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Resumen

Los paises analizados implementan encuestas de expectativas de inflacion a los agentes econémicos
las cuales sirven como obijetivo intermedio de politica, por lo que las autoridades monetarias buscan

anclar las expectativas de inflacién a la meta anunciada. Estas expectativas son Utiles para las
autoridades monetarias, pues les permiten extraer informacién sobre las perspectivas de los agentes
econémicos y les permite realizar inferencias sobre sus patrones de consumo e inversion. En este

documento se analiza la relacién entre las expectativas de inflacién y la inflacién observada. Los
resultados indican que los agentes de estos paises no forman sus expectativas de manera racional.
También se observa que los agentes econémicos, ante choques externos, fallan en corregir sus
expectativas, provocando un deterioro en sus predicciones. Asimismo, se observa que los agentes son
sensibles ante desviaciones de la inflacién observada, sus expectativas de inflacién y contra el rango

meta, anunciado por los bancos centrales.
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Introduccion

El banco central de Nueva Zelanda fue el primero en implementar un esquema de metas explicitas de
inflacién como estrategia de politica monetaria. Este esquema se basa en el anuncio de una meta de
inflacién de mediano plazo, complementado con el compromiso de las autoridades monetarias en
cumplir esta meta. La inflacién objetivo es compatible con una tasa de crecimiento de la economia en
su nivel potencial, por lo que la selecciéon de la meta de inflacién debe estimar cuidadosamente las
autoridades monetarias de cada pafs.

En este esquema, los agregados macroeconémicos son considerados variables indicativas y, por tanto,
no determinan las decisiones de politica monetaria. Jiménez & Lopez (2014) indican que, bajo este
esquema, las expectativas de inflaciéon sirven de objetivo intermedio de politica, por lo que las
autoridades monetarias buscan anclar las expectativas de inflacién a la meta anunciadas. Las
expectativas de inflacién son Utiles para las autoridades monetarias, pues les permiten extraer
informacién sobre las perspectivas de los agentes econémicos y les permite realizar inferencias sobre
sus patrones de consumo e inversion.

En este documento se analiza la relacién entre las expectativas de inflacién y la inflacién observada en
los paises de Centroamérica que han adoptado el esquema de metas de inflacién (Costa Rica,
Guatemala y la Reptblica Dominicana). Ademds, se considera el caso de Honduras, que, aunque no
ha adoptado el esquema de metas de inflacién de manera oficial, el banco central dispone informacién
necesaria para desarrollar este andlisis.

Propiamente, este estudio pretende examinar la i) racionalidad, ii) precisién, iii) sensibilidad y iv)
resiliencia de las expectativas de inflacién de los agentes econémicos de Costa Rica, Guatemala,
Honduras y la Republica Dominicana. La siguiente seccién presenta una revisién de literatura
relacionada con cada una de las aristas del andlisis; posterior a esto se presentan las diferentes
metodologias que cada enfoque y luego los resultados correspondientes. El documento finaliza
resumiendo los principales hallazgos y consideraciones finales.

Revision de literatura

La racionalidad en las expectativas se ha caracterizado por ser un tema de interés para diversos autores.
Muth (1961) se refiere a la racionalidad como la capacidad que poseen los agentes econémicos de
utilizar toda la informacién disponible al formar sus expectativas sobre el comportamiento futuro de la
economia. Mds adelante, Friedman (1967) y Phelps (1968) motivaron a otros pensadores a estudiar
la forma de modelar la formacién de expectativas de los agentes, de manera en que se considerara
consistente con su comportamiento y la estructura de los modelos macroeconémicos (Hall & Sargent,
2018).

