestra para Brasil que frente a la ausencia de credibilidad en los
bancos centrales las expectativas reaccionan más a la inflación del momento, los cambios en el tipo de cambio
y los shocks en el producto.

22Al-Mashat et al. (2018) desarrolla un índice de transparencia para regímenes de objetivos de inflación y lo
aplica a República Checa.
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muestran que el anclaje ha descendido luego de la pandemia en la zona euro23, a pesar de que
las expectativas aún permanecen ancladas en proximidad al objetivo. Muchos estudios se han
hecho sobre el nivel de anclaje de las expectativas y su evolución. Sin embargo, la forma en
que se mide el desanclaje varía y depende del enfoque da las medidas. Bonatti et al. (2022)
realizan una discusión al respecto.

Otros trabajos también han evidenciado que cambios en los costos de los insumos produc-
tivos afectan las expectativas de inflación y el anclaje de las mismas. Czudaj (2023) muestran
como cambios en el tipo de cambio, los salarios y el precio del petróleo crudo afectan el nivel
de anclaje de las expectativas de los profesionales para la zona euro. Albagli et al. (2022)
observan efectos similares para las firmas chilenas, observando que un cambio en los precios a
lo largo de la cadena de suministro afecta la dispersión de las expectativas.

El anclaje de las expectativas parece verse afectado principalmente por la credibilidad del
Banco Central. Los bancos centrales construyen su credibilidad siendo transparentes con sus
objetivos y sus funciones de optimización, así como asegurando su independencia de objetivos
externos como pueden ser los fiscales. La comunicación accesible para los diferentes agentes,
así como su difusión ayudan a estructurar y visibilizar los esfuerzos realizados por la autoridad
monetaria.

En esencia, los principales puntos discutidos en este capítulo son:

Importancia del Anclaje de Expectativas: Los bancos centrales buscan mantener las ex-
pectativas de inflación ancladas para reflejar estabilidad y credibilidad en su política
monetaria.

Impacto de los Objetivos de Inflación (OI): Los regímenes de OI han demostrado ser
efectivos en reducir la dispersión de expectativas y aumentar la credibilidad tanto en
economías avanzadas como emergentes.

Rol de la Credibilidad y Transparencia: La credibilidad del banco central y la trans-
parencia en sus objetivos y estrategias son cruciales para mantener el anclaje de las
expectativas.

Desafíos en Contextos de Crisis: Periodos de recesión, crisis financieras y eventos globales
como la pandemia de COVID-19 pueden afectar el anclaje de las expectativas, planteando
nuevos retos para los bancos centrales.

4.1. Desacuerdo

El desacuerdo entre las expectativas de los agentes evidencia diferentes niveles de infor-
mación, entornos o procesos de razonamiento. La medida del anclaje de las expectativas se

23Corsello et al. (2021) encuentra indicios de este desanclaje desde 2013 para la zona Euro.
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encuentra muy relacionada con el grado de desacuerdo en las mismas. Mayor desacuerdo afecta
los efectos de la política monetaria. Estudios se han enfocado en estudiar el mismo, analizan-
do como se ve afectado por aspectos macroeconómicos y que efecto tiene el mismo en otras
variables.

Banerjee & Mehrotra (2018) utilizando datos de Consensus Forecast para 43 países (31
emergentes), identifican que los períodos de deflación están correlacionados con mayor des-
acuerdo en las expectativas, y que este desacuerdo se manifiesta principalmente con un au-
mento en la cola izquierda de la distribución. Johannsen (2014) encuentran para los hogares,
que cuanto más dispersos son las experiencias de inflación vividas, mayor será la dispersión
en las expectativas de inflación. Malmendier & Nagel (2016) observan resultados similares en
donde el desacuerdo entre los jóvenes y los mayores en períodos de alta inflación sorpresiva se
explica por las experiencias vividas. También explica la elección entre inversiones e hipotecas
a tasa fija versus variable. Fofana et al. (2024) realizan una revisión sobre la literatura de des-
acuerdo en las expectativas de los hogares. Identifican que las expectativas de los más viejos
han sido menores durante los 90’s, entre el 2000 y el 2020 no observan diferencias, mientras
que en los últimos años pasan a esperar mayor inflación los más ancianos. En promedio las mu-
jeres, los pobres, casados, y los menos educados esperan mayor inflación 24. También señalan
que el nivel de desacuerdo suele estar subestimado a causa de las no respuestas. Además, no
encuentran una relación clara con el riesgo de los mercados o con la incertidumbre reportada.
El desacuerdo está claramente afectado por los shocks. No encuentran una relación informativa
entre el desacuerdo de los hogares y el de los profesionales.

Otro estudio que indaga sobre este aspecto es el de Reis et al. (2020). El mismo estudia el
desacuerdo entre las expectativas de inflación de los hogares, las firmas y las de los mercados,
medida que denominan discrepancia. La discrepancia está compuesta por tres componentes: la
medida de desacuerdo entre las expectativas de los agentes del mercado y el público, la discre-
pancia entre cada operador y el operador promedio y, la compensación por riesgo inflacionario
demandada por un agente representativo ficticio. Encuentra que la discrepancia en las expec-
tativas tiene fluctuaciones significativas del ciclo económico. La discrepancia está relacionada
con la política monetaria, se correlaciona positivamente con tasas de interés más altas. Dado
que la discrepancia suele ser negativa, frente a mayores tasas de interés la diferencia entre el
público y los mercados se reduce.

Grigoli et al. (2020) encuentran que las sorpresas en la política monetaria generan un
aumento en la dispersión de las expectativas que perdura hasta nueve meses. OECD (2006)
encuentra para países latinoamericanos que la mayor volatilidad en las tasas de interés genera
mayor volatilidad en las expectativas de inflación. Chen et al. (2022) encuentran para la zona

24Resultados similares encuentran Meinerding et al. (2022) en lo que respecta a la preocupación por el clima,
siendo los menos preocupados los que esperan mayor inflación.
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euro que el desacuerdo se incrementa frente a nuevas noticias cuando la inflación es alta, y
disminuye cuando la inflación es baja. Borraz & Zacheo (2018) observa para las firmas uru-
guayas que el desacuerdo es mayor para aquellas firmas que revisan sus pronósticos que para
las que no lo hacen.

Además, el desacuerdo en las expectativas tiene una influencia significativa en el impacto
de la política monetaria. Falck et al. (2021) observan esta relación para Estados Unidos. Un
shock contractivo de la política monetaria genera un aumento significativo en la inflación y las
expectativas cuando el desacuerdo de las mismas es alto, mientras que cuando el desacuerdo en
las expectativas es bajo, un shock contractivo genera un baja en las expectativas y la inflación.

Las ideas destacadas en este capítulo son:

El desacuerdo en las expectativas refleja la diversidad en la información y el razonamiento
de los agentes, afectando el anclaje de las expectativas y la efectividad de la política
monetaria.

Periodos de deflación y sorpresas en la política monetaria aumentan el desacuerdo en las
expectativas, mientras que la volatilidad de las tasas de interés incrementa la volatilidad
de las expectativas de inflación.

El desacuerdo en las expectativas varía según factores demográficos y socioeconómicos,
y puede estar subestimado debido a las no respuestas en los estudios.

4.2. Estructura y dinámica

Las expectativas se recogen tanto en el corto como en el largo plazo. Las expectativas a
corto plazo suelen verse más afectadas por shocks temporales, mientras que las de largo plazo
en menor medida, ya que reflejan factores más estructurales. La relación entre ambas, así como
su distribución, aporta información clave sobre la evolución futura de las expectativas y su
impacto en otras variables económicas.

La evidencia existente sobre qué expectativas resultan de mayor relevancia es mezclada
tanto para la zona Euro como para Estados Unidos, pero ambas resultan de utilidad para
la predicción de la inflación (Baumann et al. 2021). Mientras algunos desarrollos de modelos
señalan que las expectativas que afectan la dinámica de la inflación son las de corto plazo
(Werning 2022). La evidencia muestra que las expectativas de inflación de largo plazo y tasa
de interés están conectadas con los errores de pronóstico de corto plazo, y dicha relación varía
temporalmente (Crump et al. 2023). En efecto, Mello et al. (2023) encuentran evidencia de
que la relación entre las expectativas de inflación de corto plazo y las de largo plazo de las
firmas han mostrado ser un indicador de la dinámica de la inflación. Gallegos (2023) encuentra
que el cambio de comportamiento en los pronósticos de inflación de las firmas explica cerca
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del 90 % de la caída en la persistencia de la inflación de EEUU en los años 80’s.

McNeil (2023) utiliza datos de encuestas de expectativas para construir la curva de rendi-
mientos esperada. Encuentra que un shock contractivo de la política monetaria distorsiona la
estructura temporal de las expectativas de inflación, elevando las expectativas de corto plazo
y reduciendo las de largo plazo (sugiriendo su desanclaje). Ehlers & Du Plessis (2019) realizan
un procedimiento similar para construir las curvas de rendimientos esperada a partir de los da-
tos de encuestas. Encuentran que para Sudáfrica dichas curvas tienen una pendiente negativa
para el caso de los analistas financieros (dada una baja persistencia de transmisión de shocks
financieros) mientras que son más planas para los dirigentes sindicalistas y los representantes
empresariales. Patzelt & Reis (2024) estiman el impacto del incremento de los precios de la
energía en las expectativas de inflación de los hogares, observan un mayor incremento en las
mismas en aquellos periodos en que se encuentran desancladas.

En lo que respecta a las variaciones de precios y su impacto en las expectativas de inflación.
Feldkircher & Siklos (2019) exploran los efectos de tres fuentes de inflación: shocks de oferta,
de demanda agregada interna, y aumento global de la inflación de los precios del petróleo. Los
efectos de los dos primeros suelen ser de corta duración, mientras que la aceleración de la infla-
ción global de los precios del petróleo es más persistente. Observan además, que dichos efectos
disminuyen después de la crisis global financiera. Hammoudeh & Reboredo (2018) encuentran
a partir del análisis de datos de mercado, que los precios del petróleo tienen un impacto no
lineal en los componentes de las expectativas de inflación a 5 y 10 años, siendo dicho impacto
mayor cuando se sobrepasa cierto umbral del precio y más generalizado en el mediano plazo.
Observan un impacto no lineal en las primas de riesgo de la inflación. Kilian & Zhou (2022)
utilizando datos más actuales observa una dinámica similar de incremento en el corto plazo y
caída en el largo plazo de expectativas de los hogares.

Chen et al. (2022) analizan la dinámica de las expectativas de inflación en la zona Euro.
Utilizando la encuesta para hogares encuentran que los pronósticos individuales de inflación
25 sobrereaccionan frente a noticias de la misma, y que dicha sobrereacción es mayor después
de la crisis global financiera. Para la media de las expectativas (de desempleo e inflación)
de los pronósticos individuales, encuentran que subreacciona frente los shocks inicialmente,
pero sobre reacciona en el mediano plazo26. Angeletos et al. (2021) estudiando en detalle las
reacciones de las expectativas, encuentran que se produce una subreacción inicialmente frente
a un shock en comparación a lo esperado bajo la hipótesis de expectativas racionales, seguido
de una sobre reacción en el mediano plazo. En su análisis destacan también tres conclusiones

25Para esto utilizan el enfoque de Coibion & Gorodnichenko (2015) y estiman el error de pronóstico. Los
errores de pronósticos no deberían ser predecibles a partir de la revisión de pronósticos bajo FIRE

26El análisis de Broer & Kohlhas (2022) muestra que la sobreconfianza en la información que poseen los
analistas puede explicar la sobrereacción frente a la exposición a información pública.
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empíricas de la literatura previa:

los errores de pronóstico (tanto de inflación como de desempleo) agregados están relacio-
nados positivamente con las revisiones rezagadas de los pronósticos agregados. Sugirien-
do que los pronósticos agregados no reaccionan adecuadamente a las noticias agregadas
(Coibion & Gorodnichenko 2015);

al contrario, los pronósticos individuales de inflación suelen sobrereaccionar a sus propias
revisiones (Bordalo et al. 2020);

los errores de pronóstico agregados están correlacionados positivamente con los niveles
reales de desempleo e inflación (Kohlhas & Walther 2021).

Finalmente, estudios sobre los rendimientos de los bonos en los mercados señalan la in-
fluencia de otros países en las expectativas, siendo la influencia estadounidense la de mayor
peso (Berardi & Plazzi 2022). Resultados de interconexión entre países fueron observados para
Asia (Sowmya et al. 2016), Asia-Pacífico (Gabauer et al. 2022) , Europa y los paises del G7
(Umar et al. 2021, Umar, Riaz & Aharon 2022). Cavaca & Meurer (2021) muestra impacto de
las tasas de interés de Estados Unidos en los países sudamericanos, y una interconexión aún
mayor en los rendimientos entre los países Sudamericanos. Observan un gran derrame en los
factores de curvatura, pendiente y nivel de la curva de rendimientos, siendo aún mayor los de-
rrames en periodos de alta volatilidad y crisis financieras. Badics et al. (2023) señalan además
diferencias en la interconexión dependiendo de si las crisis son globales o locales, donde las
diferencias en la densidad de la red durante las Crisis Global Financieras y la crisis de deuda
soberana europea son mayores.

A continuación se presenta un resumen de los conceptos fundamentales de esta subsección:

Diferencias en expectativas de inflación: Las expectativas de inflación a corto y largo
plazo interactúan de manera compleja, proporcionando indicios importantes sobre las
tendencias económicas futuras.

Impacto de la política monetaria: Los shocks de política monetaria pueden distorsionar
las expectativas inflacionarias, especialmente afectando su anclaje a largo plazo.

Influencia de precios y shocks externos: Las variaciones en los precios del petróleo y otros
shocks económicos tienen efectos significativos, a menudo no lineales, en las expectativas
de inflación.

