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Resumen

Este articulo analiza si la expectativa promedio mensual de la Encuesta de expectativas de
inflacion y tipo de cambio del Banco Central de Costa Rica (BCCR) es estable. Por estabi-
lidad se entiende que las expectativas de inflacién de corto plazo (12 meses) y la inflacién,
tienen un comportamiento independiente, y que la dispersién de los valores que indican
los informantes es pequena. Se utiliza un conjunto amplio de técnicas que se han desarro-
llado en la literatura con dicho fin. La principal conclusion es que la expectativa de inflacion
de la Encuesta no es estable, aunque ha tendido a estabilizarse durante los ultimos afos.
Sin embargo, la estabilidad de las expectativas parece no ser reflejo de un aumento en la
confianza de los agentes en el BCCR, sino que los informantes prefieren indicar la me-
ta de inflacion en vez de usar métodos de pronéstico de formacién de expectativas mas
complejos.
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The ideas expressed in this paper are those of the authors and not necessarily represent the view
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Summary

This article studies whether the average inflation expectation from the Central Bank of Cos-
ta Rica (BCCR by its initials in Spanish)’s Encuesta de expectativas de inflacion y tipo de
cambio are stable. By stability we refer to the fact that these short-term expectations’ beha-
vior is unrelated to the inflation’s behavior, and that the dispersion of the respondents’ report
is small. We use a broad range of techniques that have been developed in the literature to
study this phenomenon. We obtain as main conclusion that inflation expectations are not
yet stable, though they have become more stable during the last years. However, the ex-
pectations’ stability seems to be a result of the respondents preferring a simple forecast
method to form their expectations as using the inflation target as their forecast, rather than
a stronger trust of the agents in the BCCR.
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1. Introduccion

La Encuesta mensual de expectativas de inflacidén y tipo de cambio fue imple-
mentada por el Banco Central de Costa Rica (BCCR) en enero de 2006 como
un indicador estratégico en el proceso de adopcién del esquema de metas de
inflacion que inicié en 2005. Aunque la Encuesta genera informacién adicional
sobre las expectativas de tipo de cambio y de perspectiva econdmica, su prin-
cipal objetivo es medir el valor esperado de la variacién interanual del indice
de Precios al Consumidor al cabo de 12 meses.

Este articulo analiza si las expectativas de inflacion derivadas de la Encues-
ta se han estabilizado alrededor de la meta de inflacién. Lo anterior requiere
que se cumplan una serie de condiciones, a saber: que las expectativas de
inflacién no se vean influenciadas por la inflacion pasada o viceversa, que la
expectativa se haya estabilizado en un valor constante, y que la dispersién de
las expectativas de los agentes decrezca conforme aumenta la confianza en
el BCCR. La principal conclusién del analisis es que las expectativas prove-
nientes de la Encuesta no son estables.

Aun cuando las técnicas que se utilizan son las mismas que se aplican para
la verificacion del anclaje, se usa el término estabilidad porque en la literatura
el vocablo anclaje se ha reservado para caracterizar el comportamiento de las
expectativas de inflacion a largo plazo, y las expectativas de la Encuesta son
de corto plazo. No se puede hablar de anclaje de las expectativas de infla-
cion de corto plazo porque es razonable que estas expectativas reaccionen
ante movimientos coyunturales de variables como la brecha del producto los
precios del petrdleo o el tipo de cambio, , aun cuando el Banco Central este
comprometido con la meta de inflacién. Por ende, movimientos en las expec-
tativas de inflacién de corto plazo no necesariamente se deben a una pérdida
de credibilidad por parte del Banco Central (Segura-Rodriguez, 2019).

A pesar de que Segura-Rodriguez (2019) analizé el fendmeno del anclaje de



las expectativas de inflacion en Costa Rica, este es el primer articulo que estu-
dia la estabilidad de las expectativas de inflacién provenientes de la Encuesta.
Segura-Rodriguez| (2019) utilizé en su analisis la expectativa de inflacion a 60
meses (largo plazo) que obtuvo al implementar la metodologia propuesta por
Gimeno y Marques| (2012) para extraer expectativas de los rendimientos de
los bonos nominales de deuda soberana negociados en el mercado primario y
secundario. La principal conclusion es que dichas expectativas se encuentran
ancladas para los afnos mas recientes.