De la misma manera, Batchelor & Dua (1989) identifican dos caracteristicas importantes para
determinar si el comportamiento de los agentes econémicos es racional: el sesgo y la eficiencia de las
expectativas; estas caracteristicas han sido los puntos de partida para diversos autores en el andlisis de
la racionalidad de las expectativas de inflacién. El sesgo se caracteriza por asegurar que los agentes
econdémicos no cometen errores sistemdticos al formular sus expectativas, mientras que la eficiencia
implica la utilizacién eficaz de toda la informacién disponible por parte de los agentes para formar sus
expectativas (Esquivel, 2019).
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Para el caso de Costa Rica, se destaca el trabajo realizado por Alfaro & Monge (2014), quienes
estudian las expectativas de los agentes econémicos en el pafs. Los resultados indican que las
expectativas de estos agentes no son racionales, encontrando importantes sesgos negativos en las
expectativas y mostrando solo una leve evidencia de que los agentes incorporan la informacién
disponible sobre sus errores previos para formular nuevos prondsticos. Esquivel (2019) realiza un
andlisis similar y concluye que, debido al rechazo del insesgamiento y de la eficiencia de la serie
trimestral de expectativa de inflacién a un afio, no parece haber evidencia que favorezca el
cumplimiento de la hipétesis de racionalidad.

La racionalidad de las expectativas para el caso de Republica Dominicana ha sido documentada por
Jiménez & Lépez (2014), quienes encuentran que existe un uso parcial de la informacién
macroecondémica relevante tanto de manera agregada como en la mayoria de los grupos de agentes,
identificando sesgos de estimacién y persistencia de los errores pasados en los pronésticos actuales
para el caso del grupo de los agentes académicos. Ramirez (2021) expande el caso dominicano y
llega a resultados similares que los de Jiménez & Lépez (2014), concluyendo que las expectativas de
los agentes econémicos no son racionales, puesto que los agentes presentan un sesgo al alza en sus
estimaciones, asi como cierta ineficiencia asociada a la presencia de errores sistemdticos, lo que se
relaciona en la literatura con la subutilizacién del set de informacién disponible por parte de los agentes
econémicos.

Por otra parte, Mankiw et al (2003) analizan la precisiéon de pronéstico de las expectativas de inflacion
de cuatro encuestas de Estados Unidos de América (EUA) (utilizando la rafz del error cuadrdtico
medio [RECM] como instrumento). Los autores resaltan que las expectativas de los profesionales
tienden a ser mds certeras que las de los académicos, aunque ambos grupos tienden a mover sus
proyecciones de manera similar.

Segura-Rodriguez & Collado (2021) resaltan una diferencia interesante en el andlisis de la sensibilidad
y el anclaje de las expectativas de los agentes. Los autores comentan que el vocablo “anclaje” se ha
reservado para caracterizar el comportamiento de las expectativas en el largo plazo, por lo que se
refieren a las desviaciones de las expectativas en el corto plazo como la “estabilidad” o sensibilidad de
estas. De acuerdo con estos autores, es razonable que estas expectativas reaccionen ante movimientos
coyunturales de variables como la brecha del producto los precios del petréleo o el tipo de cambio.
movimientos en las expectativas de inflacién de corto plazo no necesariamente se deben a una pérdida
de credibilidad por parte del Banco Central (Segura-Rodriguez, 2019).

Este estudio estard enfocdndose en la definicién de estabilidad o sensibilidad, como las desviaciones
de las expectativas de inflacién en el corto plazo.

Levin, Natalucci & Piger (2004) evaltan si la implementacion del esquema de metas de inflacién
efectivamente ha afectado la formacién y la dindmica de las expectativas de inflacién. Para este
andlisis, los autores realizan un andlisis de sensibilidad de las expectativas de inflacién para paises con
metas de inflacién y paises que no han adoptado este esquema. Los resultados indican que las
expectativas de los paises con metas de inflacion tienden a ser menos sensibles que las de los paises
que no tienen este esquema.

Ehrmann (2015) expande el trabajo de Levin, Natalucci & Piger (2004) e interpreta sus resultados como
el grado de anclaje de las expectativas de inflacién a la meta de inflacién. El autor encontré que, para
un panel de 10 paises con metas de inflacién, las expectativas son mds sensibles en periodos de
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inflacion persistentemente bajas y que los agentes tienden a formar sus expectativas “mirando hacia
atrés”, ajustando sus expectativas a la baja. Sin embargo, el autor resalta que esto no ocurre en
periodos con alta inflacién.