Interconexión global: Las expectativas inflacionarias y los rendimientos de bonos están
fuertemente interconectados a nivel global, con una notable influencia de Estados Unidos,
especialmente durante períodos de alta volatilidad y crisis financieras.
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4.3. Política fiscal

La inflación es una fuente de financiamiento de los gobiernos. Altos niveles de inflación
pueden licuar los niveles de deuda o gasto y reducir así la situación deficitaria de los gobiernos
27. Además, la estructura impositiva puede impactar en los precios de la economía vía los cos-
tos. El valor de los bonos nominales queda determinado por el valor de los superávits primarios
nominales futuros esperados y de la creación de dinero (Leeper & Walker 2012). A razón de
la interconexión existente, la política fiscal podría afectar las expectativas de inflación de los
agentes.

En Cochrane (2023) se plantea un análisis desde el punto de vista de la teoría fiscal del nivel
de precios (TFNP) 28, el cual le quita relevancia a la política monetaria en la determinación de
la inflación. Se incorporan modelos estándar monetarios con la TFNP en donde los bancos cen-
trales fijan las tasas de interés y analiza el periodo de bandas inferiores cero y de postpandemia.

Estudios de varios países han demostrado que la influencia de la política fiscal está pre-
sente en la inflación. Bucacos (2022) realiza un análisis para Uruguay estudiando el grado de
dominancia fiscal29 entre 1999-2009, encontrando que la inflación no es un fenómeno exclusiva-
mente monetario, y ha existido financiamiento inflacionario con cierto grado de dominio fiscal.
Baldini & Ribeiro (2008) realizan un análisis extenso sobre los países del África Sub Sahariana
entre 1980 y 2005. Analizan los determinantes de la inflación y encuentran que la dominancia
fiscal crónica predomina en varios de ellos. También encontraron un efecto del nivel nominal
de deuda sobre la variabilidad del nivel de precios.

Algunos gobiernos han utilizado la relación existente entre la política fiscal y la inflación
para afectar las expectativas de ésta. Las autoridades anuncian un cambio en alguna tasa
impositiva para generar un efecto en las expectativas de inflación. Este tipo de acto se le de-
nomina Política Fiscal no convencional (PFNC). Estudios en Polonia (D’Acunto et al. 2018),
Japón (Kurihara et al. 2017) y Alemania (D’Acunto et al. 2016, Bachmann et al. 2021) han
demostrado el efecto de estos anuncios en un aumento de las expectativas de inflación y del
consumo de bienes durables. También se ha observado para la zona Euro en contextos de alta
inflación (Dao et al. 2023). Incluso desarrollos teóricos han demostrado que bajo un modelo
estándar nuevo Keynesiano este tipo de políticas son efectivas para afectar (en un contexto
de banda inferior cero) las expectativas cuando las monetarias ya no lo son (Correia et al.
2013), he incluso puede llegar a sustituir perfectamente a la política monetaria (Seidl & Sey-

27Para ejemplos de modelos lea Leeper & Leith (2016). Estudio de caso Licandro & Vicente (2006)
28El nivel de precios es determinado por la relación entre la deuda nominal y el valor presente de los superávits

primarios reales. Buiter (2002) realiza una crítica a la TFNP, mientras que Bassetto (2008) analiza los puntos
de desacuerdo y consenso.

29Se utiliza el término de dominancia fiscal cuando se ceden objetivos monetarios (estabilidad de precios)
con el fin de satisfacer aspectos fiscales (ej. nivel de deuda).
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rich 2023). La PFNC es señalada como más efectiva que los anuncios de guías futura (Forward
Guidance) para aumentar el consumo y las expectativas de inflación según D’Acunto et al.
(2022). Arifovic & Petersen (2017) en su modelo de aprendizaje para pronosticar (learning to
forecast) encuentran que la política fiscal reduce la profundidad de la recesión en un contexto
de límite inferior cero. La evidencia ha demostrado que los efectos de la PFNC dependen de
los consumidores, de sus canastas de consumo, sus elasticidades, y el acceso al crédito, lo cual
lleva a resultados heterogéneos de estas políticas (Baker et al. 2019).

Mello et al. (2020) observan para el caso de Uruguay que las expectativas de inflación
tienen una relación positiva con un mayor déficit de presupuesto con respecto al PIB. Łyziak
& Mackiewicz-Łyziak (2020) estudian el efecto de los cambios efectuados en la política fiscal
de varios países europeos en las expectativas de consumidores y analistas profesionales. En-
cuentran que los efectos de un incremento de la deuda pública en las expectativas son mayores
en los países con sostenibilidad fiscal que en los que no tienen. Dicho resultado es robusto para
otras medidas de sostenibilidad fiscal en el caso de los analistas.

Por otra parte, la transparencia en las políticas fiscales ha tenido efectos positivos en las
expectativas de inflación y su volatilidad. Montes & da Cunha Lima (2018) analizan los es-
fuerzos de 82 países en mejorar su transparencia fiscal llegando a la conclusión que los países
con una mayor transparencia fiscal tienen menores niveles de inflación, volatilidad de inflación,
expectativas de inflación y volatilidad de las mismas.

Coibion, Gorodnichenko & Weber (2021) estudian como impacta la información sobre el
déficit y el nivel de deuda del gobierno en los hogares en Estados Unidos. Encuentran poco
efecto de proporcionar información sobre el nivel actual de la deuda en las expectativas de
inflación, pero si identifican un mayor efecto para información sobre el nivel de deuda futura
en la inflación esperada en la misma dirección.

En mayor o menor grado, podríamos decir que la influencia de la política fiscal afecta a
la inflación y a las expectativas. Como Woodford (2001a) señala, la estabilidad de precios
requiere tanto de cumplir con una regla monetaria clara, así como una regla fiscal. Como
consecuencia, el cumplimiento de los compromisos monetarios, así como fiscales es fundamental
en la determinación de las expectativas de inflación. Finalizando esta subsección se dejan a
continuación un punteo de los mensajes principales:

La Inflación como herramienta fiscal: La inflación puede ser utilizada por los gobiernos
para licuar deudas y reducir déficits fiscales, demostrando su papel multifacético en la
economía.

Dominancia fiscal y política fiscal No Convencional (PFNC): En muchos países, la do-
minancia fiscal ha sido una realidad, y las políticas fiscales no convencionales han de-
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mostrado ser efectivas para influir en las expectativas de inflación y el consumo.

Importancia de la transparencia fiscal: La transparencia en las políticas fiscales tiene
efectos positivos en la estabilidad de los precios y la volatilidad de las expectativas de
inflación.

Interacción entre política fiscal y monetaria: La estabilidad de precios requiere un cum-
plimiento estricto tanto de las reglas monetarias como fiscales, subrayando la interde-
pendencia entre estas políticas para mantener una economía saludable.

5. Comunicación y su efecto

Muchas veces no basta sólo con hacer lo correcto. Sino que es importante que se sepa lo
que se hizo, el efecto de las medidas que se han tomado y lo que se va a hacer. Particularmente
en Economía en dónde los agentes son los que determinan los flujos de mercados y los sucesos,
es fundamental para los Bancos Centrales hacer llegar su mensaje, dando conocimiento de sus
decisiones, las reglas de juego establecidas. Dicho mensaje no sólo debe ser emitido de forma
adecuada, sino que también trasmitido y codificado por los receptores del mejor modo posible.
La elaboración y transmisión de la comunicación de las decisiones, en conjunto con su poste-
rior recepción, determinan las expectativas de los agentes. A pesar de los avances realizados
en la literatura, de Haan & Hoogduin (2024) señalan que los mensajes de instituciones como
el Banco Central Europeo aún no son plenamente comprendidos por sus destinatarios. En las
siguientes subsecciones analizaremos trabajos que tratan sobre la difusión y la comunicación.

5.1. Difusión y medios

La comunicación de los bancos centrales ha evolucionado desde sus inicios. En la medida
en que se han comprendido los efectos de la comunicación en la percepción de los agentes sobre
aspectos de la Economía esta se ha profesionalizado, aumentando su transparencia y la forma
en que se comunica. Masciandaro et al. (2023) detallan la transformación desde los tiempos en
que la comunicación era mínima 30 hasta el estado actual donde varios utilizan redes sociales
para llegar a los agentes.

Las fuentes de información influyen en las expectativas de los individuos (Mello et al. 2023,
Damstra & Boukes 2021, Goidel et al. 2010). Se ha observado que los datos empíricos de ex-
pectativas se ajustan correctamente asumiendo una sobreconfianza de los pronosticadores a
la información que poseen (Broer & Kohlhas 2022). A pesar del desarrollo que han realizado
bancos centrales en mejorar sus medios de comunicación online, el estudio de Gardt et al.

30En Goodfriend (1986) se encuentran detallados los fundamentos expuestos por el Federal Open Market
Committee de EEUU en 1975 para mantener el secretismo respecto a la publicación de las directivas de política
y las minutas inmediatamente después de la reunión
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(2022) ha encontrado para Europa que las principales fuentes de información que utiliza el
público general para informarse son los medios públicos (televisión y prensa escrita) como se
observa en la Figura 1. Esto es un poco preocupante dado que el estudio de Soroka et al.
(2018) encuentra que el tono de los medios tradicionales reacciona en mayor medida a noticias
negativas, mientras que el tono de Twitter reacciona en mayor medida a noticias positivas31.
Berger et al. (2011) encontraba resultados similares en el reporte negativo en mayor medida
cuando el Banco Central Europeo sufre desvíos de la inflación respecto del objetivo.

Por otro lado, como Ter Ellen et al. (2022) muestran para el caso de Noruega, la narrativa
y en especial las ’sorpresas narrativas’ tienen un efecto en la forma en que son comunicadas
las noticias en la cobertura realizada por los medios. Munday & Brookes (2021) sugieren cómo
debería ser la comunicación de los bancos centrales de manera que sea elegida para ser repor-
tada por parte de los medios. Sin embargo, bajos niveles de inflación disminuyen la cobertura
de los medios sobre la misma tomando la atención de los medios una forma J, la cobertura
está vinculada negativamente a la inflación cuando la inflación es negativa y hasta que la infla-
ción alcanza niveles entre el 1,6 % y el 2,9 %, dependiendo del país. El nivel al que los medios
empiezan a prestar mayor atención a la inflación coincide con el nivel al que los individuos
tienen un 50 % de probabilidad de estar preocupados por esta (Guillochon & ter Ellen 2023)
32. Existe evidencia que señala que no solo importa la masa a la que llegan los medios, sino que
diferentes medios afectan diferentes horizontes de las expectativas, siendo algunos más influ-
yentes en las de corto plazo y otros más en las de largo plazo (Goidel et al. 2010) 33. Cambios
diarios en los índices de sentimiento de los medios de comunicación (miden la subjetividad y
el tono en las noticias) han demostrado ser buenos predictores de las expectativas de inflación
de los mercados financieros (Picault et al. 2022).

31Además, el término ’inflación’ suele ser percibido como un término negativo por el público general.
32Law & Goh (2024) realiza una revisión sistémica de las implicancias de los medios en las expectativas de

inflación.
33El tono en que son reportadas las noticias también es determinante. Mayor intensidad en el reportaje

aumenta la eficacia de los consumidores, pero esto es al revés si el tono de las noticias es negativo (Lamla &
Lein 2014)
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Figura 1: Fuentes de información público general, Europa. Fuente: traducido de Gardt et al.
(2022).

En los últimos tiempos, estudios han observado que es necesario comunicaciones enfoca-
das para llegar a ciertos grupos 34. Por ejemplo, los hogares ven afectados sus expectativas
según diferentes fuentes así como los precios de ciertos productos (Stanisławska & Paloviita
2024, D’Acunto, Malmendier, Ospina & Weber 2021, Cavallo et al. 2017), las firmas según su
localización (Dovern et al. 2023, Andrade et al. 2022, Candia et al. 2020). Las comunicaciones
por parte del presidente de la autoridad monetaria han demostrado afectar las expectativas de
inflación y los medios (Picault et al. 2022). La conformación del comité de política monetaria,
ya sea género o raza, puede afectar la recepción por parte del público general de los mensajes
de los bancos centrales (D’Acunto, Fuster & Weber 2021). A su vez, Rambaccussing et al.
(2022) encuentran que las diferencias de tonos y sujetos que realizan los mensajes de comuni-
cación por parte de las autoridades, afecta de diferente forma a las expectativas de inflación.
El momento en que se realizan los discursos afectaría la estructura temporal de las expecta-
tivas de inflación. Los expositores más experientes parecerían en el agregado no influir en las
expectativas, siendo la excepción aquellos vinculados con otros temas asociados al gobierno
35. Algunos bancos centrales han tenido en cuenta estos hallazgos y han profundizado en los
mismos realizando el trabajo de elaborar comunicación específica.

Muchos bancos centrales generan diferentes archivos multimedia de modo de aumentar la
34Angeletos & Sastry (2021) señalan que la comunicación de la autoridad monetaria debe estar enfocada en

los instrumentos de política o en el resultado objetivo dependiendo de cómo los agentes procesan la información
y comprenden el funcionamiento de la economía.