Después de esta Introduccion se presenta la Revisidon de la literatura, luego
se aportan detalles sobre los datos de la Encuesta y de las otras variables
utilizadas. Después de la sesion de Datos se presentan los resultados de las
pruebas de estabilidad de las expectativas y finalmente las conclusiones.

2. Revision de la literatura

Los articulos que han analizado las expectativas de inflacion de la Encues-
ta mensual de expectativas de inflacién y tipo de cambio de Costa Rica, han
sefnalado debilidades en el indicador resultante. La expectativa presenta un
sesgo persistente cuando se utiliza para prondsticos (Alfaro y Monge, [2013)
porque los informantes estan sujetos a rigideces en la informacion que consul-
tan (Alfaro y Mora, 2018). Ademas los agentes no utilizan el método racional
0 adaptativo para formar sus expectativas (Alfaro y Mora, 2018), y en su lu-
gar prefieren utilizar métodos que requieren de muy poca informacién, como
reportar la inflacion observada en el mes anterior o la meta de inflacién anun-
ciada por el BCCR (Segura-Rodriguez, 2020).

A nivel internacional se han formulado una serie de estrategias para evaluar
si las expectativas de inflacién se encuentran ancladas.! La mayoria de las
metodologias consideradas se derivan de un modelo simple de formacion de

TAcostal (2017) presenta con mayor detalle un resumen de esta literatura.



expectativas propuesto por [Bomfim y Rudebusch| (2000). Estos autores su-
gieren que los agentes forman sus expectativas como una combinacion lineal
de un ancla de inflacion y la inflacién observada en el ultimo periodo. Entre
mMAas cercano a uno sea el peso asignado al ancla, las expectativas son mas
estables ante variaciones en la inflacion observada.?

A partir de este modelo han surgido varias adaptaciones empiricas que esti-
man el peso asignado al ancla. Entre estas, las mas simples suponen que el
ancla es igual a la meta de inflacion, y prueban diferentes hipdtesis asociadas
con los coeficientes de una regresion lineal.

Levin, Natalucci y Piger (2004) argumentan que si el coeficiente de una re-
gresion de la expectativa y la inflacion observada del periodo anterior es ce-
ro, entonces las expectativas son estables. Enrmann (2015) sugiere que si el
coeficiente de una regresién del rango entre los deciles 10 y 90 de las ex-
pectativas de inflacion es pequeno, se podria inferir que las expectativas se
encuentran ancladas. tyziak y Paloviita (2017) proponen como prueba de an-
claje verificar que el coeficiente de la regresion de la inflacién esperada a largo
(mediano) plazo en la expectativa de inflacion a corto plazo es cero. Finalmen-
te, Mariscal, Powell y Tavella (2014) aducen que una sefnal del anclaje de las
expectativas es que el coeficiente de una regresidon de la expectativa en la in-
flacion y un indicador que captura desviaciones de la inflacion observada de
la meta de inflacién sea cero.

Por otra parte, Demertzis, Marcellino y Viegi/ (2008) proponen una metodologia
mas compleja que permite estimar el valor del ancla y de manera simultanea
los pesos que los agentes asignan al ancla y la inflacion. Ambos parametros
se identifican a partir de la relacién de largo plazo entre la expectativa de
inflacién y la inflacion que se obtiene de un modelo VAR.

2El valor del ancla de inflacién no corresponde necesariamente a la meta de inflacién anunciada por el Banco
Central.



3. Datos

El periodo de estudio comprende los meses de enero de 2006 a noviembre
de 2020. Se utilizan los datos anonimizados de la Encuesta mensual de ex-
pectativas de inflacion y tipo de cambio del Banco Central de Costa Rica, para
construir indicadores mensuales de posicidn y dispersidn, especificamente la
media y mediana de las expectativas de inflacion y el rango intercuartil. A par-
te de estos datos, se usa la variacion interanual del IPC como indicador de
inflacion y la meta de inflacion anunciada por el Banco Central para cada uno
de los meses.

