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1. LAS EXPECTATIVAS ECONOMICAS Y SU
MEDICION

Contenido

El comportamiento de los agentes econémicos, sus decisiones de con-
1. Las expectativas econémi- sumo, ahorro e inversion, es determinado en gran medida por sus pers-
cas y su medicién pectivas para el futuro. Por ejemplo, si un individuo espera que en un
futuro, un determinado bien aumente de precio, es posible que desee
adelantar su consumo para evitar el aumento del costo. Asimismo, las
perspectivas que tiene un empresario sobre las ventas futuras determi-
naran su disposicion a realizar inversiones, asi como el volumen de pro-
duccion, las decisiones de contratacion de personal, entre otros.

2. (Qué senales brindan los
indicadores de expectativas
para la economia urugua-

? f . . .
YA errrernssnnssnnssnnsssnssinesnnaens 2 En consecuencia, las expectativas representan una variable de gran in-

terés en tanto inciden en diversas variables econdmicas mediante las de-
cisiones de los distintos agentes. Existen varias consideraciones impor-
3. Errores de expectativas o tantes que ameritan el analisis de las expectativas de los principales
pronosticos agentes economicos.

Cuando se consideran las expectativas de los empresarios, la mayor in-
formacion de la que disponen sobre el entorno econémico de negocios,
las convierte en un factor fundamental para analizar el desempefio espe-
rado de las principales variables econémicas. Ante contextos desfavora-
bles es posible que los empresarios retrasen sus decisiones de inversion
0 contratacion de personal, condicionando, de este modo, la produccién
para el periodo siguiente. Por su parte las expectativas de los consumido-
res pueden considerarse como una sefial sobre la demanda futura, fun-
CINVE - damentalmente cuando se trata de bienes durables o inmuebles.

Centro de Investigaciones

Econdémicas En consecuencia, las expectativas suelen considerarse un buen instru-
mento para predecir fluctuaciones en el nivel de actividad, permitiendo,
identificar cambios en el ciclo econdmico. Sin embargo, normalmente los
indicadores de expectativas, por sus métodos de medicion (generalmente
surgen de encuestas a empresarios, consumidores, expertos) y su natura-
leza subjetiva, suelen registrar ruido y en algunos casos volatilidad. Por
ende, su lectura muchas veces debe hacerse con cautela.

Area de Macroeconomia
Finanzas y Coyuntura

Las expectativas de los agentes y su medicion cumplen un rol fundamental
en el disefio de politica econdmica y en su incidencia. En la medida en que
las expectativas de los agentes son conocidas por los hacedores de politica,
seran utilizadas como insumo para el disefio de las mismas. En este sentido
se intentara incidir en las mismas, de forma de obtener un mejor resultado

de la aplicacion de la politica econémica.
Fecha de elaboracion:
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2. ¢, QUE SENALES BRINDAN LOS INDICADORES DE EXPECTATIVAS PARA LA

ECONOMIA URUGUAYA?

El comportamiento de los agentes econémicos se
ve determinado, en gran medida, por lo que estos
esperan que suceda en el futuro. En particular, las
decisiones de consumo e inversion estaran
condicionadas, entre otras variables, por las
perspectivas de desempefio individual y de la
economia en su conjunto. En lo que resta de esta
seccion analizaremos las sefiales que brindan
algunos de los indicadores de expectativas de
empresarios, consumidores, y analistas sobre
crecimiento e inflacion, disponibles para nuestra
economia.

Expectativas de los empresarios
industriales

Las expectativas de los empresarios industriales
son una variable de especial interés en funcion de
sus efectos sobre las decisiones de inversion,
produccién y contratacion de personal. Asimismo,
se trata de agentes econdmicos que disponen de
informacion valiosa sobre el desempefio de las
ventas y el mercado. En especial, el sector
industrial presenta importantes encadenamientos
productivos con otros sectores (agropecuario y de
servicios). De aqui que el relevamiento de sus
expectativas constituye un elemento clave para
prever no sélo la evolucion de la industria sino de
los derrames hacia los sectores relacionados, y de
esta forma a la economia en general.

