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Resumen

En este trabajo se estiman modelos de proyeccidn de inflacidn de corto plazo tipo Curva de
Phillips para las series trimestrales y mensuales de inflacidon general y sus desagregaciones
en bienes y servicios transables y no transables del indice de Precios al Consumidor.
Posteriormente, se evalla la hipdtesis que consiste en verificar si los errores de prondstico
de una proyeccién de inflacion ponderada (que resulta de combinar los prondsticos de
inflacién para las desagregaciones de transables y no transables), son menores que los
obtenidos a partir una proyeccién agregada de esta variable.

La evidencia empirica provista en este documento sugiere la conveniencia de distinguir
entre los procesos generadores de datos de la inflacion en los sectores transable y no
transable, ya que se ahonda en el conocimiento de los determinantes principales de corto
plazo de cada uno de esos procesos y se encuentran ganancias de precision de pronéstico,
hasta un horizonte de un afio, al considerar proyecciones ponderadas de inflacién transable
y no transable respecto de la proyeccién agregada de inflacion.

En este sentido, los modelos desarrollados en este trabajo constituyen un complemento
util a la gama de modelos de proyeccion de la inflacion con que cuenta actualmente la
Divisién Econdmica del BCCR.
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Short-Term Inflation Models for Forecasting Tradables and Non-
Tradable Inflation

Cristian Alvarez Corrales3, Carlos Torres Gutiérrez*

The ideas expressed in this paper are those of the authors and not necessarily represent the view
of the Central Bank of Costa Rica.

Abstract

This paper estimates a set of short-term Phillips Curve projection models for quarterly and
monthly series of headline inflation and their breakdowns in tradable and non-tradable of
the consumer price index. Subsequently, we evaluate the hypothesis if the forecast errors
from a weighted inflation projection (which results from combining inflation forecasts for
the breakdowns of tradable and non-tradable) are lower than those obtained from a
projection of the aggregate inflation rate.

The empirical evidence provided by this paper suggests the usefulness of distinguishing
between the data generating processes of inflation in tradable and non-tradable sectors.
On the one hand, this approach permits to gain a deeper understanding of the short-term
major determinants of each of these processes. On the other, there are gains in terms of
forecast accuracy, to a one-year horizon, by comparing a weighted projection of tradable
and non-tradable inflation with an aggregate inflation projection. In this sense, the models
developed in this document constitute a useful complement to the range of models
currently in use for forecasting inflation at the BCCR.
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1. Introduccion

En lo que respecta al entendimiento del fenémeno inflacionario en el corto plazo,
hasta ahora el Banco Central de Costa Rica (BCCR) ha canalizado sus esfuerzos de
investigacion en torno a modelos de inflacién de tipo Curva de Phillips, considerando
como indicador de inflacién el crecimiento en el Indice de Precios al Consumidor
(IPC).

No obstante, en el caso de una economia pequefia y abierta, la cual estd expuesta a
choques de naturaleza exdgena, resulta importante complementar estos estudios
considerando explicitamente las diferencias en el ambito en el que se comercian los
bienes y servicios; siendo de interés la distincion de las presiones inflacionarias
originadas en los sectores transable y no transable de la economia.

Tal distincién permite delimitar y analizar estos sectores para su comparacion y
proyeccion, lo que contribuye a profundizar el estudio de los determinantes
econdmicos de la inflaciéon en este tipo de economias. Por otra parte, posibilita
diferenciar las propiedades econométricas de los indices de precios de ambos
sectores, lo que mejora el conocimiento y la proyeccidon del fen6meno inflacionario.
Lo anterior brinda mayores elementos de juicio para perfeccionar la toma de
decisiones de politica.

En este sentido, en el presente documento se busca modelar separadamente Curvas
de Phillips con el fin de pronosticar3 la inflacién de los bienes y servicios transables y
no transables, contemplando los determinantes propios de cada una de estas series,
en linea con la investigacion de Matheson (2006) para las economias de Nueva
Zelanda y Australia. De esta forma, los modelos de proyeccion especificados
permitirian ampliar y complementar el andlisis y las proyecciones que se realizan
actualmente con el Modelo Macroeconémico de Proyeccion Trimestral (MMPT)# del
BCCR>.

El modelo de Curva de Phillips para pronosticar la inflaciéon del sector transable
considerara a la inflacion de los bienes y servicios de ese sector como determinada
por sus rezagos y por el comportamiento de variables tales como las expectativas

3 Si bien, el objetivo de este documento es obtener modelos para el pronéstico de la inflacién sectorial,

éstos también proporcionan algunos elementos nuevos para entender el fenémeno inflacionario en

Costa Rica.

4 Modelo Macroecon6mico de Proyecciéon Trimestral. Para mayor informacion sobre este modelo ver

Mufioz y Tenorio (2008).

5 . . . . . 7 . Iy . 7
Conviene aclarar que si bien el objetivo de estos modelos es el pronéstico, sus especificaciones estan

acordes con principios de teoria econdémica.



inflacionarias de los agentes, las condiciones de demanda del sector (como brechas
del producto, del empleo y del desempleo®) y medidas que capturen el efecto de
cambios en los precios internacionales (como indices de precios de exportaciones e
importaciones, términos de intercambio, desalineamientos del tipo de cambio real,
entre otros). Por su parte, la Curva de Phillips no transable pronosticaria la inflacion
de este tipo de bienes y servicios con rezagos de ésta, las expectativas de inflacién y el
comportamiento de la actividad econémica real de este sector. La distincion anterior
permitiria hacer un analisis individual y ponderado de las presiones inflacionarias de
corto plazo provenientes de ambos sectores.