Al analizar la sensibilidad se prueba que las expectativas reaccionan ante movimientos de la inflacién,
aungue no se toma en cuenta la magnitud de estas desviaciones. La resiliencia, para este estudio, es
definida como la capacidad de los agentes econémicos de ajustar sus expectativas de inflacién luego
de observar niveles de inflacién fuera del rango meta. Segura-Rodriguez & Collado (2021) estudia el
caso de Costa Rica y analiza si la reacciéon de la expectativa depende del hecho de que la inflacién se
ubique fuera del rango meta anunciado por la autoridad monetaria. Los autores parten de la estrategia
de Mariscal et al. (2014) e incorporan los choques que generan inflaciones por debajo del rango meta.
Para el caso de este pafs, los autores resaltan que los choques que generan inflaciones fuera del rango
meta no tienen un efecto significativo extra en las expectativas de los informantes.

Metodologia y Datos

El andlisis de las expectativas de inflacién se divide en cuatro elementos principales: racionalidad,
precision, sensibilidad y resiliencia. Asi, se pretende realizar un andlisis integral con distintas
aproximaciones econométricas.

Para realizar el andlisis se tomaron datos de expectativas, metas, e inflacién tomados de
SECMCADATOS?. El periodo de estudio se enmarca entre enero del 2008 y abril del 2024. La Figura
1 muestra la evolucién de estas variables para los paises en los cuales se enfoca este estudio.

Figura 1. Evolucién de la inflacién interanual y expectativas de inflaciéon de Costa Rica, Guatemala,
Honduras y RepUblica Dominicana, Enero 2008 — Abril 2024.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de SECMCADATOS
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Racionalidad

Para analizar la racionalidad de los agentes econémicos, se sigue la linea de investigacién desarrollada
por Ramirez (2021), donde se examina si las expectativas de inflacién de los agentes son insesgadas y
eficientes. Para probar el primer aspecto, se utiliza un modelo de regresién simple, propuesto por

Keane y Runkle (1990):
Ty = g + a4 E[m]e_12 + e (1)

donde m; representa la inflacién interanual observada, E[m];_1, representa las expectativas de
inflacién interanual. Sobre esta estimacion se realiza una prueba de hipétesis conjunta para examinar
siag =0y a; =1; hipdtesis que se interpreta como que las expectativas de los agentes estdn
sesgadas.

Se dice que las expectativas de inflacion son eficientes cuando los agentes econémicos utilizan toda la
informacién disponible para la formaciéon de estas. Esto es probado utilizando los residuos de la
ecuaciéon (1) y realizando una prueba de autocorrelacion, donde se espera que los residuos no estén
correlacionados entre si mismos.

Precisién

Las expectativas de inflacién a 12 meses plazo pueden ser evaluadas como pronésticos de serie de
tiempo para medir cudn precisas son. Para ello, siguiendo la linea de Mankiw, Reis y Wolfers (2003),
se plantea calcular la raiz del error cuadrético medio (RECM) en una ventana mévil de 5 afos, a partir
del modelo estimado descrito en la ecuacién 1.

f:t_60(n'i - E[n]i—lz)z (2)

RECM, = - V&> 72

Se espera que los aumentos relativos en el nivel de la RECM estén asociados a choques externos que
generen incertidumbre. Esta medida a su vez permite comparar la precisién de las expectativas
inflacionarias de los agentes de los cuatro paises en estudio.

Cabe mencionar que una RECM igual a cero sugiere que las expectativas de los agentes fueron
absolutamente precisas, es decir, que no se equivocaron. De este nivel en adelante, va disminuyendo
el nivel de precisién de las expectativas generadas.