35Además, observan diferencias en cómo afectan los discursos individuales según si son previos, durante o
después de la crisis. Encuentran que previo a la crisis los discursos tenían menor efecto, posiblemente asociado
a la menor importancia que le daban los agentes.
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recepción y procesamiento de la información por parte de lo agentes. McMahon et al. (2018)
muestran que los discursos de las autoridades del Banco Popular Chino vuelven más estable al
mercado y reduce la volatilidad de las notas en el corto plazo. Bholat et al. (2018) muestran
cómo la publicación de un Resumen Visual del ’Reporte de inflación’ por parte del Banco de
Inglaterra mejora la comprensión de sus mensajes de una forma significativa así como hacerlo
más cercano a la vida de las personas aumenta su compromiso y confianza. Hansen et al. (2019)
mediante el análisis de la publicación del reporte de inflación del Banco de Inglaterra muestra
que la comunicación juega un rol importante en la incertidumbre, afectando las expectativas
de largo plazo. Vasylevskyi (2023) realiza un recorrido por la evolución de la comunicación del
Banco de Canadá, el cual también se ha enfocado en que sus mensajes sean comprendidos por
sus funcionarios. Algunos países llegan a incorporar en sus páginas web simuladores de poder
de compra de una cantidad de dinero, así como redacción diferenciada en función de sí el lector
es parte del público general. Existen aquellos que buscan darse a entender por medio de series
o asociaciones musicales (Banco de Jamaica). La diferencia principal reside en el modo de uso
de estos medios (Blinder et al. 2022).

Siguiendo los trabajos de Haldane et al. (2020) y Blinder et al. (2022) algunas de las
estrategias que han desarrollado los bancos centrales buscando influir, incluso en el largo plazo
educando a la población 36, son las siguientes:

(i) Incluir versiones en términos simples de sus documentos para el público general

(ii) Calculadoras de inflación, para cuantificar el cambio en su poder de compra

(iii) Incluir textos breves y comprensibles en aspectos específicos de sus tareas y activi-
dades

(iv) Enlaces en las páginas web a material educativo, así como invitación a visitar el
museo del Banco

(v) Presencia en las redes sociales (Twitter y canales de YouTube). Algunos incluso
brindan la posibilidad de preguntarle al Banco Central ((AsktheECB) 37

(vi) Organizan charlas públicas

(vii) Generan materiales específicos para los niños, algunos diferenciando por edades
(revistas educativas, comics). Organizan competiciones entre colegios y estudiantes uni-
versitarios (con una visión de futuro).

La forma en que son comunicadas las noticias ha demostrado tener efectos en las expec-
tativas de inflación. Evstigneeva et al. (2022) observan como la comunicación del Banco de

36Varios trabajos han demostrado la influencia del nivel de conocimientos financieros en las expectativas de
inflación, por ejemplo Stanisławska & Paloviita (2024), Duca-Radu et al. (2021)

37Recientemente el Banco Central Europeo inaguró un canal de WhatsApp y cuenta además con Podcast en
los que difunden investigaciones y medidas.
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Rusia afecta las sorpresas de política monetaria en las expectativas de los agentes. Coibion
et al. (2022) estudian los diversos efectos de diferentes formas de comunicación en las expec-
tativas de los hogares. Encuentran que leer la declaración del FOMC tiene el mismo efecto
que ser informados sobre el objetivo de inflación. Leer artículos de noticias sobre la reunión
del FOMC38 tiene como consecuencia una revisión de las expectativas menor. Carotta et al.
(2023) muestran que el tono y la percepción del mismo tienen un impacto en las expectativas
de inflación, así como que la mejor legibilidad refuerza el efecto del tono. El trabajo de Vega
& Lahura (2020) muestra a partir de la construcción de un diccionario léxico que el tono de
las noticias y las comunicaciones impacta en las expectativas de inflación.

Evidencia experimental muestra que los agentes son más influenciados por información que
requiere menor análisis (ej. precios de supermercado) que la que requiere más procesamiento
(estadísticas) (Cavallo et al. 2017). Mokhtarzadeh & Petersen (2021) muestran cómo la comu-
nicación compleja de un banco central puede aumentar el desacuerdo en las expectativas de
inflación, sugiriendo una comunicación fácil de procesar.

A pesar de los efectos positivos que pueden generar las mejoras en la comunicación de un
banco Central de un país, Tilly & Livan (2021) encuentran que la narrativa de las noticias
puede afectar a las expectativas de inflación (o en realidad a los movimientos de la tasa de
inflación de equilibrio) de otro país.

Para fijar algunas ideas centrales de esta sección, se realiza a continuación un punteo de
las mismas.

Evolución de la comunicación de los bancos centrales: La comunicación ha pasado de
ser mínima a altamente profesional y transparente, utilizando incluso redes sociales para
llegar a los agentes económicos.

Influencia de los medios en las expectativas: Los medios tradicionales siguen siendo la
principal fuente de información, aunque tienden a enfatizar las noticias negativas, lo que
puede influir en las expectativas de inflación.

Importancia de la narrativa y la presentación: La forma y el tono de la comunicación
afectan significativamente cómo se perciben las noticias y las expectativas de inflación,
destacando la necesidad de estrategias de comunicación claras y enfocadas.

Estrategias educativas y de involucramiento: Los bancos centrales están adoptando múl-
tiples herramientas y métodos educativos para mejorar la comprensión pública de sus
políticas y reducir la incertidumbre económica.

38Federal Open Market Committee
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5.2. Guías futuras (Forward guidance)

La incertidumbre en la política económica afecta a las expectativas de inflación (Kučerová
et al. 2023). Muchos bancos centrales han optado por la comunicación de sus pronósticos de
inflación como una política no convencional para influir en los agentes, a éste tipo de política
se le denomina ’forward guidance’ (guías futuras)39. La literatura sugiere su utilidad con estos
fines especialmente en entornos cercanos al Effective Lower Bound (límite inferior efectivo)40

donde los bancos centrales ven debilitado el efecto de la tasa de interés como herramienta de
política. Algunos otros lo hacen público por el simple hecho de cumplir con su programa de
objetivos de inflación. Hay quienes también hacen público las tasas futuras de interés. Moess-
ner et al. (2017) realiza una revisión integral de la literatura sobre éste tipo de práctica.

Campbell et al. (2012) separó la comunicación de guías futuras en dos tipos: Odiseánica o
Délfica. La primera de ellas compromete públicamente al FOMC a acciones futuras, mientras
que la segunda simplemente pronostica el desempeño macroeconómico y las probables acciones
de política monetaria. Moessner et al. (2017) señala la existencia de una tercer categoría Eso-
po, en donde los compromisos se realizan en situaciones específicas cuando el banco central lo
determina. Malmendier et al. (2021) encuentra que el tipo de comunicación se encuentra afec-
tado por las experiencias vividas por los integrantes del comité del FOMC, así como afectan
su instancia monetaria. Hansen & McMahon (2016) analizando las comunicaciones del FOMC
observa que las guías futuras tienen efectos mayores en los mercados y las variables reales que
los análisis de la situación actual. Además, la guía futura afecta las curvas de rendimiento de
los mercados. De Graeve et al. (2014) muestra que bajo diferentes modelos DSGE la forward
guidance en Effective Lower Bound lleva a la reducción del rendimiento real de los bonos. Por
otro lado, Wiederholt (2014) desarrolla un modelo en el que utilizando parámetros empíricos
identifica que los efectos positivos de la forward guidance se ven reducidos en periodos de
deflación.41

Coenen et al. (2017) resalta la relevancia de la comunicación en tiempos poco usuales para
la Economía, especialmente para aumentar la credibilidad. Encuentran que los anuncios de
programas de compra de activos reducen la incertidumbre en el mercado, aún más cuando van
acompañados de una publicación que detalle la implementación. Las guías futuras reducen la
incertidumbre en mayor medida cuando están coordinadas con el estado de la situación o pro-
porcionan información sobre un horizonte largo que cuando son de horizonte corto o abierto.
Las guías futuras como el programa de compra de activos resultan complementarios en estas

39Binder & Sekkel (2023) realiza una revisión de las predicciones realizadas por varios bancos.
40Woodford (2012) realiza una discusión de los métodos utilizados por diferentes bancos centrales.
41Moessner et al. (2017) señalan que a pesar de que los efectos de la forward guidance existen, la brecha entre

los resultados empíricos y los esperados teóricos es significativa, a ésta diferencia se le denomina ’el puzzle de
las guías futuras’. Baeriswyl et al. (2021)realiza un análisis de la teoría y la evidencia empírica bajo ’beauty
contests’(concursos de belleza)
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situaciones para el aumento de la credibilidad del banco.

Farhi & Werning (2019) encuentran que la heterogeneidad de agentes con mercados in-
completos, riesgo idiosincrático no asegurable, restricciones de endeudamiento ocasionalmente
vinculantes, y racionalidad limitada en forma de pensamiento de nivel k 42, explican una
eventual mitigación de la política monetaria. Del Negro et al. (2023) señalan que una posible
solución para mejorar los modelos es la incorporación de una estructura joven perpetua al pun-
to de referencia. Andrade et al. (2019) plantea que los efectos de la forward guidance dependen
de la proporción de agentes que interpretan la comunicación como Délfica u Odiseánica. Los
agentes con creencias délficas interpretan el anuncio de la baja de la tasa de política monetaria
como una señal de que la economía se encuentra en mal estado, como consecuencia una mayor
proporción de estos agentes reduce los efectos. En el mismo estudio, se analizan los datos de
expectativas de los profesionales de EEUU y encuentran que la forward guidance si reduce
el desacuerdo en las expectativas de tasas de interés futuras, pero no en las expectativas de
inflación y consumo futuros. D’Acunto et al. (2022) tampoco encuentra efectos de la forward
guidance en las expectativas de inflación de los hogares alemanes.

Impacto de la incertidumbre en la política económica: La incertidumbre afecta directa-
mente las expectativas de inflación, y los bancos centrales han adoptado la guía futura
para influir en los agentes económicos.

Tipos de guía futura: Existen diferentes tipos de guía futura (Odiseica, Délfica y Esopo),
cada una con sus propias características y efectos, influenciadas por las experiencias de
los miembros del comité.

Efectividad y limitaciones de la guía futura: Aunque esta herramienta puede reducir la
incertidumbre y afectar las curvas de rendimiento, su efectividad varía según el contexto
económico y la interpretación de los agentes.

Mejoras en las guías futuras: Se sugieren mejoras en los modelos económicos y la necesi-
dad de estrategias de comunicación claras para maximizar la credibilidad y efectividad
de la herramienta.

6. Formación de las expectativas

Cómo se forman las expectativas se encuentra en el centro del dilema para comprenderlas,
modelarlas y predecir las mismas. La evidencia empírica ha demostrado la heterogeneidad

42El pensamiento de nivel k es un concepto utilizado para describir cómo los individuos forman expectativas
y toman decisiones en situaciones estratégicas. Implica un número finito de iteraciones (k) donde cada nivel
representa un grado diferente de razonamiento. Por ejemplo, un jugador de nivel 0 actúa de forma aleatoria o
ingenua, mientras que un jugador de nivel 1 asume que los demás son jugadores de nivel 0 y toma decisiones
basándose en esa suposición. Esto continúa hasta niveles superiores de razonamiento, donde los jugadores
consideran el razonamiento de aquellos en niveles inferiores.
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de las expectativas de los agentes, estudios buscan explicar la misma haciendo foco en cómo
se forman. La forma de pensar de los agentes, procesar la información, reaccionar frente a
sorpresas, así como el grado de racionalidad, atención, contexto, entorno, situación, memoria
y prospección de los agentes afecta o no a las expectativas será el foco de esta sección.

6.1. La teoría en la formación

La teoría económica tradicional suele basar sus supuestos en que los agentes cuentan con
el total de la información y expectativas racionales (FIRE43). Sin embargo, evidencia empírica
ha demostrado que este supuesto falla en ciertas ocasiones. Desarrollos teóricos han generado
nuevos supuestos en busca de comprender la forma en que razonan los agentes y por ende
forman sus expectativas. 44

Existen modelos que contemplan la posibilidad de que los agentes se enfrenten a falta de
información, ya sea por rigideces, distorsiones en la adquisición de la información o porque
actualizan la misma de forma infrecuente. El modelo de Lucas (1973) planteaba una situación
donde los agentes sólo recibían la información por medio de los precios y de forma imperfecta.
Los modelos de información ruidosa (noisy information) postulan que los agentes reciben la
información de forma distorsionada (Mankiw & Reis 2002). La ’inatención racional’ funda-
menta el retraso en la adquisición de la información en el sentido de que es más costoso para
los agentes actualizarla dado el beneficio que pudieran obtener de ella (Sims 2003). 45

Como la inflación es determinada por el conjunto de agentes de la economía, es de esperar
que cada agente observe qué inflación esperan los demás y saque conclusiones al respecto.
Woodford (2001b) señalan como las creencias de los que esperan los demás reaccionan con
mayor lentitud a las expectativas propias. Por otra parte, la interacción entre los diferentes
tipos de agentes y su interrelación también es estudiada. Carroll (2003) planteó un modelo
epidemiológico para modelar como las expectativas de los hogares se ven afectadas por las
expectativas de los profesionales (esperablemente más racionales).

La teoría de los k-niveles de pensamiento presenta también una alternativa que contempla
como esperan los individuos que actúen los demás. También denominada de jerarquía cognitiva
(Chong et al. 2005), en donde el supuesto que es relajado es el de conocimiento común de la
racionalidad 46. Proviene del pensamiento de teoría de juegos con información completa pero
diferentes niveles de comprensión. En esta hipótesis, los agentes presentan diferentes niveles
(k), en donde los agentes de un nivel x, creen que el resto de los agentes razonan como un

43Full Information Rational Expectations. Desarrollos en la misma son Sargent & Wallace (1976), Muth
(1961)

44En Angeletos & Lian (2023) se realiza un análisis de la teoría FIRE y alternativas. Woodford (2013) plantea
un modelo y analiza múltiples variantes al supuesto de expectativas racionales.

45Maćkowiak et al. (2023) realizan una revisión actualizada sobre la literatura de inatención racional.
46Ver Eyster et al. (2015) para evidencia en contra de este supuesto.
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nivel x-1, siendo x cualquier nivel dentro de los posibles (García-Schmidt & Woodford 2019)47

48. Sin embargo, esta teoría presenta ambigüedades en el caso de retroalimentación negativa
bajo un equilibrio general como señalan Angeletos & Lian (2017). La teoría nivel-k contradice
la "negligencia en la competencia"49. La variante de Equilibrios Reflectivos (García-Schmidt
& Woodford 2019) soluciona este problema. Esta variante relaja el supuesto de conocimiento
común de los schocks estableciendo una prior común.