Gréfico 1.1-Ciclo del PIB y expectativas de los
industriales para la economia (Ciclo en eje der.)
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La Cémara de Industrias del Uruguay (CIU) releva
desde hace mas de 10 afios las expectativas de los
industriales sobre la economia, a través de su
encuesta mensual.l La serie que surge de ese
relevamiento se contrastd con el ciclo econémico
del PIB uruguayo de forma de entender el vinculo
de ese indicador con la variable econdmica real.

Como puede advertirse en el grafico 1.1 las
expectativas de los industriales sobre el desempefio
de la economia anticipa la evolucién ciclica del
producto con al menos un trimestre de antelacion.
Sin embargo, la evolucion de las expectativas
registra mayor volatilidad. De acuerdo al gréfico,
las perspectivas de los industriales sobre la
evolucién de la economia parecen sobre-reaccionar
a los movimientos ciclicos. Este comportamiento
aparenta ser mas acentuado incluso en las fases
negativas del ciclo (periodos de desaceleracion y
recesion).

Los datos relevados por la encuesta de la CIU
correspondientes al mes de junio, indican una
desmejora de las expectativas de los empresarios
industriales, lo que confirmara la idea de que el
crecimiento continuaria desacelerandose.

Las expectativas de los
consumidores

De forma similar a lo que sucede con las
expectativas empresariales, las expectativas de los
consumidores dan informacion subyacente sobre
su nivel de ahorro y consumo. Las decisiones de
los consumidores en este sentido determinan el
nivel de actividad de algunos sectores econémicos
y afectan otras variables econdmicas.

El indice de Confianza de los Consumidores
realizado por Equipos Consultores y la

! Puede consultarse en
http://www.ciu.com.uy/innovaportal/file/15211/1/metodolog
ia_emi.pdf los aspectos metodolégicos de la encuesta.
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Universidad Catélica del Uruguay? permite
aproximarse a la evolucion de las expectativas de
los consumidores sobre la situacion econdmica.
Este indicador (ICC) toma en consideracion las
perspectivas de los entrevistados para su situacion
econdmica personal, para la situaciéon econémica
general y la predisposicién a la compra de bienes
durables.

Graéfico 2.1- IVF del Consumo Privado e indice
de Confianza del Consumidor (var. interanual en
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCU y UCU.

Como muestra el grafico 2.1 la variacion del
indice de confianza de los consumidores por
trimestre permitiria anticipar desaceleraciones y
caidas en el consumo privado. Sin embargo, al
igual que en el caso de las expectativas de los
empresarios, las expectativas parecen sobre-
reaccionar, particularmente cuando la evolucion
es negativa. En consecuencia, como es esperable,
ante perspectivas desfavorables el consumo
privado se desaceleraria, tal cual se observa en el
gréafico 2.1.

Como muestra el gréafico 2.2 la evolucion de la
confianza de los consumidores y de las
expectativas de los empresarios industriales sobre
la economia son similares, registrando fuertes
reducciones a fines de 2008 como consecuencia
de la crisis internacional y recuperandose luego.
Recientemente, de acuerdo a ambos indicadores,
las perspectivas parecen menos auspiciosas. Sin

2 puede consultarse en
http://economia.ucu.edu.uy/index.php?option=com_content
&view=article&id=44&Itemid=52 los aspectos
metodoldgicos de la encuesta.

embargo los datos del indice de confianza de los
consumidores de setiembre parecen revertir esta
tendencia, ubicandose en una zona de “moderado
optimismo”.

Gréafico 2.2 - Indice de Confianza del
Consumidor y Expectativas Economicas de los
Industriales (ICC en eje izq.)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del CIU y UCU.

En suma, las expectativas de los agentes juegan
un rol clave en el desempefio de la economia,
permitiendo adelantar su comportamiento con
algunos periodos de antelacion. Asimismo, éstas
no solo influyen en el comportamiento de los
individuos sino también en los hacedores de
politicas en la medida que estas son conocidas y
se espera que condicionen el comportamiento de
los agentes.

Las expectativas de los analistas

Por otro lado, el Banco Central releva y publica
mensualmente las expectativas de analistas sobre
la evolucion esperada de diversas variables
economicas, entre las que se destaca el
crecimiento econémico, la inflacion y el tipo de
cambio, a diferentes horizontes temporales.