Sensibilidad

Para medir la sensibilidad de las expectativas ante choques en la inflacién observada, se sigue la
metodologia aplicada por Segura-Rodriguez y Collado (2021) en su investigacion para Costa Rica. En
esta linea, se estima la siguiente regresién propuesta por Ehrmann (2015):

E[r] = Bo + P11 + & (3)

De acuerdo con Segura-Rodriguez y Collado (2021), la hipétesis de que las expectativas son estables
y no tienen sensibilidad ante la inflacién observada el periodo pasado consiste en evaluar la hipétesis
nUlO ﬁl = 0.
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Adicionalmente, se plantea medir la sensibilidad de las expectativas ante los cambios en la inflacién
observada en periodos pasados. De esta forma, se pretende determinar la estabilidad del pronéstico
de los agentes econémicos ante la aceleraciéon de la inflacion. Para ello, se pretende estimar el
siguiente modelo de regresién lineal:

Ty =Yo+v1(e—p —mMe_q) + & (4)

Siguiendo la idea de Segura-Rodriguez y Collado (2021), cabe evaluar la hipétesis nula de que B; =
0, la cual plantea que la formacién de expectativas es estable ante cambios en la inflacién observada.

Resiliencia

De acuerdo con Segura-Rodriguez y Collado (2021), la medida de sensibilidad puede expresar la
reaccién de las expectativas ante movimientos en la inflacién; sin embargo, se deja de lado la magnitud
de las variaciones que pueda presentar la inflacién. Ante esta circunstancia, los autores plantean
estimar si tal reaccién de las expectativas depende del hecho de que la inflacién se ubique afuera del
rango meta de inflacién. Para medir tal efecto, se estima el modelo de regresién lineal propuesto por
Mariscal et al. (2014) y se incorporan los choques que generan inflaciones por debajo del rango meta
tal y como lo hicieron Segura-Rodriguez y Collado (2021):

E[T[]t = 60 + 617Tt_1 + 52E[T[]t_1 + 63méX{T[t_1 - T[?’L’ 1} ( )
5
+8,min{m;_; — ", 1} + e;

donde m"* representa a la meta de inflacién establecida por el Banco Central.

Cabe mencionar que el Banco Central de Honduras no posee un esquema de metas de inflacién. Por
ende, el andlisis de resiliencia se aplicard Unicamente para Costa Rica, Guatemala y Republica
Dominicana, pues los Bancos Centrales de estos tres paises si publican una meta explicita de inflacién,
al menos desde enero 2008.

Resultados

En esta seccién se analizan los resultados de las diferentes métricas expuestas anteriormente.
Racionalidad

La racionalidad de las expectativas de inflacion depende de si estas son o no insesgadas y eficientes.
A continuacién, en la Tabla 1 se presenta el resultado de la regresion 1.

Tabla 1. Resultado de la regresién de racionalidad (1) por pais

Coeficientes CRI GTM HND DOM
2.584%** 4.933%** 3.902%** 4.037%**
%o (0.6) (0.799) (0.71) (0.613)
0.126 -0.123 0.18 0.049
a1 (0.185) (0.172) (0.135) (0.112)

Fuente: Elaboracién propia con datos de SECMCADATOS
Nota: Los errores estdndar se muestran entre paréntesis. Niveles de significancia estadistica: * p < 0.01; ** p <
0.05; ***p < 0.1.
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A partir de los resultados de la regresién 1, se ejecutd una prueba de hipétesis conjunta para evaluar
siag =0y a; =1 (Tabla 2). Los resultados muestran que para los cuatro pafses evaluados se rechaza
la hipotesis nula, en favor de la alternativa para todos los niveles de significancia convencionales. Por
lo tanto, se dice que las expectativas de inflaciéon presentan un sesgo.