La Encuesta inicié en 2006 con una muestra de 27 informantes, divididos en
cuatro grupos: académicos, consultores, analistas financieros y empresarios.
Alo largo de los afnos se han implementado modificaciones en el disefio mues-
tral para evitar el agotamiento de los informantes.® Hay dos cambios que han
tenido implicaciones importantes.

En junio de 2012, la muestra total se incrementd de 52 a 80 informantes, con
una drastica modificacion en la composicion de los grupos. El grupo de empre-
sarios pasé de representar un 10 % de los informantes a representar alrededor
de un 80 %. A partir de ese momento, la cantidad de valores atipicamente altos
en las expectativas de inflacién se duplicé.

Por otra parte, en diciembre de 2014, el 95 % de los informantes fue sustituido.
Segura-Rodriguez| (2020) muestra que los informantes que ingresaron en ese
momento prefieren formar su expectativa de inflacion con base en la meta
anunciada por el BCCR.

El analisis incluye dos variables de cambio estructural en la inflacién. El pri-
mer quiebre fue identificado por [Torres-Gutierrez| (2012) en mayo de 2009. El
segundo se fij6 en marzo de 2015, momento a partir del cual es comun que

SLa Encuesta es un panel que sigue a una cohorte de informantes, después de 18 meses las tasas de
desercién son muy altas y por eso se requiere de rotaciones de la muestra. Los detalles sobre la identificacién
de estos cambios metodolégicos se pueden consultar en|Collado Chaves| (2020).



la inflacién interanual se ubique por debajo de 2 %. Casualmente estos dos
cambios estructurales de la inflacién se ubican muy cerca de dos momentos
en los que vario el diserio metodoldgico de la Encuesta.

El Cuadro 1] muestra el comportamiento de las series en cada uno de los
subperiodos definidos por los cambios estructurales.

Cuadro 1. Promedio por subperiodos de variables utilizadas

Periodo Expectativa Inflacion Meta
Enero 06- noviembre 20 6,4 5,0 5,0
Enero 06- abril 09 10,6 11,5 9,0
Mayo 09- febrero 15 6,6 5,0 5,0
Marzo 15- noviembre 20 3,6 1,2 3,0

Fuente: BCCR y elaboracién propia.

4. ¢Son las expectativas estables?

Esta seccidn evalua con diferentes estrategias si las expectativas de inflacion
de la Encuesta son estables. Para facilitar la exposicion se dedicara una sesion
a cada una de las metodologias aplicadas.

4.1. Sensibilidad

El primer andlisis mide la sensibilidad de las expectativas ante cambios en
la inflacion observada. Si las expectativas son estables, deberian ser invaria-
bles ante cambios en la inflacion. Siguiendo a Ehrmann (2015) se estiman las
siguientes regresiones:

T = o+ Bri—1 + €

(1)
T = &+ Brr—1 + w101 + B16171—1 + 2202 + BadaTri—1 + €y,



donde la segunda regresioén incorpora las variables de cambio estructural: 4,
es igual a uno entre mayo de 2009 y febrero de 2015y 4, es igual a 1 a partir de
marzo de 2015. De esta manera, la hipdtesis nula de que las expectativas son
estables, consiste en evaluar la hipétesis f = 0 en la primera especificacion y
que f=0,B8+ B1 =0y B+ B> = 0 en la segunda especificacion.

El cuadro 2| presenta las estimaciones de estas regresiones. En la especifi-
cacion sin cambios estructurales la inflacion tiene un efecto significativo en la
expectativa, por lo que se concluiria que las expectativas de inflacion no son
estables. La segunda regresién muestra que los cambios estructurales tienen
una importante incidencia en la relacién entre la inflacién y la expectativa de
inflacion. Al considerar las hipotesis B = 0y B+ 1 = 0 se concluye que antes
de marzo de 2015 las expectativas de inflacidn no son estables. Sin embargo,
la hipotesis que B + B> = 0 no se rechaza (valor-p =0, 96), por lo que se con-
cluiria que a partir de ese momento los movimientos de la inflacién no afectan
las expectativas de inflacién.

Cuadro 2. Sensibilidad de la expectativa

Coeficiente Base Con indicadoras

ﬁ 0,63*** 0,58***
(0,04) (0,09)

B1 -0,29**
(0,12)

,82 ‘0,58***
(0,13)

Nivel de significancia estadistica de 1 % se indica con ***, de 5% con ** y de 10 % con *. En pa-
réntesis se presentan los errores estandar robustos segun el método Newey-West.