Si bien las expectativas de los analistas cumplen
un rol distinto a las anteriormente comentadas
(consumidores e industriales), son un elemento
importante para aproximar cual seré la evolucion
de las variables encuestadas. Adicionalmente,
como las expectativas de los agentes econdomicos
comentadas en la seccién anterior, son un insumo
esencial a la hora de decidir sobre las politicas a
implementar y evaluar su desempefio.
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A continuacion se presentan las respuestas de los
agentes sobre el nivel de actividad. En el cuadro
2.1 se muestra el promedio de las expectativas de
los analistas que contestan la encuesta de
expectativas econdmicas del BCU, la mediana,
que reduce el impacto de las predicciones alejadas
de la media y la proyeccion realizada por cinve,
relevadas en el mes de octubre.

Cuadro 2.1- Expectativas sobre el nivel de

actividad
Nivel de Actividad (variacion %)*

Promedio  Mediana CINVE
2012 3.6 3.6 3.1
2013 3.8 4.0 3.6
*Expectativas de Octubre 2012
Fuente: Datos del BCU y proyecciones propias.

De acuerdo a las estimaciones realizadas por los
analistas, se prevé que en 2012 el nivel de
actividad crezca, aunque a menor ritmo que lo que
lo hizo en 2011 (5,7%), siendo la mediana de las
predicciones de crecimiento un 3,6%. No
obstante, para 2013 se espera que el dinamismo
de la actividad economica mejore levemente,
alcanzando 4,0%.

Gréfico 2.3- Expectativas de crecimiento
econdmico para 2012 (%)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCU y proyecciones
propias.

Como puede notarse en el grafico 2.3 las
proyecciones sobre el nivel de actividad esperado
para 2012 varian a medida que se incorpora nueva
informacion. En este caso, se constata en términos
generales una reduccion de las expectativas de
crecimiento para 2012 con la paulatina
incorporacion de informacion sobre el desempefio

econémico trimestral de la economia y la
evolucion de sus determinantes, reduciéndose casi
2 p.p. desde que se comenzaron a relevar las
expectativas para este afio.

Esta tendencia probablemente responda al
empeoramiento  del contexto regional e
internacional (menos favorable y mas incierto). A
ello seguramente se adiciona la ocurrencia de
fendmenos puntuales como la sequia que elevo los
costos de la generacion de energia eléctrica
impactado negativamente en el nivel de actividad
en los dos primeros trimestres de este afio. No
obstante, las predicciones relevadas en el mes de
octubre registran un leve incremento en la
mediana de las respuestas, tras la incorporacion de
los datos correspondientes al segundo trimestre del
afio.

Otra de las variables macroecondémicas sobre la
que se relevan las expectativas es la inflacion. En
este caso el relevamiento adquiere particular
relevancia dado que las expectativas de inflacion
son un elemento importante para la politica
monetaria y su transmision. Asimismo son
utilizadas en la negociacion salarial de algunos
sectores como referencia en la determinacion de la
inflacion esperada en los contratos salariales.

Cabe destacar que se releva la inflacion
principalmente a varios horizontes distintos: a un
mes, al cierre del afio calendario, a 12 meses
moviles y a 18 meses. La primera implica la
prevision de la dindmica inflacionaria en el
cortisimo plazo, la segunda deriva en
estimaciones a diferentes pasos a medida que se
avanza en el afio en curso y la prediccién a 18
meses es relevante en términos de politica
monetaria, ya que es el horizonte previsto para la
misma. De todas formas las predicciones de largo
plazo (12 y 18 meses) serian las de mayor
importancia para la toma de decisiones a nivel
empresarial ya que son tenidas en cuenta en la
preparacion de proyecciones y presupuestos.

En el cuadro 2.2 caso se presentan las
predicciones para octubre y diciembre 2012.

Octubre de 2012
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Cuadro 2.2- Expectativas de Inflacion, en %

Prondsticos de Inflacion

Periodo Promedio Mediana CINVE
Octubre 0.8 0.8 0.9
Acumulado 2012 8.3 8.3 8.1
*Expectativas de Octubre 2012
Fuente: Datos del BCU y proyecciones propias.