Tabla 2. Resultado de la prueba de hipétesis conjunta para examinar si @g =0y @; = 1 para la
regresion (1)
Coeficientes CRI GT™M HND DOM

P-Value 2,683E-05***  2,387E-09***  3,846E-08***  2,2E-16***

Fuente: Elaboracién propia con datos de SECMCADATOS
Nota: Niveles de significancia estadistica: * p < 0.01; ** p < 0.05; *** p < 0.1.

Ahora, para evaluar la eficiencia de las expectativas se ejecuta la prueba Durbin-Watson (Tabla 3). A
partir de los P-Value calculados para las pruebas, se procede a rechazar la hipétesis nula en favor de
la alternativa para todos los niveles de significancia convencionales; en este sentido, se acepta la
hipétesis alternativa que indica que los errores de la regresion 1 presentan autocorrelacién. En este
sentido, siguiendo la linea de Ramirez (2021) se dice que las expectativas de los 4 paises en estudio
son incompatibles con la hipétesis de racionalidad.

Tabla 3. Prueba Durbin-Watson para la regresion (1)

Coeficientes CRI GTM HND DOM
P-Value 2,27E-38*** 9,41E-34*** 7,98E-28*** 4 41E-40***

Fuente: Elaboracién propia con datos de SECMCADATOS
Nota: Niveles de significancia estadistica: * p < 0.01; ** p < 0.05; *** p < 0.1.

A partir de los resultados anteriores se deduce que los agentes econémicos de Costa Rica, Guatemala,
Honduras y Republica Dominicana no son racionales al generar sus expectativas de inflaciéon a 12
meses plazo. Se observd que los agentes presentan sesgos al hacerlo, lo cual, de acuerdo con la
literatura consultada, puede sugerir que ellos no incorporan toda la informacién disponible para
generar sus expectativas.

Precisién

La rafz del error cuadrdtico medio (RECM) es una medida de cudn preciso es un pronéstico. En este
sentido se evalué la exactitud de las expectativas de inflacién que generan los agentes a un plazo de
12 meses al compararlas con la inflacién observada finalmente en determinado periodo. A
continuacién, la Figura 2 muestra la RECM en una ventana mévil de 5 afios para cada uno de los
paises en estudio.
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Figura 2. Raiz del error cuadrético medio entre expectativas de inflacién e inflacién observada
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La Figura 2 muestra que, en promedio, los agentes costarricenses y guatemaltecos tienden a tener
expectativas mds cercanas a los movimientos observados de la inflacién de sus respectivos paises.
Asimismo, se observa que desde el 2014 al 2020 una tendencia a la baja en el RECM, lo que indica
que los agentes mejoraban sus expectativas de inflacién, acercdndose a la inflacién observada. Sin
embargo, con el choque de la pandemia de COVID-19, la volatilidad de la inflacién aumentd, lo que
dificulté a los agentes la formacién de sus expectativas. De esta forma se observa que el RECM a partir
del 2021 tiene una tendencia al alza.

De manera particular, se observa que para los primeros afos presentados (2014 — 2017), los agentes
de la Republica Dominicana se vieron afectados por diferentes choques externos, como los cambios
en los precios del petréleo y prolongados periodos de sequias, los cuales presionaron los precios de
los articulos del grupo de Transporte y de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas, respectivamente.

Analizando el caso de Honduras, se observa un aumento en el error de las predicciones de los agentes
ocasionado por choques externos que afectaron la evolucién de los precios. De acuerdo con el Banco
Central de Honduras (BCH, 2022) el indice de precios se vio afectado por los conflictos geopoliticos
en Europa a principios del 2022 y por los aumentos en los precios de los fletes de transporte maritimo.

Estos resultados indica que, ante choques externos, los agentes no corrigen sus expectativas de manera
adecuada, lo que provoca que sus predicciones sean menos acertadas.