Otros modelos relajan el supuesto de información completa introduciendo un schock idio-
sincrático (Morris & Shin 1998), estas alternativas contemplan las rigideces en la información
como también la posibilidad de desatención racional. Los efectos de expectativas de mayor or-
den 50juegan un rol importante en los efectos macroeconómicos. Angeletos & Jennifer (2009)
plantean un modelo51 con variedad de priors que tienen como finalidad representar el grado
de conocimiento común.

Gabaix (2020) reformula la Nueva Curva Keynesiana de Phillips, incorporando descuen-
tos cognitivos que permiten modelar aspectos como la miopía de los agentes económicos52.
Este modelo se presenta como una versión ’neo-Fisheriana’ en el largo plazo 53, alcanzando
resultados novedosos: elimina el problema de la efectividad de guías futuras (puzzle de las
guías futuras), reduce el impacto negativo en la brecha del producto de la tasa de interés cero
(Zero Lower Bound), la política fiscal es efectiva para vencer la situación de tasa de interés
cero, y sugiere que la fijación de objetivos de nivel de precios no es óptima (a causa de que
las guías futuras no son efectivas)54. Además, esta teoría concuerda con una menor reacción
de las expectativas de mayor orden frente a las de primer orden 55. Sin embargo, esta menor
reacción tiende a incrementarse con el tiempo (Angeletos & Lian 2023).

47Evidencia de esta percepción se puede ver por ejemplo en el trabajo de Liu et al. (2022) para China.
48Análisis de laboratorio han demostrado que los agentes presentan niveles de razonamiento limitado, alcan-

zando por lo general únicamente 2 o 3 iteraciones de un problema (Costa-Gomes & Crawford 2006, Camerer
et al. 2004).

49Los individuos a causa de diversas heurísticas y sesgos cognitivos suelen no considerar de manera adecuada
la competencia cuando toman decisiones económicas Daniel (2017).

50Lo que creo que otros creen.
51Partiendo como modelo base del de Calvo (1983) donde las firmas actualizan sus precios de forma infre-

cuente pero adicionan que las firmas observan los shocks nominales de forma distorsionada.
52Cuando los agentes económicos son miopes en sus expectativas de inflación, tienden a enfocarse excesi-

vamente en los cambios inmediatos o recientes en los precios y no consideran adecuadamente los factores y
tendencias a más largo plazo que pueden influir en la inflación.

53Mientras que en el corto plazo se comporta de forma keynesiana. Frente a aumentos permanentes de la
tasa de interés la inflación disminuye en el corto plazo, pero se incrementa en el largo plazo (neutralidad de
Fisher en la política monetaria).

54Frente a un shock de incremento de costos la política monetaria debería dejar que la inflación aumentara
parcialmente, pero después generar deflación para retonar al PIB a su tendencia. Sin embargo, frente a agentes
con comportamiento conductual el compromiso de guías futuras tiene menor efecto, por ende el banco central
no considera útil generar una deflación (Gabaix 2020)

55En Kohlhas & Walther (2021) se documenta la evidencia empírica que respalda en profesionales, firmas y
hogares la subreacción a nuevas noticias.
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Por otra parte, Evans et al. (2019) señalaba la necesidad de expectativas adaptativas pa-
ra la existencia de un conocimiento común inicial bajo un modelo de ciclos económicos real,
siendo no suficiente el aprendizaje deductivo 56.

La teoría de Pensamiento en Equilibrios Parciales postula que los agentes no observan la
totalidad del mercado, sino que una parte del mismo, e infieren sus expectativas y toman
decisiones a partir de la información de precios que reciben (Bastianello & Fontanier 2021).
Esta teoría logra explicar tanto las reacciones en tiempos normales como en periodos de crisis
(Bastianello 2022).

Otros modelos dinámicos incorporan el aspecto del aprendizaje. Bordalo et al. (2020) de-
sarrolla un modelo en el que las expectativas individuales sobrereaccionan a noticias en com-
paración a lo esperable en FIRE mientras que las expectativas agregadas subreaccionan.

Frente a tantas teorías alternativas que fundamentan los alejamientos a la situación FIRE,
los esfuerzos por acotar o seleccionar entre las mismas resultan valiosos. Por ejemplo, Ange-
letos & Huo (2021) encuentran equivalencias entre los efectos de equilibrio de una situación
en donde existe información incompleta y otra en la cual los agentes padecen racionalidad
limitada, en particular miopía y anclaje del comportamiento actual al comportamiento viejo.
Angeletos et al. (2021) realizan un análisis conjunto de los datos de inflación, gasto agregado
y expectativas para Estados Unidos, encuentran que se asemejan en mayor medida con la
teoría de existencia de información incompleta o inatención racional y sobre extrapolación,
distanciándose de las teorías de descuentos cognitivos y nivel k de pensamiento.

A continuación, se destacan las ideas básicas de éste capítulo:

Limitaciones de la Teoría Tradicional: La teoría de expectativas racionales y de in-
formación completa (FIRE) no siempre refleja el comportamiento real de los agentes
económicos.

Modelos Alternativos: Se han desarrollado diversas teorías que consideran la información
incompleta, inatención racional, y niveles cognitivos para explicar mejor la formación de
expectativas.

Influencia de las Expectativas de Otros Agentes: Las expectativas de inflación y otras va-
riables económicas están influenciadas por la interacción entre diferentes tipos de agentes
y cómo estos perciben las expectativas de los demás.

Nuevas Teorías y Aplicaciones: Modelos como el de ’Pensamiento en Equilibrios Parcia-
les’ y teorías de aprendizaje dinámico proporcionan nuevas perspectivas sobre cómo los

56Los agentes llegan a que un equilibrio de expectativas racionales es posible por medio del proceso de
razonamiento.
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agentes forman y ajustan sus expectativas en respuesta a la información disponible.

En las siguientes subsecciones se abordarán diversos aspectos que pueden afectar en cómo
se forman las expectativas y reaccionan.

6.2. Memoria y aprendizaje

Los agentes basan sus expectativas a futuro en función de sus experiencias pasadas. Mal-
mendier & Nagel (2016) observa diferencias entre las edades de quienes responden la Reuters/Michigan
Survey of Consumers. Los individuos más jóvenes ponen mayor importancia a las experiencias
recientes que los individuos más viejos. Diamond et al. (2020) encuentra resultados similares
para Japón. Cavallo et al. (2017) observan que el recuerdo de los cambios de precios de los
productos que cada consumidor compra afecta las expectativas de los agentes. Esto a su vez
lleva a que sus predicciones sean menos acertadas.

Madeira & Zafar (2015) utilizan la misma encuesta que Malmendier & Nagel (2016), pero
incorporan factores idiosincráticos y de persistencia, encontrando que el rol de las experiencias
pasadas es de menor tamaño y que factores como el género, la raza y la educación son factores
que afectan la forma en que actualizan las expectativas los agentes, siendo más influyentes
los eventos recientes. Anderson et al. (2010) encuentra resultados similares. Malmendier et al.
(2021) señala incluso que estos efectos de experiencias pasadas afectan los pronósticos que
se observan en los banqueros centrales. Observan efectos directos de las experiencias pasadas
de inflación analizando los discursos de los miembros del Federal Open Market Committee
(FOMC) al Congreso de Estados Unidos 57. Aquellos que experimentaron períodos de grandes
inflaciones realizan discursos más hawkish (halcón) 58. A su vez, agregando a todos los miem-
bros presentes en una FOMC el pronóstico promedio basado en experiencia ayuda a predecir
la tasa objetivo de los fondos federales por encima de los componentes convencionales de una
regla de Taylor estilo forward-looking.

Banerjee & Mehrotra (2018) observan que las expectativas se transforman en más back-
ward looking durante periodos de deflación. En un trabajo reciente, Salle et al. (2024) analizan
encuestas y experimentos de laboratorio para determinar como las experiencias pasadas afec-
tan las expectativas de los hogares. Encuentran que el recuerdo de procesos desinflacionarios
afectan la forma en que las personas moldean cuanto esperan que dure el proceso de inflación.
Angelico & Di Giacomo (2019) ven el impacto de los precios de compra y la inflación pasada
agregada. Construyen un modelo y encuentran que los recuerdos pasados más frecuentes y

57Aplican el enfoque automatizado de búsqueda y recuento de Apel & Grimaldi (2014)
58Un discurso hawkish se refiere a un estilo de comunicación, que indica una preferencia por medidas agresivas

para combatir la inflación o apoyar una postura de política monetaria fuerte. Normalmente utilizan un lenguaje
que enfatiza la necesidad de tasas de interés más altas o una política monetaria más estricta para controlar
la inflación. Esto puede incluir términos que sugieran urgencia o un fuerte compromiso para mantener la
estabilidad de precios.
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salientes inciden en mayor medida en las expectativas.

La vivencia de experiencias pasadas, y la adaptación de los agentes a éstas va en línea
con el aprendizaje que estos adquieren del pasado y a los eventos a los que se han expuesto.
En esta línea, Kim & Binder (2023) muestran que incluso los agentes mejoran sus respuestas
por el simple hecho de haber respondido la encuesta de expectativas en el pasado, teniendo
menor error de predicción y esperando menos inflación que los nuevos ingresos a la encuesta 59.

El factor de la experiencia de inflación vividas resulta determinante en la política moneta-
ria y sus efectos. Nagel (2024) muestra para EEUU, Alemania, Japón y Reino Unido, que la
dinámica secular de las tasas de interés reales en todo el espectro de vencimientos está estre-
chamente ligada a la variación temporal de las expectativas de inflación a largo plazo basadas
en la experiencia.

En conclusión, las ideas principales de este capítulo son:

Influencia de Experiencias Pasadas: Las experiencias pasadas influyen significativamente
en las expectativas futuras de los agentes económicos, con diferencias notables según la
edad, género, raza y educación.

Impacto en Banqueros Centrales: Las experiencias inflacionarias pasadas afectan incluso
a los banqueros centrales, influyendo en sus discursos y decisiones de política monetaria.

Adaptación y Aprendizaje: Los agentes mejoran sus expectativas con el tiempo y la
repetición de encuestas, mostrando menor error de predicción y diferentes expectativas
de inflación.

6.3. Actualización

Como los agentes reaccionan frente a las noticias, o la diferente información que reciben
resulta de interés para comprender el proceso de razonamiento de los mismos, así como la
formación de sus pronósticos de inflación.

¿Acaso los agentes actualizan sus expectativas igual siempre? La evidencia mues-
tra que no. An et al. (2023) muestran que los profesionales (de la US Survey of Professional
Forecasters) actualizan su información de forma infrecuente, cada 5 meses en promedio, pero
lo hacen de forma más frecuente cuando la inflación es alta o las tasas de desempleo son mayo-
res. Además, los efectos de la política monetaria son mayores cuando los niveles de inatención
son mayores. Ehrmann et al. (2015) muestra que el incremento de los precios del gasoil, es
captado en mayor medida por los consumidores que la baja, e incrementa la frecuencia con

59Bao et al. (2021) realizan una revisión de la literatura en experimentos de aprendizaje en el pronóstico.
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la que los agentes revisan sus expectativas y empeoran su pronóstico. Mientras que el reporte
de la inflación por parte de los medios mejora la precisión de las expectativas de inflación,
principalmente de la cola derecha de la distribución. Licandro & Mello (2015) analizan las
actualizaciones de las firmas en Uruguay encontrando que las expectativas de inflación se ac-
tualizan de forma frecuente cada mes. Observan un carácter estacional similar a la inflación
y los costos laborales. Observan a su vez, una posterior corrección en el sentido contrario a
un cambio previo de pronóstico. Frache & Lluberas (2019) encuentran que las firmas revi-
san sus expectativas a la baja aquellos meses que ajustan salarios. Gallegos (2023) encuentra
evidencia para EEUU de subreacción en el periodo post Covid. Esto impacta en una menor
persistencia de la inflación, ya que como señala el mismo trabajo, la persistencia de la inflación
se ve determinada en gran medida por las expectativas. Weber et al. (2023) analiza esto para
hogares y firmas de diversos países con historia de inflación alta y baja. Identifican que los
países donde la inflación es alta los agentes responden en menor medida a la información, ya
que se encuentran atentos, mientras que en los países con baja inflación los agentes reaccionan
más a la información, destacando así la influencia del contexto en las expectativas.

¿Existe un proceso de aprendizaje en los pronósticos? Estudios encuentran que sí,
y que dicho aprendizaje es diferente en los individuos. Cole & Milani (2021) encuentran que
el proceso de aprendizaje en los analistas profesionales tiene diferentes niveles de ganancia, y
que dichos niveles tienen mayor dispersión en algunas décadas. Kim & Binder (2023) también
encuentran aprendizaje en las respuestas de los hogares. La exposición a responder la encuesta
hace que los hogares aprendan de la misma y modifiquen sus respuestas de forma significativa y
predecible, siendo los hogares menos informados previamente los que más experimentan dicho
aprendizaje de las noticias más recientes.