Fuente: Estimacion propia.

Para complementar el analisis y corroborar que durante los ultimos afnos la
expectativa no es sensible a movimientos en la inflacién, se estima la primera
especificacion para ventanas moviles de 60 meses. El Gréfico (1| representa
con una linea solida, el valor puntual del pardmetro para la ventana que termi-
na en el mes respectivo y con una franja gris, el intervalo de confianza al 95 %



Grafico 1. Estimacién de 8 con ventanas de 60 meses.
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Fuente: Estimacion propia.

El grafico muestra que la expectativa de inflacién reacciona ante movimientos
en la inflacién observada durante la mayor parte del periodo. Sin embargo,
entre mayo de 2014 y setiembre de 2015 la hipétesis de que la expectativa
no reacciona ante movimientos de la inflacion no se puede rechazar, debido
principalmente a un aumento en el error estandar de estimacion como con-
secuencia de los quiebres estructurales en la inflacion. De igual forma para
unas pocas ventanas (las que terminan entre septiembre de 2019 y febrero de
2020, y finales de 2020) el coeficiente no es estadisticamente distinto de cero.
Finalmente, es de resaltar que para algunos meses durante 2020 el coeficien-
te es negativo y estadisticamente distinto de cero. Este resultado sugiere que
durante esos periodos, la expectativa de inflacion fue sensible ante movimien-
tos en la inflacién, pero la expectativa se mueve en la direccion contraria a la
variacion de la inflacion.

Los resultados no deben sorprender. Es dificil pensar que las expectativas de
corto plazo, como las de la Encuesta, no van a reaccionar ante movimientos
en la inflacion. Considere, por ejemplo, un aumento permanente en los precios
del petréleo; dicho incremento provoca un aumento en la inflacién interanual
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que perdura por algunos meses, por lo que los agentes deberian incorporar
esta informacién y modificar sus expectativas de inflacién a corto plazo.*

4.2. Resiliencia

El andlisis de sensibilidad mostré que la expectativa reacciona ante movimien-
tos en la inflacién, pero no se considerd si el tamafno de esas variaciones
afecta el resultado. En este apartado se estudia si la reaccion de la expec-
tativa depende del hecho de que la inflacion se ubique fuera del rango meta
anunciado por el BCCR. Para este fin se considera la especificacién propuesta
por Mariscal et al. (2014) y se incorporan los choques que generan inflaciones
por debajo del rango meta. De esta manera se estima:

o =a+ B+ + 0 max{m_1 — 1", 1} + Oy min{m;,_1 — 1", —1} + .0 2)

Los resultados del Cuadro [3| demuestran que para todo el periodo, los cho-
ques que generan inflaciones fuera del rango meta no tienen un efecto signifi-
cativo extra en las expectativas de los informantes.

Cuadro 3. Resiliencia de la expectativa

Coeficiente Base

B 0,050
(0,034)

v 0,922+
(0,037)

0, -0,019
(0,016)

0> -0.021
(0,035)

Nivel de significancia estadistica de 1 % se indica con ***, de 5% con **y de 10 % con *. En pa-
réntesis se presentan los errores estandar robustos segun el método Newey-West.

Fuente: Estimacion propia.

4Esto no significa que esos movimientos coyunturales tengan un efecto en sus expectativas de largo plazo.
5Para obtener residuos normales se incluyen variables dicotémicas para controlar por choques idiosincrati-
cos que se presentaron en noviembre de 2006, mayo de 2008, julio de 2008, enero de 2009 y marzo de 2014.