Las proyecciones para de inflacion interanual
realizadas en octubre indican un crecimiento de
0,8% de acuerdo a la mediana de los pronosticos.
Si bien recientemente se han implementado
algunas medidas que buscan contener la inflacion,
la incidencia de factores internos (salarios y bajo
desempleo) y externos (precios internacionales
principalmente), impulsan al alza el nivel de
precios. En consecuencia, en octubre la mediana
de los analistas relevados por el BCU espera que
la inflacion alcance 8,3% en 2012, registro apenas
levemente inferior a lo registrado el afio anterior
(8,6%).

Sin embargo se debe aclarar que los prondsticos
para el mes de octubre no incorporan la
informacion referida a los acuerdos de precios,
rebajas en precios de carne y otras medidas no
tradicionales para reducir los incrementos de
precios en el corto plazo. Ante esto es esperable
que en el mes de noviembre los analistas corrijan
las proyecciones levemente a la baja producto de
la incorporacion de estas medidas en los
prondsticos de inflacion.

Por ultimo cabe sefialar que este relevamiento
sefiala que los agentes encuestados no consideran
posible cumplir con el objetivo de inflacion
previsto en la politica monetaria en todos los
horizontes indagados. Esto indicaria que, de
acuerdo a la informacion disponible al momento
de contestar la encuesta, los agentes no creen que
la inflacién converja al rango meta (4%-6%) a
pesar de que se espera que el ritmo inflacionario se
reduzca en los proximos 18 meses.

3. ERRORES DE EXPECTATIVAS O PRONOSTICOS

Dada la influencia de las expectativas comentada
en la seccion anterior y la existencia de un
proceso de retroalimentacion entre las
expectativas de los agentes y las politicas
econdmicas, es de fundamental importancia
conocer el desemperio de las mismas.

En esta seccion ahondaremos en la presentacion
de algunas medidas de error de prediccion que
permiten conocer la precision de las proyecciones
de los analistas sobre el nivel de actividad y la
tasa de inflacion.

Errores en las expectativas de
inflacion

COmo es de esperar en una economia sujeta a
shocks como la uruguaya el comportamiento de la
mediana de las predicciones mensuales es menos
volatil que la inflacion observada. Esto se debe
principalmente a la influencia de fuertes

variaciones en los precios de los componentes
volatiles tales como el petréleo o incluso las frutas
y verduras, que, por su naturaleza, son de dificil
prondstico.

Gréfico 3.1- Expectativas Inflacion mensual
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En este sentido, los prondsticos de inflacion de los
agentes muestran mayor estabilidad, siendo dificil
de pronosticar los cambios en rubros volatiles por
su elevado margen de error. De este modo, los
analistas aproximarian con mayor precision algo
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similar a la inflacion tendencial, es decir la
inflacion depurada de componentes erraticos
como los comentados anteriormente.

Asimismo, cabe destacar que la mediana refiere al
del wvalor centro de la distribucion de las
predicciones, reduciendo el impacto de las
predicciones extremas. Por lo tanto, al tomar el
valor central de la prediccion, la mediana suaviza
las variaciones.

Si bien las proyecciones constituyen un elemento
importante para la construccion de escenarios
futuros, conocer los errores asociados a las
mismas permite incorporar informacion relevante
tanto para quienes hacen uso de esas proyecciones
como para los propios analistas. Para el caso de
las expectativas de inflacion  mensuales
presentaremos el error relativo y la raiz del error
cuadratico medio®*(RECM). Este dltimo indicador
es el usualmente empleado para analizar errores
de medida o pronostico.

Cuadro 3.1- Medidas de error en la estimacién
mensual de la inflacién.

Afo Error relativo RECM
2004 4.74 16.38
2005 -5.16 24.37
2006 -0.43 1.18
2007 -0.54 0.62
2008 0.04 0.59
2009 -2.06 4.92
2010 -0.17 1.20
2011 -0.10 0.31
2012* 0.23 0.69

*Enero-Setiembre
Fuente: Elaboracidn propia en base a datos del BCU.