¿Existen diferencias en cómo actualizan los agentes? Armantier et al. (2016) mues-
tra que los consumidores actualizan sus expectativas de forma bayesiana. Además, las revi-
siones de estas expectativas varían según la información recibida y las características de cada
consumidor; sus reacciones se relacionan con la magnitud de la señal informativa y son in-
versamente proporcionales a sus pronósticos previos. Las mujeres, los de menores ingresos,
los más ancianos, los menos educados, tienen mayores brechas de percepción y tienden a te-
ner mayores expectativas de inflación futura, y son los que revisan sus expectativas de forma
más frecuente. Además, el texto de la pregunta influye, ya que encuentran que al suministrar
información sobre los precios de los alimentos, las respuestas a la pregunta de "Prices you
Pay"(precios que pagas) se actualiza en mayor medida que la pregunta sobre la tasa de in-
flación. Heterogeneidades similares también ha observado Stanisławska & Paloviita (2024) en
la zona Euro, encontrando que la revisión se ve disminuida en el caso de personas altamente
educadas o con una alta confianza en el banco central. También encuentran que las expectati-
vas para dos o tres años se ven fuertemente influenciadas por la inflación en comestibles. Sin
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embargo, no encuentran diferencias de incremento en la revisión para el periodo considerado de
alta inflación. La inseguridad de los individuos es también un factor determinante en la actua-
lización, siendo los más inseguros los que con más frecuencia realizan revisiones (Binder 2017b).

Las actualizaciones también son diferentes entre los comerciantes financieros. Pedersen
et al. (2020) analizan el caso de éstos para Chile, observando el efecto de las sorpresas de
la tasa de política monetaria. Identifican dos grupos, aquellos que responden en función de
lo que piensan que la autoridad hará y aquellos que responden en función de lo que debería
hacer, encontrando que éstos últimos incorporan las sorpresas de tasas en sus expectativas de
inflación a un año, mientras que los primeros no se puede afirmar que lo hagan. Muestran
diferencias también entre los que utilizan modelos para sus pronósticos y para aquellos que
basan los mismos sólo en información del mercado financiero. Las expectativas a dos años no
se ven afectadas por las sorpresas de política monetaria.

La revisión del estilo bayesiano ajusta correctamente los aciertos y el desacuerdo que los
analistas profesionales muestran (Giacomini et al. 2020). Bajo su modelo de ajuste, durante
tiempos normales, la heterogeneidad de expectativas previas y niveles de atención explican la
dinámica de las expectativas, pero no durante las crisis.

Coibion et al. (2018) muestran que las firmas nueva zelandesas también actualizan sus
expectativas siguiendo un proceso bayesiano. Además, muestran que aquellas firmas que se
encuentran en mayor medida expuestas a competencia o piensan cambiar sus precios pronto
tienen sistemáticamente mejor información. Las firmas involucradas en servicios profesionales
y financieros (bancos, consultoras, bufets de abogados) tienen en promedio peor información
sobre las condiciones económicas recientes y futuras.

¿Acaso la atención de los agentes influye? Los agentes pueden no contar con cierta
información a causa de rigideces en la adquisición de la información así como por no estar
atentos. Hay diferentes tipos de inatención, aquella justificada por ser de bajo interés por la
utilidad que percibe la empresa de la misma (inatención racional) y la inatención propiamen-
te. Desarrollos teóricos contrastados con datos empíricos han demostrado los comportamientos
de inatención en productores (Reis 2006b), consumidores (Reis 2006a) e incluso profesionales
(Andrade & Le Bihan 2013). Estos comportamientos de inatención explican el lento ajuste del
consumo a los shocks, así como del lento cambio de los precios.

Las ideas principales de esta subsección serían las siguientes:

Frecuencia y Contexto de la Actualización: Los agentes económicos actualizan sus expec-
tativas con diferentes frecuencias, influenciados por el contexto económico y sus caracte-
rísticas individuales. Aprendizaje en la Actualización: Existe un proceso de aprendizaje

46



en la actualización de expectativas, con variaciones en la respuesta a la información
nueva.

Impacto de la Atención: La atención que los agentes prestan a la información influye
significativamente en sus expectativas y revisiones.

Frecuencia: Las expectativas se revisan de forma infrecuente, y presentan un proceso
Bayesiano.

El efecto de la inflación: Las revisiones aumentan en periodos de alta inflación en el caso
de los analistas, pero no se observa lo mismo para los consumidores.

6.4. La influencia de los demás

Las expectativas propias no son independientes de las del resto de los agentes. Hay agentes
que son más influyentes que otros, por su opinión, trayectoria, experiencia, como podría ser el
caso de los profesionales. Hay también aquellos agentes que son más determinantes en la fija-
ción de precios, como es el caso de las firmas, por ende el rol de sus expectativas puede afectar
el desarrollo de los precios, de la inflación. Los hogares al tomar sus decisiones de consumo,
así como por sus posturas en las negociaciones salariales afectan las canastas de productos
demandados y los costos y beneficios de las empresas.

La psicología social ha demostrado que también nos importan las decisiones que toman
nuestros pares60. Es esperable que comparemos nuestras expectativas con las de los demás y a
su vez, como la teoría de juegos lo plantea, formemos nuestras expectativas en función de las
del resto.

Carroll (2001) construye un modelo epidemiológico para modelar las expectativas de los
hogares. En él la información (obtenida de los diarios) se propaga entre la población semejante
a una enfermedad. Este modelo consigue explicar en parte las desviaciones de las expectati-
vas a la teoría tradicional. También identifica heterogeneidad de las expectativas por aspectos
demográficos. En Carroll (2003) se presenta un modelo en el que los hogares forman sus ex-
pectativas a partir de las noticias reportadas sobre informes de los analistas profesionales,
y revisan las mismas de forma probabilística. Easaw & Mossay (2015) construye un modelo
con hogares pasivos y activos, los primeros eligen aprender de los segundos, los cuales si se
interesan por las expectativas de los profesionales. Este modelo logra replicar el primero y
segundo momento de las expectativas de inflación de la encuesta Michigan Survey. Roth &
Wohlfart (2020) muestra como los consumidores extrapolan las expectativas macroeconómicas
de los profesionales a las propias, y ajustan sus planes de consumo y compra de activos. Las
expectativas están influenciadas también por actores referentes en la política. Binder (2021)

60Ver Festinger (1954) para desarrollos en la misma
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muestra como un tweet, del en ese momento presidente de los EEUU, Donald Trump afecta
las expectativas de inflación de los agentes, al afectar la imágen de la Federal Reserve Board
(FED), aumentando la polarización de las percepciones.

Hachem & Wu (2017) construye un modelo de dinámica social en donde las firmas compa-
ran sus errores de pronósticos y ajustan sus expectativas a consecuencia. Del modelo derivan
que la introducción abrupta de una meta de inflación baja lleva a sobrepasar temporalmente
la meta. Por el contrario, la introducción gradual de la meta (es decir, a través de metas pro-
visionales) dirige la economía hacia la meta de largo plazo de manera más suave. Certifican
estos comportamientos contrastando con datos empíricos.

Los efectos de comportamientos manada son determinantes en los mercados financieros.
Park & Sabourian (2011) muestran que estos comportamientos se dan usualmente si y sólo
si, su información está lo suficientemente dispersa como para considerar que los resultados
extremos son más probables que los moderados. Del mismo modo, las personas actúan como
contrarias si y sólo si su información los lleva a concentrarse en valores medios. Resultados
similares han sido encontrados en lo que respecta a las expectativas de inflación. Pierdzioch
et al. (2016) estudia los pronósticos de inflación en Sudáfrica analizando la existencia de efec-
tos manada en los pronósticos. Encuentran que dichos efectos son mayores en momentos de
alta volatilidad en la inflación, y viceversa. Evidencia de comportamientos manada afectando
las expectativas de inflación también han sido observados por Pedersen et al. (2020) en los
operadores financieros de Chile.

La relación entre las expectativas de primer y mayor orden 61 son relevantes para determi-
nar la volatilidad de los precios de los activos, así como también la relación entre sus precios y
las expectativas de sus pagos futuros (Bacchetta & Van Wincoop 2008). Un análisis profundo
y reciente sobre la relación entre las expectativas de inflación de las firmas y lo que esperan
las mismas que hagan las demás es realizado por Coibion, Gorodnichenko, Kumar & Ryngaert
(2021). En el mismo analizan cómo se distribuyen las expectativas de mayores órdenes de las
firmas de NZ, qué nivel k de pensamiento tienen, y cómo diferentes tratamientos afectan tanto
las expectativas de primer y mayores órdenes. Encuentran los siguientes resultados:

las expectativas promedio de primer y mayor orden son similares. Sin embargo, el des-
acuerdo y la incertidumbre es menor en las expectativas de mayor orden;

las firmas que esperan mayor inflación, también piensan que las demás esperan mayor
inflación;

frente a la provisión de información, tanto las expectativas de primer orden como las
61De segundo orden: lo que esperan que los demás esperen. Tercer orden: lo que espero que los demás esperen

que yo espero, y así sucesivamente.
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de mayor orden responden en mayor medida a la información sobre las expectativas de
mayor orden de las demás empresas que a las de primer orden;

analizan el nivel de razonamiento y encuentran valores más altos que estudios experi-
mentales previos;

muchos encuestados consideran que otros son más inteligentes que ellos (contrario a los
modelos usuales);

existe una subestimación por parte de los agentes de la distribución del nivel de razona-
miento de los demás agentes;

no se encuentran evidencias de el nivel k de razonamiento afecte la forma en que revisan
sus expectativas o reaccionan a noticias.

Las expectativas de mayor orden también afectan a los activos financieros, por ejemplo en
la elección de la cartera, el nivel de reacción y la volatilidad (Schmidt-Engelbertz & Vasudevan
2024, Gorodnichenko & Yin 2024).

En las últimas décadas las redes sociales han cobrado cada vez más protagonismo, influ-
yendo nuestra forma de pensar y manteniéndonos informados de las decisiones y opiniones
del resto de las personas. Garcia Lembergman et al. (2023) estudian cómo las redes sociales
pueden amplificar las expectativas de inflación. Encuentran que las expectativas en las redes
sociales son significativas y se encuentran correlacionadas con las expectativas de inflación
individuales. Esta correlación es aún más fuerte para grupos que comparten características
demográficas como género, ingreso o afiliación política. Encuentran también que las noticias
más salientes se transmiten en mayor medida por las redes.

En modo de resumen, se detallan a continuación las ideas principales de esta subsección:

Interdependencia de expectativas: Las expectativas individuales están influenciadas por
las de otros agentes, especialmente profesionales y firmas que tienen un rol crucial en la
fijación de precios.

Modelos de formación de expectativas: Diversos modelos han sido desarrollados para
explicar cómo las expectativas se forman y ajustan en función de información externa y
de otros agentes.

Comportamiento manada: Los efectos de comportamiento manada son significativos en
la formación de expectativas de inflación, especialmente en contextos de alta volatilidad.

Impacto de las redes sociales: Las redes sociales juegan un papel creciente en la ampli-
ficación y formación de expectativas de inflación, con una fuerte correlación en grupos
demográficos similares.
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6.5. Incertidumbre

La incertidumbre de los pronósticos de inflación podría indicar información de la credi-
bilidad de la autoridad monetaria, el nivel de atención de los agentes, la robustez de sus
pronósticos así como la sofisticación de sus predicciones. Varias encuestas solicitan a los agen-
tes otorgar probabilidades a diferentes rangos de inflación, lo que permite construir una curva
de probabilidad, y también una aproximación a la incertidumbre presente en el pronóstico.
Otros estudios han construido medidas de incertidumbre basados en las respuestas puntuales.

Abel et al. (2016) estudian los pronósticos puntuales y de densidad probabilística ela-
borados por los encuestados, encuentran que las medidas de dispersión y de acierto en los
pronósticos no se relacionan con las medidas de incertidumbre de los mismos. Kliber et al.
(2023) estudian si la incertidumbre es determinante en los errores de pronósticos de los con-
sumidores y los analistas profesionales en países emergentes de Eurasia62 entre 2016 y 2020.
Además de la incertidumbre, incorporan la producción, la inflación, los tipos de cambio, las
tasas de interés, los precios del petróleo y los cambios en el tono de las publicaciones del banco
central. Encuentran que la volatilidad del tipo de cambio es la variable más importante que
afecta positivamente los errores de pronóstico, seguida por la inflación y su volatilidad.

Breach et al. (2020) incorpora la incertidumbre en las encuestas de expectativas de infla-
ción para estimar un modelo de estructura de plazos cuadráticos con riesgo de inflación que
varía en el tiempo. Muestran que dicho modelo captura la dinámica de la inflación y la prima
de riesgo reales durante el período de 1983 a 2013 en Estados Unidos. Además, brinda infor-
mación sobre las tasas de interés reales esperadas y la inflación esperada vía los rendimientos
de más largo plazo.

Los agentes al responder encuestas utilizan de forma más frecuente números redondeados
si se encuentran más inseguros. Binder (2017b) aplica dicho concepto a las encuestas de expec-
tativas de inflación para medir la incertidumbre en los agentes. Muestra que la incertidumbre
de la inflación es contracíclica y correlaciona con el desacuerdo de la inflación, la volatilidad
y el indice de incertidumbre en la política económica. Los consumidores más inseguros son
más reacios a gastar en bienes duraderos, automóviles y viviendas. Además, la incertidum-
bre es diferente según las características de los agentes, siendo los hombres, los graduados
universitarios, las personas de altos ingresos y los inversores del mercado de valores los que
presentan menor incertidumbre. Binder (2017a) analiza en mayor profundidad la relación en-
tre las diferentes incertidumbres: política económica, monetaria e inflación. Encuentran que
las primeras dos causan (a la Granger) la incertidumbre en la inflación. Muestran que la in-
certidumbre de la política económica está mayormente correlacionada con la incertidumbre
sobre la inflación de corto plazo, mientras que la incertidumbre de la política monetaria está

62Albania, Rep. Checa, Hungría, Polonia, Rumania, Serbia y Turquía
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mayormente correlacionada con la incertidumbre sobre la inflación de largo plazo. También
observan heterogeneidades en los individuos, la incertidumbre inflacionaria en los pronósticos
de las personas más educadas y de mayores ingresos se encuentra en mayor medida correla-
cionada con la incertidumbre política. En contraposición, la incertidumbre inflacionaria de las
expectativas de largo plazo del quintil superior de ingresos está en menor medida correlacio-
nada con la incertidumbre política.