Sin embargo, al considerar las submuestras se obtiene que entre mayo de
2009 y febrero de 2015 el efecto asociado a las desviaciones por superio-
res e inferiores al valor de la inflacidn meta, es negativo y estadisticamente
significativo al 1 %. El hecho de que para dicho periodo ambos coeficientes
son negativos y estadisticamente significativos, muestra la confianza que los
individuos tenian en la capacidad del Banco Central para hacer retornar la
inflacion al rango meta.®

4.3. Dispersion de las expectativas

Como hemos visto con el analisis de sensibilidad, la evidencia sugiere que
las expectativas han tendido a estabilizarse en los ultimos afos. Si este pro-
ceso de hecho estuviera ocurriendo, la dispersion de las expectativas de los
informantes se deberia haber reducido en el tiempo. |[Ehrmann (2015) propone
utilizar el rango intercuartil como la medida de dispersidn de las expectativas.
Este estudio utiliza las siguientes especificaciones:

RI(7t¢
@:(x—i—wt—l—et
H (3)
RI(7¢
$=a+0€151+0€252+wt+€t,
t

donde RI(7t{) representa el rango intercuartil de las expectativas, es decir, la
diferencia entre el percentil 75 y el percentil 25 de las expectativas reportadas
por los informantes, y t representa el tiempo.” Como variable dependiente
se toma el rango intercuartil como fraccidon de la expectativa esperada para
corregir por el hecho de que la inflacidn, y con ello la expectativa promedio, ha
caido durante el periodo en consideracion.

8Debido al gran nimero de pardmetros no se presentan los resultados para el modelo que incorpora los
cambios estructurales. Los interesados pueden comunicarse con los autores para obtener estas estimaciones.

7Se agregan un conjunto de dicotémicas de errores idiosincraticos para los meses de diciembre de 2008,
septiembre de 2009, junio de 2014, mayo de 2016, septiembre de 2017, julio de 2020 y noviembre de 2020, para
asegurar que los residuos tiendan a distribuirse normalmente.
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El Cuadro |4| presenta el resultado de las estimaciones. Al considerar la espe-
cificacion sin variables de cambio estructural, se obtiene que la dispersion de
las expectativas ha aumentado, aunque marginalmente, ya que el coeficiente
es estadisticamente significativo.

Cuadro 4. Dispersion de las expectativas

Coeficiente Base Con indicadoras
o 0,109*** 0,119***
(0,017) (0,022)
o1 0,061
(0,041)
) 0,138
(0,084)
w 0,002*** 0,001
(0,000) (0,0006)

Nivel de significancia estadistica de 1 % se indica con ***, de 5% con ** y de 10 % con *. En pa-
réntesis se presentan los errores estandar robustos segun el método de Huber—-White-Sandwhich.

Fuente: Estimacion propia.

Cuando se incorporan las variables de cambio estructural, el coeficiente de
la tendencia deja de ser significativo. Por su parte, los coeficientes en los
cambios de constante son positivos, econémicamente importantes y margi-
nalmente significativos (p-values de 0,138 y 0,104 para los coeficientes a1 y
n;, respectivamente).

De esta manera, se concluye que la dispersion ha aumentado con el trans-
currir de los anos y que los aumentos en la dispersion se producen en los
momentos en que existe un cambio estructural en la inflacién. Esto refleja
el hecho de que algunos de los informantes siguen esperando una inflacion
como la que observaban antes del cambio, mientras que otros ajustan sus
expectativas mas rapidamente. Por ende, estas disparidades entre agentes
aumentan la dispersidon de las expectativas después del cambio.

11



4.4. Credibilidad

Bomfim y Rudebusch| (2000) propusieron un modelo simple de formacion de
expectativas en el que la expectativa de inflacién es un promedio ponderado
de un valor ancla y la ultima inflacién observada:

T = A"+ (1= A)mq,

donde 7t* corresponde al valor del ancla. En este caso se diria que la inflacién
es estable si A = 1; es decir, cuando la expectativa de inflacién es exactamen-
te igual al valor del ancla.

Para evaluar la credibilidad utilizamos dos metodologias distintas que se ba-
san en este modelo basico de formacion de expectativas. Primero, siguiendo a
Mariscal et al.| (2014) se supone un valor del ancla exdgeno que corresponde
al valor puntual de la meta de inflacion para el periodo t, y se estima el valor
de A. Luego se utiliza la metodologia propuesta por Demertzis et al. (2008)
que permite estimar endégenamente el valor del ancla y el peso asignado a
esta.