La incorporacion del error relativo permite
identificar si existe algin tipo de sesgo en las
estimaciones de los analistas. Si bien esto no es
MAas que una aproximacion, se observa que en la
mayoria de los afios incorporados, la mediana de
las expectativas de los analistas se encuentra por
debajo de la inflacion observada. Esto
determinaria que los analistas en conjunto serian

T
e - 2L fer P

sorprendidos por una mayor inflacion a la
esperada en sus estimaciones.

La raiz del error cuadratico medio permite
cuantificar el desvio de las predicciones del valor
observado a partir del error relativo realizado,
ponderando en mayor medida los errores de
mayor valor absoluto.

El gréfico 3.1 muestra la RECM para la mediana
de las predicciones y para las predicciones
mensuales maximas y minimas. Debe considerarse
que las predicciones ubicadas en los extremos no
siempre corresponden a los mismos analistas, sino
que varian mensualmente.

Grafico 3.2- Raiz del error cuadratico medio de
las proyecciones de inflacion.
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Fuente: Elaboracidn en base a datos del BCU y calculos propios.

De acuerdo a esto, las estimaciones de inflacion
habrian mejorado su precision en los Gltimos afios.
Los altos niveles de error evidenciados durante
2004 y 2005 derivan fundamentalmente del
cambio que tuvo lugar en la politica monetaria a
mediados de 2004. Actualmente la RECM se
encuentra en niveles reducidos indicando un
mayor ajuste de las expectativas mensuales a la
inflacion observada.

Cuando se trata de predicciones de inflacién para
el afio calendario corriente (con diferentes
ventanas temporales de prediccién), es relevante
ponderar las estimaciones realizadas a distintos
pasos de forma de reconocer la posibilidad de
ajuste por la existencia de mayor informacion, asi
como por la posible influencia que estas
expectativas tienen sobre la politica monetaria y la

Octubre de 2012
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evolucién de la inflacion. En este sentido, el
estadistico RMSE-h de Cecchetti* busca corregir
este efecto para las proyecciones de inflacion
acumulada en el afio.

A continuacion se presentan los resultados del
estadistico de Cecchetti para la mediana, el
minimo y el méaximo de las predicciones de los
analistas, entre 2008 y 2011.

Cuadro 3.2- Estadistico RMSE-h de Cecchetti
Estadistico RMSE-h de Cecchetti

\ERIEGES Minimo Maximo
2008 0.02 0.02 0.03
2009 0.03 0.06 0.03
2010 0.01 0.02 0.02
2011 0.02 0.04 0.01

Fuente: Elaboracidn propia en base a datos del BCU

Este estadistico indica que el poder predictivo de
la mediana de las expectativas no ha variado
significativamente en la evaluacién de la inflacion
anual (afio calendario) desde 2009. Esto podria
indicar que la incorporacién de nueva informacion
no ha mejorado la prevision de la inflacion en los
altimos afios. Como se evidencia en el cuadro,
durante el afio 2011 el méximo de las expectativas
de inflacion fue el indicador que tuvo mejor ajuste
a la inflacion observada, indicando que los
analistas han tendido a mantener una postura mas
conservadora, subvaluando el proceso
inflacionario o siendo “sorprendidos” por la
inflacion.

Nivel de Actividad

Las expectativas sobre el nivel de actividad son
relevadas por el BCU mensualmente para distintos
horizontes temporales. Normalmente, el BCU
publica los datos sobre actividad econdmica con
aproximadamente tres meses de rezago una vez
culminado el trimestre de referencia.

4 Pt . _ . L
RECM —h = le%RECM ) siendo h =1 at pasos y p periodos méviles.
1 1
Cecchetti, S., Chu, R., y Steindel, Ch. (2000), “The Unreliability of Inflation
Indicators”. Current Issues in Economics and Finance. Vol. 6, No. 4

Las proyecciones realizadas mensualmente
permiten la correccion de las expectativas ya sea
por la publicacion de un nuevo dato de actividad o
por la incorporacion de informacion sobre la
evolucion de algunos de los determinantes del
PBI.