Binder et al. (2022) analiza la estructura temporal de la incertidumbre de los profesionales
en las expectativas de inflación. Encuentran que dicha estructura es lineal, la diferencia entre
la incertidumbre de corto y largo plazo es procíclica, los pronosticadores son sobreconfiados
para todos los horizontes, y observan diferencia persistente en la incertidumbre de cada uno
de los encuestados.

Así pues, en conclusión, los conceptos básicos de este capítulo serían:

Medición de la incertidumbre: La incertidumbre en los pronósticos de inflación se puede
medir a través de curvas de probabilidad y respuestas puntuales en encuestas, y refleja
diversos factores como la credibilidad de la autoridad monetaria y la atención de los
agentes.

Factores determinantes: La volatilidad del tipo de cambio y la inflación son factores clave
que afectan los errores de pronósticos en países emergentes, según estudios recientes.

Diferencias en la percepción de la incertidumbre: La incertidumbre inflacionaria varía
según las características de los agentes, siendo menor entre hombres, graduados univer-
sitarios, personas de altos ingresos e inversores.

Relación entre incertidumbres: La incertidumbre económica y monetaria influye en la
incertidumbre inflacionaria, con diferencias en su impacto según el horizonte temporal y
las características demográficas de los agentes.

7. Uso y predicción

La información sobre las expectativas de inflación resulta de una gran utilidad para analis-
tas, firmas, hogares, inversionistas y autoridades monetarias. En esta sección mencionaremos
el uso que se le da a las expectativas de inflación de los agentes y su poder predictivo.

Estudios han buscado utilizar la información de las expectativas de inflación para anti-
ciparse a episodios monetarios, realizar un seguimiento del anclaje, así como los efectos en
otras variables monetarias y fiscales63. Reis (2022) destaca la utilidad de las expectativas de

63Dada la interconexión entre los aspectos fiscales y los monetarios, la incorporación de las expectativas de
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inflación para seguir el anclaje de la inflación en varios países. Carvalho et al. (2023) cons-
truyen un modelo con el que utilizando únicamente la inflación y las expectativas de inflación
de los profesionales a corto plazo logran predecir las expectativas a largo plazo y periodos
de descanclaje de las mismas. Christensen et al. (2018) utilizando los rendimientos esperados
de los bonos construyen un indicador de probabilidad de deflación. Por otra parte, Andrade
et al. (2012) desarrollan una medida denominada ’Inflation-at-Risk’ asociada con las colas de
la distribución de las expectativas. Cambios en dicha medida ayuda a predecir la inflación
futura y afecta los cambios en la tasa de la FED.

Ang et al. (2007) analizan diferentes métodos para pronosticar la inflación de Estados Uni-
dos. Comparado contra modelos ARIMA de series temporales; regresiones utilizando medidas
de actividad real motivadas a partir de la curva de Phillips; modelos de estructura de térmi-
nos que incluyen especificaciones lineales, no lineales y libres de arbitraje, las expectativas de
inflación son las mejores predictoras. Además, no encuentran evidencia de que la combinación
de pronósticos sea mejor que las expectativas de inflación por si solas, en todos los modelos de
pronósticos combinados las expectativas de inflación surgen como las más relevantes. Faust &
Wright (2013) encuentra realizando una carrera de caballos que los pronósticos de expectativas
de inflación subjetivos superan ampliamente al resto de los modelos.

Baumann et al. (2021) detallan el rol de las expectativas de inflación para la predicción
de la inflación en la zona Euro y del Banco Central Europeo. Destacan dos usos por los que
las expectativas son importantes: aportando para la elaboración de las propias proyecciones al
reflejar los últimos acontecimiento e información, y para ser usadas como variables explicativas
en los modelos y mejorar el potencial predictor. Se presentan los diferentes modelos que se
utilizan, las implicancias de las expectativas en estos modelos a su vez que se analiza el poder
predictivo. Las expectativas tanto de mercado como de los profesionales tienen un rendimiento
medio de pronóstico similar a las del Eurosistema. Sin embargo, destacan que la información
sobre la incertidumbre que rodea a las medidas de tendencias centrales debe ser tomada con
cautela, ya que incorporar esta información a los modelos puede llegar a ser contraproducente.
Las expectativas proporcionan una información relevante para el análisis de riesgo al analizar
su desanclaje. Sirven para calibrar el anclaje en los modelos macro o también, pueden ser
incorporadas como variable endógena en un modelo satélite que permita señalar riesgos de
desanclaje.

Las expectativas de inflación de los hogares otorgan información importante sobre su con-
sumo, ya que el mismo se ve afectado por las perspectivas a futuro. Duca-Radu et al. (2021)
realizan un análisis de varios países encontrando que el aumento de las expectativas de inflación
en relación con las percepciones actuales de inflación incrementa el consumo. Este efecto es

inflación ya sea en base a supuestos o a través de datos resulta útil para modelar aspectos fiscales (Bańkowski
2023).
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aún más fuerte cuando la política es contractiva. Aumentar el conocimiento sobre la inflación
y mejorar la educación financiera fortalece la respuesta positiva del gasto. Roth & Wohlfart
(2020) encuentran que los pronósticos de inflación de los profesionales afectan las perspecti-
vas de consumo e inversión de los individuos. También extrapolan dichas expectativas a sus
perspectivas de desempleo personal principalmente aquellos que se encuentran más inestables
económicamente. Las expectativas de inflación también afectan las expectativas de ingreso se-
gún Hajdini et al. (2023). Dicho efecto es mayor en los hombres y en los de mayores ingresos,
mayores expectativas de inflación aumentan la probabilidad de que los individuos busquen
nuevos trabajos.

En lo que refiere a las firmas, Frache et al. (2024) encuentran para Uruguay que las expec-
tativas de inflación no tienen un impacto significativo en las decisiones de fijación de precios,
sin embargo si influyen en el tamaño del ajuste esperado junto a las expectativas de costo. Por
otra parte, Marrero & Mello (2023) presentan los resultados de consultarle a las firmas el uso
que le dan al resultado de las encuestas de expectativas de las firmas. Encuentran que el princi-
pal uso que se le da es el de presupuesto, el segundo fijar precios, seguido por negociar salarios.

Finalmente, modelos novedosos están utilizando la potencia computacional actual para
aplicar técnicas de aprendizaje computarizado con el fin de predecir la inflación incorporando
la información de las expectativas de inflación. Kohlscheen (2023) logra pronosticar la inflación
de 20 países desarrollados para el periodo entre 2000 y 2021 utilizando solo seis variables ma-
croeconómicas: la inflación rezagada, expectativas de inflación a 12 meses (según las encuestas
mensuales de Consensus Economics a un grupo representativo de bancos), la brecha de pro-
ducción, la variación porcentual acumulada del precio del petróleo (Brent) a lo largo de un año;
la variación similar del tipo de cambio efectivo nominal del Bank of International Settlements
para cada país y la medida de la inflación promedio de los precios al productor (IPP) en las
tres principales economías (Estados Unidos, la zona del euro y China). Araujo & Gaglianone
(2023) realiza una revisión de 50 métodos que utilizan técnicas de aprendizaje computarizado
para predecir la inflación de Brasil, algunos de los cuales utilizan el insumo de las encuestas de
expectativas de inflación y datos del mercado de rendimientos. Encuentran que tanto la curva
de rendimientos como las expectativas de inflación resaltan como buenos contribuyentes a los
modelos predictivos de la inflación para la mayoría de los horizontes. Romero (2021) compara
el desempeño de diferentes métodos de aprendizaje automático supervisado para predecir la
inflación de Uruguay. Utilizando las encuestas de expectativas encuentra que estos modelos
tienen mejor potencial predictivo que los modelos econométricos. Araujo et al. (2023) realiza
una revisión de métodos de aprendizaje computarizado aplicables por los Bancos Centrales.
Banbura et al. (2021) analiza la incorporación de la información de las encuestas de expecta-
tivas, así como de los mercados de rendimiento para varios modelos predictivos de la inflación
de la zona Euro. Encuentran que la incorporación de las encuestas de profesionales sí mejora el
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pronóstico de la inflación en el corto y largo plazo de la mayoría de los modelos, sin embargo,
las expectativas de mercado, así como de las encuestas de las firmas y los hogares no presentan
una mejora significativa.

Coibion et al. (2020) señalan la riqueza de las expectativas de inflación como herramienta
de política de los bancos centrales para estabilizar la Economía. Sin embargo, existen limitacio-
nes actuales. Muchas encuestas carecen de representatividad y otras deficiencias estadísticas,
además señalan que las expectativas no responden mucho a las políticas monetarias en entor-
nos de baja inflación.

Así pues, en esta sección los conceptos principales son:

Utilidad de las expectativas de inflación: Las expectativas de inflación son valiosas para
anticipar episodios monetarios, monitorear el anclaje de la inflación y analizar sus efectos
en variables monetarias y fiscales.

Capacidad predictiva: Las expectativas de inflación superan a otros métodos de pronós-
tico, siendo las mejores predictoras en varios estudios comparativos.

Impacto en el consumo y la inversión: Las expectativas de inflación de los hogares influ-
yen en sus decisiones de consumo e inversión, y están asociadas con sus expectativas de
desempleo e ingresos.

Aplicaciones en técnicas de aprendizaje automático: Modelos de aprendizaje automático
que incorporan expectativas de inflación han mostrado un mejor desempeño predictivo
en varios contextos y países.

8. El caso de Uruguay

Uruguay es una economía pequeña y abierta, en vías de desarrollo, con una población
cercana a los 3 millones, pero con un alto nivel de desarrollo humano. Principalmente produc-
tor de materias primas con la zona urbana concentrada en la capital Montevideo y el resto
del territorio destinado fundamentalmente a la producción agropecuaria. En lo que refiere a
dolarización se caracteriza por tener un alto nivel tanto en personas como en empresas (Lan-
daberry & Mello 2019, Barón et al. 2017, Licandro et al. 2016). Su historia inflacionaria se ha
caracterizado por inflaciones de dos dígitos en la mayoría del siglo XX (ver Figura 2).

Como sucesos históricos relacionados a la inflación podríamos destacar la crisis bancaria
de 1965, la creación del Banco Central en el año 1967 y el primer plan de estabilización en
1968. Precisamente en ése año es que se alcanza el pico máximo histórico de inflación en el país
de 183 % en junio de 1968. En 1973 se produjo un proceso de liberalización financiera, dando
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acceso al financiamiento externo y un marco institucional más restrictivo para el Banco Central
que redujo el financiamiento inflacionario de los déficits fiscales. En 1982 se produce una crisis
de balanza de pagos y devaluación. En los años 90’s se establece un plan de estabilización
con paridad móvil y posteriormente una reforma social, terminando el siglo con inflación de
un sólo dígito. Luego de ésto, en 2002 se produce una crisis que vuelve a elevar la inflación
hasta el 25 %. Luego de dicho año se produce un quiebre en la historia inflacionaria del país,
ver 2. Estabilizada la situación entre el 2005 y el 2020 la inflación promedió cercano al 8 %,
alcanzando su máximo del periodo en mayo de 2016 (11 %) 64.

Figura 2: Fuente: Elaboración propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadística

En lo que refiere a los instrumentos de política utilizados. Uruguay luego de la crisis de
2002 deja a un lado el tipo de cambio como variable de referencia para pasar primero a un
enfoque de crecimiento de la base monetaria, y finalmente a un régimen de objetivos de infla-
ción. El rango objetivo se ubicó entre 3 y 6 % hasta junio del 2014, para pasar a 3 y 7 % hasta
agosto de 2022, pasando nuevamente a 3 y 6 % hasta la actualidad. El instrumento de política
desde la imposición de las metas de inflación fue la base monetaria. Entre julio de 2007 y
julio de 2013 el instrumento adoptado fue la tasa interbancaria a un día. Desde julio de 2013
hasta agosto de 2020 el instrumento de política monetaria retorno al M1’ (incluye moneda en
circulación, depósitos en cuentas corrientes y cuentas de ahorro que no devengan intereses.),
posteriormente se pasa a utilizar la tasa de interés a un día como instrumento de política.
Actualmente, se realizan reuniones dos veces al año aproximadamente del Comité de Coor-
dinación Macroeconómica. Los devenires de la independencia del BCU son mencionados en

64En Marandino & Oddone (2018) se realiza un análisis más profundo sobre la historia monetaria y fiscal
del país entre 1960 y 2017. Para un análisis de América Latina ver Kehoe & Nicolini (2022)
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Labat & Licandro (2021), Licandro & Licandro (2010), Licandro & Vicente (2006).

Encuestas de expectativas de inflación

En el país se cuenta con encuestas de expectativas de inflación para analistas profesionales,
firmas y operadores financieros. A continuación se detalla las características de las mismas,
inicio del muestreo, frecuencia, preguntas realizadas así como el universo muestral.

La encuesta de expectativas de inflación para los analistas es llevada adelante por el Banco
Central. Su primer registro es de enero de 2004. Se realiza de forma mensual, y a los ana-
listas se les consulta por sus expectativas de inflación para el mes, el próximo semestre, el
año calendario, el año calendario siguiente y el subsiguiente, los próximos 12 meses y en los
24 meses. A su vez, trimestralmente, se les consulta por su proyección a 5 años y preguntas
sobre la evolución del IPC excluyendo frutas y verduras así como productos administrados.
Actualmente, la muestra cuenta con 30 integrantes 65.

Recientemente el Banco Central publica también la encuesta a operadores financieros que
releva la información de Administradoras de Ahorro Previsional (AFAPs), operadores prima-
rios y aspirantes a serlo. La publicación se realiza dos días antes de la realización del Comité
de Política Monetaria (COPOM). Las preguntas refieren a la evolución de la inflación en el
mes, el semestre, el año calendario, el siguiente y el subsiguiente, y para los horizontes móviles
de 12 y 24 meses.