4.4.1. Ancla de inflacion exégena

La propuesta de Mariscal et al.| (2014) para todo el periodo de estudio y con
variables de cambio estructural corresponde a estimar las siguientes ecuacio-
nes:

8= A (1 - AN + & @
78 = A (1 — A)mrq 4+ Ao (70" — 71 1) + Ao (70 — 714 1) + €18
En esta regresion interesa estimar el valor de A. Si A no es significativamente
diferente de 1 se concluiria que los encuestados tienen una alta credibilidad en
el Banco Central. Ademas, como durante los ultimos afos la meta de inflacion
se ha mantenido constante, se podria concluir que la expectativa seria estable

12



para ese periodo.

La estimacién se presenta en el Cuadro 5l En la especificacion sin variables
de cambio estructural, la hipo6tesis nula de que A es igual a 1 claramente se
rechaza. Al considerar la especificacidn con cambios estructurales, la hipote-
sis nula de que los agentes asignan un peso de uno a la meta se rechaza, al
5% para todos los periodos.® En general, los resultados muestran que los in-
dividuos han tenido una mayor confianza hacia el final de la muestra. Ademas,
después de marzo de 2015 se estima que los agentes ajustan sus expecta-
tivas de forma contraria a los movimientos a la inflacién, ya que asignan un
peso mayor que uno a la meta (significativamente distinto de 1).

Cuadro 5. Credibilidad de las expectativas

Coeficiente Base Con indicadoras

A 0,70*** 0,39***
(0,17) (0,04)
Ay 0,19
(0,21)
A2 0,78***
(0,06)

Nivel de significancia estadistica de 1 % se indica con ***, de 5% con ** y de 10 % con *. En pa-
réntesis se presentan los errores estandar robustos segun el método de Newey-West.

Fuente: Estimacion propia.

Para corroborar estas conclusiones se estima la primera especificacion en
ventanas méviles de 60 meses. Como se puede observar en el Grafico[2)la hi-
potesis de credibilidad claramente se rechaza para las ventanas que terminan
antes de 2014. Desde enero de 2014 y hasta agosto de 2019 no se puede
rechazar la hipbtesis de que A es igual a 1. Sin embargo, para el periodo entre
2014 y 2016 la hipotesis nula no se rechaza debido an aumento significativo
en el error estandar, por lo que este periodo no se puede concluir que los
agentes hayan tenido mas confianza en el Banco Central. A partir de la ven-

9Para evaluar cada uno de los periodos se consideran las hipétesisnulas A = 1, A +A; =1y A+ Ay =1,
respectivamente.
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tana que termina en septiembre de 2019, el coeficiente es estadisticamente
mayor que 1.

Grafico 2. Estimacion de A con ventanas de 60 meses.
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Fuente: Estimacion propia.

Como se acot6 anteriormente cuando se estudié la sensibilidad de la inflacién
los resultados sugieren que los agentes modifican su expectativa en la direc-
cidén contraria a los movimientos de la inflacion. De esta manera, no se puede
concluir que el BCCR cuente con una alta credibilidad a partir del hecho de
que el coeficiente sea mayor que 1.

4.4.2. Ancla de inflacion endégena

Demertzis et al.| (2008) proponen una metodologia que permite estimar endo-
genamente el ancla de inflacién que utilizan los informantes de la Encuesta
para formar sus expectativas. La metodologia consiste en estimar un modelo
VAR de la inflacidn y las expectativas:

1 2
T = Ag + agdr + agdy + a170—1 + Ax 7o + 17T + C2TT;_5 + €1

7Tf = by + b(1)(51 + b%52 + by 7Tf_1 + bzﬂ'f_z 4+ dy7t—1 + damti—p + €5.

Para las expectativas de la Encuesta, el nimero 6ptimo de rezagos es dos, de
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acuerdo con los criterios de informacion de Schwarz y de Hanna-Quinn.'® De
la estimacidn del modelo se obtiene el valor de equilibrio de largo plazo de las
expectativas de inflacion:

¢ =bo+ b1t + byt +dyt+ dart + bé51 + bg52
_ bo+bé51+bg5z+ dy +dy -
1—-by—b 1—by—0by

e

De esta forma, los parametros A y 7t del modelo de Bomfim y Rudebusch
(2000) pueden ser recuperados como:

_1—b1—b2—d1—d2 . b0—|—b651—|—b652

A 1I—b—b, T 1-b—bh—di—dy

Debido a los importantes cambios que ha sufrido la inflacién y las expectativas,
la estimacion de estos valores se realizan utilizando ventanas moviles de 60
meses en las que no se consideran los cambios estructurales. El Grafico
muestra el valor estimado de A en cada ventana.