Sensibilidad

En lo que respecta a la sensibilidad de las expectativas, inicialmente se mide la respuesta ante la
inflacién observada en el periodo pasado. En la Tabla 4 se muestran los resultados de la regresién 3.
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Tabla 4. Resultado de la regresién de sensibilidad de expectativas a cambios en la inflacién del periodo
pasado (3) por pais

Coeficientes CRI GTM HND DOM
2,257 3,218 1,997 3,069**
Bo (0,094) (0,113) (0,097) (0,144)
0,220  0,315%*  0,644%*  (0,434%*
gt (0,020) (0,024) (0,019) (0,026)

Fuente: Elaboracién propia con datos de SECMCADATOS
Nota: Los errores estdndar se muestran entre paréntesis. Niveles de significancia estadistica: * p < 0.01; ** p <
0.05; **p < 0.1.

En la Tabla 4 se puede apreciar que el coeficiente B; es significativo al 99% de confianza para los
cuatro paises en cuestién. Lo anterior es un indicador de que los agentes econémicos responden a la
inflacién observada el periodo anterior. Es decir, para formular expectativas de corto plazo, se toma
como referencia el dato de la inflacién del mes anterior.

Es importante notar que dicho coeficiente tiene signo positivo en todos los casos. Esto sugiere que, si
la inflacién del periodo anterior es mayor, las expectativas de corto plazo tenderdn a ser mayores, y
viceversa.

Por otro lado, se analiza la sensibilidad de las expectativas ante los cambios observados entre los datos
de inflacién de los dos periodos anteriores; es decir su aceleracion.

Tabla 5. Resultado de la regresion de sensibilidad de expectativas ante la aceleracién de la inflacién
(4) por pals

Coeficientes CRI GTM HND DOM
Yo 2.972%** 4 575%** 5.129*** 5.088***
(0.082) (0.059) (0.112) (0.126)

Y1 0.28** -0.017 -0.184 -0.091
(0.114) (0.097) (0.239) (0.142)

Fuente: Elaboracién propia con datos de SECMCADATOS
Nota: Los errores estdndar se muestran entre paréntesis. Niveles de significancia estadistica: * p < 0.01; ** p <
0.05; ** p < 0.1.

En la Tabla 5 se aprecian los resultados de la regresion 4. Es importante notar que el coeficiente y;,
el cual captura la respuesta de las expectativas ante la diferencia observada entre la inflacién de los
dos periodos pasados, sélo es significativa para Costa Rica para todos los niveles de significancia
convencionales. En el caso de este pals, es significativa al 95% de confianza. En este sentido, los
agentes costarricenses sf tienen sensibilidad ante las diferencias inflacionarias vistas en el pasado
inmediato; pues foman esa informacién para formular sus expectativas. En el caso de Guatemala,
Honduras y RepUblica Dominicana, esta informaciéon no es significativa para los agentes.

Resiliencia

La ¢ltima medida de andlisis sobre las expectativas es su resiliencia. Para ello se lleva la medida de
sensibilidad a evaluar el efecto que tienen las desviaciones del rango meta de tolerancia inflacionaria
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de los bancos centrales. A la vez que se evalta la respuesta ante la inflacién observada vy las
expectativas generadas en el periodo pasado.

Tabla 6. Resultado de la regresién de resiliencia (5) por pais

Coeficientes CRI GTM DOM

0287 0,786  -0.516*

8o (0,098) (0,189) (0,227)
0,026 0,780%** 0,719%+

61 (0,029) (0,090) (0.115)
0,876%* 0,619%** 0,475%*

02 (0,036) (0,040) (0,061)
0,011 20,696 -0,55]1%*

03 (0,033) (0,086) (0,094)
s 0,009 [0,612%*  -0,624%**

4 (0,034) 0,612) (0,104)

Fuente: Elaboracién propia con datos de SECMCADATOS
Nota: Los errores estdndar se muestran entre paréntesis. Niveles de significancia estadistica: * p < 0.01; ** p <
0.05; ***p < 0.1.

La Tabla 6 muestra los resultados de correr la regresién 5 para cada uno de los pafses con meta
explicita de inflacién. Se destaca que el coeficiente §; no sea significativo para ninguno de los niveles
de significancia convencionales; pues esto contradice los resultados de la primera medida de
sensibilidad. Para Guatemala y Republica Dominicana, s hay consistencia en cuanto a que la inflacién
observada el periodo pasado tiene un efecto sobre la formulacién de expectativas.