La tercera encuesta que se realiza es a las firmas. Iniciada en octubre de 2009, la misma es
llevada por el Instituo Nacional de Estadística (INE) a pedido del Banco Central. El universo
muestral de la encuesta es empresas de 100 o más empleados 66 que no estén clasificadas como
empresas agropecuarias o del sector público. El panel es rotativo, abandonando la muestra
las empresas luego de dos años de permanencia y no retornan hasta transcurrido un periodo
de igual magnitud. Está conformado por cuatro grupos de rotación, diseñados buscando la
representatividad. El tamaño muestral ronda en los últimos tiempos las 400 empresas y la
tasa de respuesta es de un poco más del 60 % usualmente. Las empresas son consultadas de
forma mensual por sus expectativas de inflación en el año corriente, los siguientes 12 meses y
los siguientes 24 meses, también se le realiza la consulta sobre las expectativas de sus costos
para los mismos horizontes 67. A éstas preguntas se le suelen agregar módulos que buscan
conocer más sobre las características y condiciones de las empresas así como sus expectativas
y decisiones. Se les es consultado por ejemplo sobre acceso al financiamiento, el cambio en los

65Datos disponibles en https://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/Paginas/
Encuesta-Inflacion.aspx

66En sus inicios era de 50 empleados.
67Para conocer más visitar https://www.gub.uy/instituto-nacional-estadistica/tematica/

eee-encuesta-expectativas-empresariales?page=0
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precios de sus productos, cuestiones sobre competencia, características del respondente y va-
rias más realizadas de forma esporádica y que buscan responder preguntas sobre la formación
de expectativas o la tomas de decisiones 68.

Además de las tres encuestas previamente mencionadas Uruguay cuenta con las expectati-
vas del mercado. El mercado financiero en Uruguay es poco profundo y esto limita las posibles
medidas de expectativas a partir de los instrumentos. Las mismas son construidas a partir del
diferencial de la curva de rendimientos entre títulos nominales e indexados. Esta medida se
ve afectada por los cambios en la Tasa de Política Monetaria generando un cambio en igual
sentido en la curva de Letras de Regulación Monetaria pero no en los rendimientos de las
Unidades Indexadas (ya que estas están mayormente ligadas a las emisiones internacionales
del Gobierno Central)69.

Las expectativas de inflación de Uruguay han transcurrido por varios episodios, principal-
mente influenciadas por la situación económica, el régimen inflacionario y la credibilidad de la
autoridad monetaria. En la figura 3 se puede observar la evolución en los últimos años.

Figura 3: Fuente: IPOM

Las expectativas de inflación han permanecido mayormente por fuera del rango meta desde
que se tiene encuestas de expectativas. Los primeros años, dichas expectativas iban en línea
con los niveles de inflación. Desde hace poco más de un año, la inflación ha permanecido en
el rango meta, luego de un extenso periodo de suba de tasas. Levemente las expectativas de

68Idealmente esta encuesta estaría dirigida a aquellos agentes que toman las decisiones financieras o de fijación
de precios de la empresa. Sin embargo, estudios han demostrado que hay una gran proporción de respuestas que
no cumplen dichas características (Marrero & Mello 2023, Borraz & Zacheo 2018). Recientemente la consultora
Exante ha iniciado una encuesta específica a tomadores de decisión de las firmas, sin embrago, la misma no
cuenta con representatividad estadística y tiene escaso volumen histórico de datos.

69Ver Informe Política Monetaria 2024.I
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los diversos agentes han empezado a converger al rango objetivo, siendo las de los analistas
las que convergieron antes que las de las firmas. Las expectativas de las firmas, permanecieron
largo tiempo entre los niveles de 7 y 8 %, lo cual es entendible dado el nivel de inflación de la
mayoría de los años previos. Sin embargo, actualmente todas las medidas de expectativas se
encuentran dentro del rango meta.

Los estudios realizados

El primer trabajo que se encuentra disponible que estudia la influencia de las expectativas
de inflación es el realizado por Masoller (1997). En el mismo se busca medir la credibilidad
de la política monetaria por medio de las expectativas de inflación obtenidas del diferencial
de tasas. El análisis se centra en los periodos donde se estableció el programa de estabiliza-
ción conocido como "la tablita"(1978-82) y el programa de estabilización entre 1990-95 (en
el primero se establecía una senda de devaluación de la moneda, mientras que el segundo se
establecían metas de inflación). El mismo destaca el rol de la credibilidad (utilizando entre
otros indicadores el diferencial de tasas) en el éxito del segundo periodo, el cual implementó
metas de inflación, a diferencia del periodo de la ’tablita’.

En 2004 se inicia la realización de la encuesta a analistas por parte del BCU. Un análisis
temprano de los resultados de la misma se presenta en Lanzilotta et al. (2008). En este trabajo
se observa un potencial proceso de aprendizaje en los analistas a medida de que pasa el tiem-
po, observando mejores resultados para el segundo año. Observan una distribución simétrica
de la misma entorno a la media. El estudio de Borraz & Gianelli (2011) complementaria la
información sobre estos agentes encontrando que no cumplen ciertas medidas de racionalidad
(a la Muth) y un acoplamiento de las respuestas individuales de los analistas a ls respuesta
promedio del mes anterior. También encuentran una gran influencia del techo del rango meta,
aunque señalan que el mismo se podría haber visto determinado en función de la evolución
de las propias expectativas. Identifican una sobreponderación de los anuncios referenciales y
una subponderación de los instrumentos de política. El análisis sobre la racionalidad de éstos
agentes es continuado por Zunino et al. (2010). En el mismo encuentran que los mismo serían
racionales en las expectativas a un mes. Sin embargo, al mirar las expectativas de mediano pla-
zo las mismas son débilmente racionales, y hay una subutilización de la información disponible.

Gelos & Rossi (2008) encuentra que las expectativas de inflación son un gran determinan-
te de la dinámica inflacionaria del país. Como determinantes de las expectativas de inflación
aparecen: la inflación rezagada, el ratio balance primario/PBI y los costos marginales. La
imposición del régimen de metas de inflación parece también tener cierto efecto en las expec-
tativas, quitándole significancia al rezago de la inflación (a partir de 2002), comportamiento
más forward-looking, lo que iría en línea con el aumento de la credibilidad.
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A pesar de la mejora en la credibilidad y los niveles de inflación de un sólo dígito, al final
de la primera década del siglo XXI Uruguay permanecía con las expectativas de inflación por
encima del rango meta. El análisis del Fund (2013) establecía que las causas de la misma eran
los niveles de indexación existentes, además de identificar una relación causal entre el nivel
de las expectativas y la inflación misma la cual permanecía por encima del rango. El estudio
de Mariscal et al. (2014) muestra como Uruguay se diferenció de otros países emergentes que
también impusieron regímenes de metas de inflación al no poder colocar ni la inflación ni las
expectativas dentro del rango meta. Durante el periodo de 2006 a 2012 observan que el coefi-
ciente de influencia de la inflación a las expectativas de inflación no parece decaer en el tiempo.

En lo que refiere a las firmas, la encuesta a las mismas inició en 2009. El análisis de Li-
candro & Mello (2014) para el periodo entre 2009 y 2013, el mismo encuentra una relación
negativa entre las expectativas y la política monetaria, así como un alto nivel de inercia en
éstas. Además identifican un impacto leve del tipo de cambio, positivo de la inflación previa,
y negativo de la actividad económica esperada. No identifican relación entre las expectativas
de las firmas y la mediana de los analistas.

Las expectativas de las firmas también se ubicaban por encima del rango meta. La rele-
vancia de las noticias y el conocimiento de las medidas resultaba cada vez más imperioso para
aumentar la credibilidad así como analizar los posibles desvíos a las teorías de expectativas
racionales con información completa. Licandro & Mello (2015) construyen múltiples índices
de noticias y estudian cómo las expectativas se actualizan frente a ellas. Encuentran que las
firmas revisan sus expectativas de forma frecuente y con un componente estacional. A partir
del análisis de los diferentes índices de noticias encuentran que la comunicación de la política
monetaria es significativa. Encuentran a su vez, que en su proceso de revisión las expectati-
vas sobrereaccionan contemporáneamente a las noticias, y que las revisiones llevan un signo
negativo a revisiones previas, es decir, que compensan la sobrereacción previa. Por otra parte,
la inflación previa y las expectativas de costos aparecen como las mayores determinantes de
las actualizaciones. Las firmas también fueron analizadas por Frache & Lluberas (2019), en
donde encuentran nuevamente una influencia importante de la inflación en las expectativas, del
sector, así como que muchas firmas no revisan sus pronósticos. Este trabajo realiza un aporte
novedoso al analizar el efecto de los consejos de salarios. Encuentran que las firmas que ajustan
salarios reducen sus expectativas de inflación, aumentan el acierto en sus pronósticos y redu-
cen su desacuerdo, sin embargo, no observan un efecto en las expectativas de sus costos. Estos
resultados descartan el cumplimiento de FIRE, al evidenciar según los autores, adquisición
de información en dichos meses. El trabajo de Frache & Lluberas (2020) continua indagando
en cómo la adquisición de información afecta a las expectativas, en particular información
pública. En el mismo, se evidencia como la información sobre el índice de precios al consumo
(IPC) divulgada por el INE tiene un efecto en las expectativas respondidas después frente a

59



las respondidas antes. Las que responden después aumentan su probabilidad de revisión de
expectativas, tienen mayor acierto en sus pronósticos y menor desacuerdo.

Los desvíos a la racionalidad y la influencia de la inflación en las expectativas de las fir-
mas es analizado por Borraz & Zacheo (2018). Observan que hasta el periodo de su análisis
(2009-2017) las expectativas de las firmas son más acertadas que las de los analistas en pro-
medio. Además, el nivel de atención que le prestan a la inflación al formar sus pronósticos es
alto (mayor que en Nueva Zelanda y en otros países con inflación baja (Coibion et al. 2020)).
En lo que refiere al desacuerdo, encuentran que el mismo es mayor para las que revisan sus
expectativas. Las firmas no incorporan toda la información disponible haciendo sus desacierto
predecibles. Evidencian, por medio del estudio de la curva subjetiva de probabilidad de infla-
ción, que la misma presenta inconsistencia con los pronósticos puntuales de las empresas en
algunos casos. A raíz de esto, identifican periodos de pesimismo y optimismo en los pronósticos.

Las influencias de los aspectos fiscales son analizadas por Mello et al. (2020). En el mismo
rectifican que la política monetaria ve dificultada su tarea de anclar las expectativas cuando
el ratio déficit fiscal sobre PIB empeora (un aumento de éste ratio genera un aumento en las
EI). A pesar de que el estudio de Bucacos (2022) no encuentra evidencia de dominancia fiscal
en Uruguay 70. Gelos & Rossi (2008) encuentran también una influencia del ratio del balance
primario sobre PIB en las EI, produciendo un incremento del ratio la caída de las EI (siendo
menor el efecto en horizontes más cercanos).

Los efectos de la comunicación y la difusión de las noticias han sido centro de atención de
los estudios más recientes. El estudio de Borraz & Mello (2020) identifica diferencias entre las
firmas más informadas y las que no lo están. En particular, encuentran diferencias entre las que
están informadas sobre la inflación y el rango meta con las que sólo sobre una de estas medidas,
teniendo las más informadas pronósticos más cercanos al rango meta y reaccionando más rápi-
damente cuando la inflación está cayendo y más lentamente cuando la inflación está subiendo.
Además, las firmas más informadas cometen menor error de predicción y tienen menor volatili-
dad. También observan que la comunicación del banco central refuerza la instancia monetaria,
las expectativas de las firmas más informadas son las que en mayor medida se colocan dentro
del rango meta cuando la inflación está allí. Dos estudios posteriores refuerzan y profundizan
con rigurosidad metodológica los resultados observados sobre el tono (Carotta et al. 2023) y la
información de las firmasCaruso et al. (2022). Por un lado el estudio de Carotta et al. (2023)
encuentra resultados positivos también en el efecto del tono de la comunicación y encuentran
que la legibilidad de las comunicaciones refuerzan el efecto positivo del tono efectivo de las
comunicaciones. Por otro lado, Caruso et al. (2022) encuentran resultados similares en lo que
respecta a las firmas más informadas y su diferente reacción al proporcionarles información

70En Uruguay el BCU no puede financiar más del 10% del déficit de balance del año previo
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sobre una reforma que busca la desinflación. Encuentran que las firmas más atentas a la infla-
ción son las que responden en mayor medida al tratamiento, tienen menores expectativas de
inflación y son más propensas a posponer cambios en los precios 71. Este estudio demuestra que
a pesar del alto nivel de inflación, las firmas continúan respondiendo a la información brindada.

En lo que refiere a las fuentes utilizadas, nueva información es analizada en el trabajo de
Marrero & Mello (2023). En el mismo se presentan las respuestas sobre las fuentes que consul-
tan las firmas, el uso que le dan a la información sobre las expectativas de inflación así como
a que atribuyen su pronóstico fuera del rango meta y quien responde la encuesta usualmente.
Analizan las diferencias en los diversos cruces entre las preguntas y los pronósticos de infla-
ción, así como el sector al que pertenecen las firmas. La encuesta es en su mayoría respuesta
por empleados (en línea con lo observado anteriormente por Borraz & Zacheo), las encuestas
respondidas por asesores externos suele tener expectativas superiores a las de los tomadores
de decisiones y las de los empleados para todos los horizontes 72. También se observa que un
número considerable de firmas incorporan la información resultante de la encuesta para tomar
decisiones y las fuentes oficiales así como la prensa especializada aparecen como las principales.
Las firmas que utilizan la información de la encuesta tienen mayor acierto y predicen menor
inflación que las que no lo hacen. A su vez encuentran diferencias entre los tamaños y los sec-
tores de las firmas. Parte de la información recopilada en esta encuesta es analizada por Mello
et al. (2023). En el mismo analizan la dinámica de las expectativas de inflación, y señalan que
el ratio de las firmas que diferencian horizontes (uno y dos años) es un indicador relevante
para los cambios en las expectativas de inflación. Encuentran diferencias en la dinámica de
la inflación en función de quien responde las expectativas. Encuentran que las firmas que se
informan del BCU diferencian en mayor medida horizontes y pronostican convergencia de la
inflación, sugiriendo efectos positivos de la comunicación.