Grafico 3. Estimacion de A con ventanas de 60 meses.
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Fuente: Estimacion propia.

10Se incluyen variables dicotémicas para controlar por choques idiosincraticos para los meses de mayo de
2007, mayo de 2008, diciembre de 2008, noviembre de 2009, enero de 2013, julio de 2015 y abril de 2020. Esto
permite garantizar que las hipotésis de normalidad, no autocorrelacién y homocedasticidad se cumplen.
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Los resultados de las ventanas que terminan entre 2013 y mediados de 2015
se ven afectados por la presencia de los cambios estructurales. En particular,
los VAR estimados estan muy cercanos a no ser estables y esto resulta en
valores altos y variables para A."" A excepcidn de los Ultimos meses de 2019
y 2020, el valor estimado de A en todas las ventanas, se encuentra bastante
lejos de 1.

El Grafico |4| presenta el valor estimado de 7t* para cada una de las ventanas.
El valor estimado del ancla se encuentra por encima de la expectativa obser-
vada y de la meta inflacion para la mayor parte del periodo. Esto se debe a
que la expectativa es, para la mayoria de periodos, mayor que la inflacion ob-
servada y a que los informantes han asignado un peso alto a la inflacién. Entre
2013 y 2018 el valor del ancla oscilé por encima de un 6 % y desde entonces
ha iniciado un proceso de descenso que ha ubicado el ancla, cada vez mas
cerca de la inflacidon meta pero aun por encima, en un valor ligeramente mayor
a3,3%.

Grafico 4. Estimacién del ancla (77*) con ventanas de 60 meses.

9.0

7.5

6.0

4.5+

3.0

Porcentaje

1.5

0.0

meta \\/ v

I | m

-1.54

T T T T T T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Periodo

Fuente: Estimacion propia.

Estos resultados sugieren que las expectativas de inflacion todavia no son

"La presencia de cambios estructurales provoca que el supuesto de estacionariedad no se cumpla a cabali-
dad vy, por tanto, la estimacién de largo plazo es menos confiable.
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estables y, en caso que lo sean, el valor del ancla no coincide con el valor de la
meta anunciada por el BCCR, evidencia que es consistente con lo encontrado
en la subseccion anterior.

Para complementar el andlisis y hacer una inferencia mas rigurosa sobre la
estabilidad de las expectativas, Demertzis et al. (2008) propusieron una serie
de pruebas de hipotesis que utilizan los coeficientes estimados del VAR. Si
ninguna de las siguientes hipotesis se rechaza, se concluiria que las expecta-
tivas son estables.

H1. la expectativa de inflacidn no es afectada por los rezagos de la inflacién:
dy =dy =0;

H2. la expectativa de inflacion se encuentra anclada en promedio a una cons-
tante: b] :b2:0yd1 :dz =0;

H3. la inflacidbn observada no es afectada por los rezagos de la expectativa
de inflacién: c; = c, =0;y

H4. no hay transmisién contemporanea entre los errores en la estimacion de
la inflacidn y los errores en la estimacién de la expectativa de inflacion:

corr(ey, €2) = 0.

Las hipotesis H1-H3 se evaluan utilizando la prueba de causalidad de Gran-
ger, y la hipotesis H4 es evaluada utilizando la transformada de Fischer.'? El
cuadro [g] presenta los resultados de estas pruebas estadisticas. Todas las hi-
pétesis nulas se rechazan al considerar el periodo de estudio completo (enero,
2006 a noviembre 2020). Si se usan los ultimos 60 meses, al 5% sélo se re-
chaza la hipotesis 2. Es decir, no se puede concluir que la expectativa de la
Encuesta se haya estabilizado en una constante, lo cual refleja tanto la vola-
tilidad en el valor enddégeno del ancla que se estimé anteriormente como que
el peso asignado al ancla es igual a 1 solo para los periodos mas recientes.