Se espera que a medida que el horizonte de
prediccion se acerca, la RECM muestre una
evolucion  decreciente  por esta  mayor
incorporacién de informacion. Si bien, como
muestra el grafico 3.1, este es el comportamiento
que se evidencia para las proyecciones del nivel de
actividad de 2010, para el afio 2011 la presencia de
algunos acontecimientos atipicos, como el cierre
de la refineria de ANCAP y el déficit hidrico,
habrian introducido distorsiones, dificultando el
pronastico.

Grafico 3.1- Raiz del error cuadratico medio de

las expectativas de actividad
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Fuente: Elaboracidn en base a datos del BCU y célculos propios.

Dado que las proyecciones se realizan con distinta
informacion a medida que se acerca el horizonte
de la prediccion el estadistico de Cecchetti
(RMSE-h) es el indicador adecuado para analizar
los errores de prediccion ya que considera la
posible existencia de medidas correctivas.

Cuadro 3.3- Estadistico RMSE-h de Cecchetti
para las predicciones del nivel de actividad

Estadistico RMSE-h de Cecchetti

Afo Mediana

2010 0.03

2011 0.01
Junio 2012* 0.02

* Expectativas relevadas de agosto 2011 '
a setiembre 2012

Fuente: Elaboracidn en base a datos del BCU y calculos propios.
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Las diferencias encontradas en la evolucion de la
RECM para 2010 y 2011 no se evidencian en el
estadistico de Cecchetti, mostrando niveles
similares en los tres horizontes considerados. A
pesar de los acontecimientos atipicos ocurridos en
2011, se trata del afio que registra el menor valor
del estadistico de Cecchetti, indicando un mejor
ajuste de las expectativas ante los acontecimientos
sucedidos.

En suma...

Las expectativas de los agentes cumplen un rol
relevante para el andlisis de las perspectivas
futuras y el disefio de politicas econémicas. De alli
la importancia del correcto relevamiento de las
expectativas de de empresarios y consumidores y
su cuantificacion, ya que constituyen un indicador
que permite anticipar los cambios en el ciclo
economico con algunos periodos de antelacion.

En este sentido, conocer mejor el desempefio de
las expectativas es relevante para el analisis de las
perspectivas futuras y el disefio de politicas. Mas
alla de las predicciones de analistas como insumo
para la politica economica, entender los errores de
estimacion es una herramienta fundamental para
entender posibles sesgos y reacciones a la
incorporacion de informacion. Adicionalmente el
andlisis de los errores y su comprension implican
un elemento critico para los analistas para evaluar
y mejorar su desempefio como predictores.

Un indicador ampliamente difundido para la
evaluacion de pronosticos es el RECM. Otro més
ajustado es la variante propuesta por Cecchetti
(2000). De acuerdo al primero las expectativas de
inflacion mensual de los analistas relevados por el
BCU (RECM) habrian mejorado su ajuste durante
el 2011 y parte del 2012. No obstante, la
evaluacion de las proyecciones de inflacion anual
mediante el estadistico de Cecchetti sefiala que el
poder predictivo de las expectativas no ha variado
significativamente durante los dltimos afios. Ello
podria deberse a que no ha existido ningin
proceso de aprendizaje por parte de los analistas
consultados o la inflaciéon se volvié més volatil y
dificil de predecir o los analistas esperan

sistematicamente un mejor desempeiio de la
politica monetaria en el control de la inflacion. O
una combinacion de las tres.

Durante el dltimo afio el maximo de las
estimaciones muestra mejor ajuste que la mediana,
lo que posiblemente seria consecuencia de una
mayor dificultad de prediccion inflacionaria (antes
shocks no esperados) o de un sesgo sistematico del
conjunto de predictores de subvaluar la inflacion.

Finalmente, las proyecciones de los analistas sobre
el nivel de actividad mejoraron su desempefio
durante el afio 2011 respecto al afio previo, a pesar
de la ocurrencia de eventos atipicos de dificil
cuantificacion como el déficit hidrico y el cierre de
la refineria de petroleo. La evolucion del RECM
parece indicar una correcta incorporacion de la
mayor informacion disponible a medida que se
acerca el horizonte de prediccion.
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