Candia et al. (2023) y Weber et al. (2023) permiten comprender en mayor medida los
determinantes de las características de las expectativas de inflación de las firmas locales. En
sus trabajos estudian las expectativas de inflación de varios países, entre ellas las de Uru-
guay. Se observa que los entornos son determinantes del nivel de información que tienen las
firmas y del grado de atención de las mismas. En aquellos países donde han experimenta-
do menores inflaciones los agentes se encuentran más desatentos y poseen menor información
sobre la inflación en comparación a países con experiencias de inflaciones altas (ej. Uruguay). 73

Las expectativas de inflación de las empresas podrían ser determinantes de las decisiones
71No observan cambios en las expectativas del tipo de cambio, pero sí una caída en el crecimiento de la

Economía esperado
72Contrario a lo esperable al observar las expectativas de inflación de la encuesta a profesionales, las cuales

estuvieron por debajo de la de las firmas, siendo un potencial indicio de que se trata de grupos diferentes.
73Al igual que en Uruguay, encuentran que la diferencia existente entre las expectativas de los profesionales

y las firmas se presenta en varios países, así como el desacuerdo en las expectativas de las firmas.
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de precios de las firmas. Sin embargo, el estudio de Frache et al. (2022) muestra que la influen-
cia de las expectativas de inflación en la determinación de precios es insignificante (siendo los
costos los más relevantes), mientras que, sí juegan un rol al analizar el margen intensivo del
cambio de precios.

Estudios recientes han realizado otros análisis novedosos con los datos de las expectativas.
Romero (2021) utiliza las expectativas de inflación para predecir la inflación utilizando mé-
todos de aprendizaje computarizado obteniendo buenos resultados. Por otro lado, Alvarez &
London (2020) realizando un análisis de la distribución de las expectativas rechaza la hipótesis
de que las mismas se distribuyan de forma normal, pero no rechaza que las mismas se distri-
buyan en forma de una distribución power-law. El análisis de Frache et al. (2023) demuestra
derrames de la política monetaria de Estados Unidos en las expectativas de inflación de las
firmas uruguayas.

Como síntesis final de los estudios realizados se realiza a continuación un punto de las
conclusiones hasta el momento:

tanto las expectativas de los profesionales como de las firmas no cumplen con los supues-
tos racionalidad e información completa;

las expectativas de aquellos agentes que se encuentran más informados son más acertadas;

variables fiscales afectan a las expectativas de inflación;

se constata una sobrereacción de los agentes frente a sorpresas, con una posterior correc-
ción en sentido contrario a la sobrereacción;

la comunicación juega un rol importante en el efecto de la política monetaria, en parti-
cular el tono y la legibilidad;

la historia inflacionaria de Uruguay ha influido en la dificultad para anclar las expecta-
tivas, así como el nivel de inflación;

el rango objetivo influye al momento de los pronósticos;

las expectativas se ven determinadas principalmente por los costos;

existe evidencia de derrames de otros países a las expectativas locales;

las expectativas y medidas resultantes de las mismas han demostrado ser útiles para
predecir la inflación y cambios en las expectativas.
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9. Comentarios finales y propuestas a futuro

Este trabajo busca realizar una puesta a punto y actualización sobre la investigación en las
expectativas de inflación. A continuación se realiza una breve discusión en vistas de la revisión
realizada y algunas propuestas a futuro para el caso de Uruguay.

La captación de las expectativas sigue siendo un desafío, y la exploración de los diferentes
sesgos que pueden afectar la respuestas en encuestas o las diferentes estructuras de mercado
dificultan la obtención de las expectativas verdaderas de los agentes.

En Uruguay, referido a encuestas, recientemente se han logrado varios avances en el área.
Entre ellos se podría destacar la implementación y divulgación de la encuesta de expectati-
vas para operadores primarios, aumentando el volumen de datos, el mapeo de los agentes y
la transparencia en la toma de decisiones. La disponibilidad actual de estos datos brinda la
posibilidad de realizar nuevos análisis sobre la formación de expectativas de dichos agentes
así como su dinámica. Ejemplo de análisis realizado con éstas expectativas es el de Pedersen
et al. (2020). También, el incremento de los participantes en las encuestas de expectativas de
analistas profesionales llegando a número cercano a 30 encuestados mejora la riqueza de los
datos y su representatividad. Sin embargo, la falta de una encuesta que consulte a los hoga-
res/consumidores es una carencia innegable. La disponibilidad de una encuesta que recoja las
expectativas de estos agentes aumentaría la calidad del análisis para la toma de decisiones co-
mo la comprensión de las fluctuaciones económicas. A criterio personal, existe una vía plausible
de incorporar un módulo referente a las mismas en una encuesta ya existente. La Encuesta
Continua de Hogares (ECH). La ECH es realizada por el INE desde el año 1968 y releva infor-
mación sobre el mercado laboral, y de ingresos de los hogares y las personas. La frecuencia en
la realización de la ECH (máxima mensual) brindaría la posibilidad de realizar un seguimiento
de las expectativas de estos agentes que no son incorporados en los análisis ni en los estudios 74.

La información proporcionada por la encuesta puede ser de potencial interés para realizar
una visión diferente a la respuesta de ¿por qué Uruguay es caro?. Tema que se ha buscado
explicar en trabajos recientes (Eilender et al. 2023, Ferrere 2023). Estudiar la evolución del
margen esperado de las empresas puede ser un aporte adicional a como la inflación y la política
monetaria juega un rol en este tema.

Por otro lado, el bajo desarrollo de la utilización de valores resulta en una limitante para
el análisis de las expectativas de inflación del mercado. El tamaño pequeño de la economía
uruguaya es el principal obstáculo. Los beneficios de un mercado más profundo generaría a su
vez medios para la cobertura de los agentes de la economía y mayor desarrollo de negocios.

74Otros actores relevantes a incorporar para ser encuestados podrían ser los sindicatos y las organizaciones
sociales, dada su influencia en la indexación de la inflación (Carballo et al. 2021, Cukerman et al. 2017).
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En lo que refiere al anclaje en las expectativas de inflación, la credibilidad y la trans-
parencia son esenciales para lograr un anclaje de las expectativas en el rango deseado. Los
regímenes de objetivos de inflación resultan más efectivos que otros como herramienta, pero
sin la debida construcción de la credibilidad no son efectivos. Durante los últimos años, en
Uruguay, se han tomado medidas que han sin dudas facilitado la convergencia de todas las me-
didas de expectativas dentro del rango meta. Por un lado reducir la amplitud del rango meta,
adoptar como instrumento de política la tasa de política monetaria y por otro lado, mantener
una política monetaria alineada y coherente a los objetivos previamente establecidos lograron
colocar la inflación dentro del rango por más de un año y a su tiempo las diferentes medidas
de expectativas. De aquí en adelante la labor más importante reside en sostener los logros ya
alcanzados, lo cual no es una tarea menor.

A diferencia de otras revisiones semejantes precedentes sobre EI, en esta se dedica especial
atención al rol de la comunicación. Las investigaciones en el impacto de la comunicación so-
bre las expectativas han crecido en los últimos años, así como la atención de las autoridades
banco centralistas al cuidado de las mismas. Por su parte, el BCU ha realizado un esfuerzo en
mejorar tanto la información proporcionada, así como sus vías de comunicación. Por un lado,
se ha buscado realizar COPOM con mayor frecuencia, la información sobre las minutas, los
indicadores observados y los Informes de Política Monetaria se encuentran de fácil acceso en
su página web. La presencia en las redes sociales ha aumentado, y se realiza difusión de parte
de la documentación previamente mencionada. Además, actualmente el BCU ha tomado una
postura más cercana de diálogo en la comunicación de sus decisiones. Ejemplo de esto son las
nuevas instancias semestrales realizadas por el Directorio y el Gerente de Política Económica
y Mercados en donde las autoridades responden consultas de analistas económicos, operadores
financieros locales e inversores extranjeros 75. El BCU debería continuar con ésta iniciativa,
buscando aumentar la difusión de materiales de análisis e investigación ya generados hoy en
día por medio de sus diversas redes sociales, así como expandir sus canales de difusión (ejemplo
WhatsApp, Podcast).

Las investigaciones han demostrado que el nivel de educación financiera impacta en las
decisiones de los individuos y en la interpretación de las comunicaciones. En Uruguay, se ha
realizado una continuación en el programa del BCUEduca lo cual es positivo para la difusión y
comprensión del conocimiento financiero 76. El programa está destinado a dirigentes sindicales,
familias, periodistas, docentes de primaria y segundo ciclo así como estudiantes de formación
en educación alcanzando incluso mujeres privadas de libertad. Estos programas benefician la
comprensión de las medidas, instrumentos, así como la adecuada difusión de la información en
el corto pero también en el largo plazo. La evidencia empírica mencionada ha demostrado que

75Disponible en https://acortar.link/Presentacion_autoridades_BCU
76Para ver análisis de impacto de uno de estos programas ver Borraz et al. (2022)
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el nivel educativo influye en la calidad de los pronósticos de los agentes tanto en consumidores
como en la firmas. Este programa atiende dicho aspecto.

En linea con lo antes expuesto, el BCU podría desarrollar mayores herramientas como las
detallas en la sección ’Comunicación y su efecto’ por ejemplo, calculadoras de inflación en su
página web. El desarrollo de comunicación específica destinada a usuarios menos informados
y con lenguaje más cercano a ellos aumentaría el alcance y comprensión de sus medidas, lo
que seguramente se traducirá en una mayor confianza y credibilidad.

El efecto de la política fiscal en las EI así como de sus anuncios de cambios se ha com-
probado en diferentes países y periodos de tiempo. En Uruguay, la interconexión entre la
política fiscal y las expectativas de inflación está demostrada (Mello et al. 2020, Gelos & Rossi
2008), pero aún quedan preguntas por responder. Los determinantes de esta interconexión
falta explicar aún con mayor profundidad77. El análisis del impacto de comunicación de exo-
neraciones/imposiciones fiscales no ha sido analizada en profundidad aún, así como el efecto
de la imposición de regímenes fiscales. Por otra parte, la interconexión y posibles derrames
entre las expectativas de inflación con otros países de la región falta ser estudiado.

En lo que respecta más a la formación de las expectativas, las teorías de información com-
pleta y expectativas racionales han sido sustituidas en la mayoría de los casos por nuevas
teorías más laxas en supuestos. Sin embargo, aún no se ha consolidado una teoría referente,
pero la contrastación con la evidencia empírica ya ha dado ciertos indicios de deficiencias en
algunas de las múltiples teorías. Por otra parte, no sólo en Uruguay es necesario comprender
en mayor medida la interconexión de las expectativas de diferentes agentes así como de sus
pares. Identificar grupos así como los determinantes de su formación resultará enriquecedor
para la implementación de la política monetaria, evaluar la efectividad de la misma y las po-
sibles carencias existentes en el alcance de su credibilidad.

Por último, explotar en mayor medida la información brindada por las expectativas de
inflación para el modelado de la economía puede resultar de gran utilidad para la predicción
de la inflación así como de otros indicadores relevantes. El poder predictivo de las expectativas
de inflación está comprobado. Los trabajos mencionados del Banco Central Europeo pueden
ser una buena guía para ello, así como la utilización de herramientas de aprendizaje compu-
tarizado e inteligencia artificial.

A continuación se realiza un punteo de algunas otras múltiples vías para potenciales tra-
bajos futuros:

profundizar en la distribución de las expectativas: Estudios internacionales han señalado
77Labat & Licandro (2021) señalan el diseño institucional del BCU como una gran influyente en la misma
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el potencial predictivo de ciertas partes de la distribución (Andrade et al. 2012), así
como su importancia en los impactos de las expectativas (Ascari et al. 2024), y estudios
locales han evidenciado una potencial distribución no normal (Alvarez & London 2020);

comprender cómo las expectativas de inflación afectan las decisiones de las firmas, o las
características de éstas determinan sus expectativas de inflación;

medir el impacto de shocks en los precios de ciertos insumos hacia las expectativas de
inflación, por ejemplo: combustibles, energía;

medir los potenciales impactos de aspectos fiscales, ya sea el cumplimiento o incumpli-
mientos de las reglas, así como el anuncio de cambios en la política fiscal;

estudiar la interconexión de las expectativas, indagar sobre cómo son las expectativas de
mayor órden de los agentes y su efecto en las propias;

analizar el nivel de jerarquía cognitiva (ej. nivel k de pensamiento) de las firmas y los
analistas;

Para finalizar, se busca destacar que el presente trabajo tiene como cometido realizar una
revisión de las diferentes investigaciones en el tema, sin embargo, el autor no es ajeno a sus
limitantes. A pesar de la basta literatura revisada, está claro que abarcar la totalidad de los
resultados escapa a los cometidos del estudio, sino que persigue destacar hallazgos relevantes.
Por otra parte, se analizan múltiples trabajos, y se comparan resultados de los mismos en las
conclusiones, pero no se cuestiona con un alto nivel de profundidad metodológica los resultados
obtenidos por los mismos o la calidad de los datos utilizados. La discusión a ése nivel sobre
ésos resultados sería más apropiada para estudios específicos sobre cada subtema, e iría en
contraposición sobre una de las finalidades de esta revisión, la cual es acotar su extensión.
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