12E| estadistico de Wald de la prueba de causalidad de Granger sigue una distribucién F de Fischer en
muestras pequenas y la transformada de Fischer sigue una distribucion t-student en muestras pequenas.
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Cuadro 6. Hipétesis de Anclaje con VAR
Costa Rica, 2006-2020

Muestra H1 H2 H3 H4

Ene 2006-Nov 2020 Estadistico 6,16*** 417,54*** 8,84** 0,22
P-value 0,00 0,00 0,00 0,00

Dic 2015- Nov 2020 Estadistico 0,00 35,87*** 0,96* 0,23*
P-value 0,99 0,00 0,39 0,08

Nivel de significancia estadistica de 1 % se indica con ***, de 5 % con ** y de 10 % con *.

Fuente: Estimacion propia.

Aun cuando la expectativa de inflacidn no es afectada directamente por la in-
flacion observada para la ultima ventana, si lo es por los movimientos previos
de la expectativa y de forma indirecta por la inflacion a través de los choques
idiosincraticos entre ambas variables.'™ Ademas, los movimientos en la expec-
tativa de inflacion tienen un ligero efecto en la inflacion observada.'

De esta manera, los resultados de la aplicacién de la metodologia de |Demer-
tzis et al. (2008) no permiten concluir que las expectativas de inflacién sean
estables aun para los periodos mas recientes.

5. Conclusion

Este articulo aplicé diferentes estrategias que permiten identificar si las expec-
tativas de inflacion de la Encuesta del BCCR son estables. La estabilidad de
la expectativa de inflacion hace referencia al hecho de que esta sea invaria-
ble, y en particular que el comportamiento de la inflacidn y la expectativa sean
independientes.”® Ademas, al tratarse de informacién que proviene de una
encuesta es importante que la dispersidn en las expectativas sea pequena.

3La correlacién no es estadisticamente significativa pero el coeficiente es econémicamente importante.

4Un resultado similar se obtiene al considerar cualquiera de las ventanas que inicia después del cambio
estructural de marzo de 2015.

15E| término anclaje se utiliza en contextos en los que se analizan las mismas hipétesis, pero para expecta-
tivas de largo plazo. Al ser la expectativa de la Encuesta de corto plazo (12 meses) se prefiere usar el término
estabilidad.
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Los resultados muestran que se rechaza categoricamente que la expectativa
de inflacién sea estable cuando se considera toda la muestra. Sin embargo,
el resultado mas interesante es que aun para los periodos mas recientes, la
evidencia de estabilidad es débil.

Si bien en los periodos mas recientes, del 2015 en adelante, no se tiene sufi-
ciente evidencia estadistica para rechazar algunas de las hipotesis de estabi-
lidad, otros resultados apuntan en el sentido contrario: las pruebas de sensibi-
lidad y credibilidad (con nivel de ancla exdgena) muestran que las expectativa
es afectada negativamente por la inflacion, la dispersidén de las expectativas
ha aumentado, el nivel del ancla endégena es mayor a la meta de inflacion
del Banco Central, y la expectativa aun se ve afectada por los choques a la
inflacion y las variaciones que ha presentado la expectativa en el pasado.

Estos hallazgos en general sugieren que en los ultimos cinco afos se ha ini-
ciado un proceso de estabilizacién de las expectativas, pero que aun es pre-
maturo concluir que la expectativa de la Encuesta es estable. Sin embargo,
aun si la expectativa de inflacion tendiera a estabilizarse, esto no necesaria-
mente significa que los agentes muestran una mayor confianza en el Banco
Central.

Segura-Rodriguez/(2020) ha mostrado que el ultimo cambio en el disefio mues-
tral que se introdujo en diciembre de 2014 conllevo un cambio en la forma en
que los informantes forman sus expectativas. Los informantes que ingresaron
al estudio a partir de diciembre de 2014, prefieren formar su expectativa a
partir de la meta de inflacion anunciada por el BCCR, contrario a sus prede-
cesores que utilizaban en mayor medida los métodos de prondstico racional y
adaptativo. De esta manera, la evidencia parece sugerir que la estabilidad de
la expectativa se puede deber a que los agentes prefieren utilizar un método
simple de prondstico y no a que muestren una mayor confianza en el Banco
Central.
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