En lo que respecta al coeficiente 8,, este es significativo al 99% de confianza y de signo positivo para
los tres casos en estudio. Esto es una muestra de que los agentes foman en cuenta sus expectativas
pasadas para formular un prondstico en el presente; esto es reflejo de que las expectativas son
coherentes y consistentes a lo largo del tiempo. Si esta informacién no se tomara en cuenta, podria
haber una volatilidad mayor en cuanto a las expectativas.

Por otro lado, los coeficientes &5 y 8, de Costa Rica no son significativos para ninguno de los niveles
de confianza convencionales. Este resultado es consistente con lo expresado por Segura-Rodriguez &
Collado (2021). Por lo tanto, al analizar el periodo completo, se extrae que “los choques que generan
inflaciones fuera del rango meta no tienen un efecto significativo extra en las expectativas de los
informantes” (Segura-Rodriguez & Collado, 2021)

Ahora bien, para Guatemala y Repiblica Dominicana el resultado es distinto. Los coeficientes 83 y 8,
son significativos a 99% de confianza para ambos paises. Por lo tanto, las desviaciones de la inflacién
observada ya sean superiores o inferiores, tienen un efecto negativo sobre la formulacién de
expectativas por parte de los agentes. El hecho de que tengan signo negativo muestra que los agentes
esperan que el Banco Central tenga la capacidad de devolver la inflacién al rango meta a través de
los instrumentos de politica monetaria. Asi, se aprecia que, en promedio, al observar una desviacién
del rango de tolerancia, los agentes formulan sus expectativas en direccién contraria.
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Conclusiones

Las expectativas de inflacién sirven de objetivo intermedio de politica, de ahi que las autoridades
monetarias buscan anclar las expectativas de inflacién a la meta anunciadas. Como se mencioné con
anterioridad, la relevancia de las expectativas de inflacién para las autoridades monetarias recae en
que permiten extraer informacién sobre las perspectivas de los agentes econémicos; para asi realizar
inferencias sobre sus patrones de consumo e inversion.

Los resultados indican que los agentes de Costa Rica, Guatemala, Honduras y la Repuiblica
Dominicana no cumplen con las caracteristicas necesarias para formar sus expectativas de manera
racional. Estos agentes muestran un sesgo en sus expectativas y las pruebas revelan que estos no son
eficientes, ya que no utilizan toda la informacién disponible para la formacién de expectativas. Estos

resultados son congruentes con los encontrados en la literatura (Alfaro & Monje, 2014; Jiménez &
Lopez, 2014; Ramirez, 2021).

En cuanto a la precision de los agentes econémicos, el andlisis indica que, ante choques externos,
fallan en corregir sus expectativas, provocando un deterioro en sus predicciones. Esto también es cierto
para periodos de alta volatilidad inflacionaria.

Al analizar la sensibilidad de las expectativas de los agentes econémicos se muestra que estos
responden a las desviaciones de la inflacién observada con relacién a las expectativas y también a los
cambios (aceleracién) de la inflacién observada en el corto plazo.

En relacién con las desviaciones de la inflacion observada de la meta de inflacién (resiliencia), se
observa que los agentes son sensibles a estas brechas. El estudio muestra que responden de manera
similar a desviaciones al alza o a la baja de la meta de inflacién.

Continuando con la linea de Segura-Rodriguez (2019), es razonable que estas expectativas reaccionen
ante movimientos coyunturales de variables y que esto no necesariamente se debe a una pérdida de
credibilidad por parte del Banco Central. Sin embargo, para los bancos centrales es de suma
importancia el monitoreo y estudio de las expectativas de los agentes y de su proceso de formacién de
expectativas, ya que estas pueden afectar los objetivos de politica monetaria.
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