En el documento también se modela la Curva de Phillips para proyectar la inflacién
general con un enfoque de economia abierta, en el cual la inflacion IPC esta
determinada por sus rezagos, por el comportamiento de indicadores de precios
internacionales expresados en moneda local, asi como por las presiones de gasto en la
economia agregada, para lo cual se incorporan variables diferentes a la brecha del
producto, como la brecha de desempleo, lo que representa una innovacién respecto de
investigaciones previas en el BCCR.

Una vez que se cuenta con diferentes modelos de proyeccion tipo Curvas de Phillips
para la inflaciéon general y sus respectivos componentes sectoriales (transable y no
transable), se evaltian las ganancias en términos de precisiéon del pronédstico de
realizar una proyeccion para la inflaciéon general, respecto del prondstico ponderado
de la inflacién en ambos sectores.

El resultado de este ejercicio muestra que, para datos de periodicidad trimestral y a
horizontes de pronoéstico de 2 y 4 trimestres, es posible encontrar combinaciones de
proyecciones ponderadas que poseen una mayor capacidad predictiva en relacién con
proyecciones agregadas para la tasa de inflacién. Esto ultimo resulta de particular
interés, dado que las especificaciones empleadas en la combinacion de proyecciones
de inflacién transable y no transable pueden ser utilizadas por el BCCR para el
pronostico de la inflacion general. Por otro lado, para datos mensuales y a un
horizonte de prondstico de 6 y 24 meses se encuentra que no es posible obtener una
mayor precision en el prondstico al seguir un enfoque desagregado para la
proyeccion. Ademas, a un horizonte de 12 meses solamente una de las combinaciones
de pronosticos realizadas evidencié una mayor capacidad predictiva en relaciéon con
las proyecciones agregadas.

El resto del documento se estructura de la siguiente manera: La seccion 2 presenta
una breve descripcion de los aspectos conceptuales mas relevantes. En la secciéon 3 se

6 El empleo esta medido en miles de trabajadores, mientras que el desempleo en puntos porcentuales.



detalla la metodologia seguida para la estimacién, proyecciéon y comparacién de los
diferentes prondsticos obtenidos. En la seccion 4, se presentan los resultados de estas
estimaciones y la seccidn 5 proporciona las principales conclusiones.

2. Aspectos tedricos

La literatura tedrica sobre la agregacion de componentes de una variable para la
proyeccion, establece que si su proceso generador de datos (PGD) es conocido y no
existen errores de medicion en la variable, entonces la combinacién de proyecciones
para sus desagregaciones debe proporcionar prondsticos con un error de predicciéon
no mayor al que se obtendria de pronosticar la variable agregada? 8.

Existen varios motivos por los cuales una proyeccion desagregada puede
proporcionar proyecciones con un menor error de prondstico. Uno de estos motivos,
es que las variables desagregadas pueden ser modeladas de una mejor manera cuando
se toman en cuenta sus diferentes propiedades dindmicas y por lo tanto, pueden
predecirse con mayor exactitud. En relacion con esto, se argumenta que,
histéricamente, los comportamientos de las series de los indices de precios de bienes
transables y no transables han mostrado una divergencia importante (ver De
Gregorio, Giovannini y Wolf, 1994). En efecto, para el caso de Costa Rica, los datos del
cuadro 1 y del grafico 1 muestran que en el periodo de estudio los precios de los
bienes y servicios no transables han experimentado un mayor crecimiento promedio,
mientras que los transables han evidenciado una mayor volatilidad. Pruebas de
hipétesis confirman esta diferencia de promedios, tanto entre la inflacién transable y
no transable como entre cada una de ellas y la inflaciéon IPC.

’ Hubrich y Hendry (2010) proporcionan un resumen de la literatura econométrica sobre la agregacién
y desagregacion de series de tiempo.

8 Es necesario advertir que no se debe confundir la agregacién o combinacién de proyecciones para
desagregaciones de bienes y servicios transables y no transables del IPC que se hace en este trabajo,
con el proceso de combinacion de proyecciones de inflacién que realiza el BCCR en el marco de su
Programa Macroeconémico. Para hacer este ejercicio de combinacidn, la Divisiéon Econémica posee un
conjunto de modelos de periodicidad mensual para pronosticar la inflacién. Con estos modelos se
obtienen prondsticos que se combinan con base en una cierta ponderacién para dar origen a una sola
proyeccion de la tasa de inflacién. Para mayor detalle ver Mora y Rodriguez (2009).



Cuadro 1. Costa Rica: inflacion IPC, transable y no transable
Periodo:enero 1996 ajunio 2010

Estadisticos descriptivos: IPC Transable No transable
Media' 11,36 9,62 12,35
Desv.Estandar’ 2,97 3,90 3,20
Ponderacién en el IPC 1,00 0,38 0,62

Pruebas de hipétesis’: IPCvs Trans. IPCvsNotrans. Trans.vsNo trans.
Testt 0,00 0,00 0,00
Test t Satterthwaite-Welch 0,00 0,00 0,00
Test F Anova 0,00 0,00 0,00
Test F Welch 0,00 0,00 0,00

1/ e
" Calculado con baseen las tasas devariacion interanual.
“'Promedio de todo el periodo.

¥se especificael valor p asociado a la hipdtesis nula de izualdad de promedios.

Fuente: Elabor acidn propia.

Grafico 1. Costa Rica: Inflacion IPC y sus componentes transable y no transable
Periodo enero 1996 a junio 2010
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Otro argumento a favor de la desagregacion es que los errores de pronostico de los
componentes desagregados pueden cancelarse parcialmente, dando lugar a
predicciones mas precisas del agregado. No obstante, también existen inconvenientes
asociados a la desagregacion que podrian hacer preferible no seguir un enfoque de
este tipo. Por ejemplo, en la realidad no se conoce el PGD, a la vez que es muy
probable que las variables macroeconémicas presenten algin grado de error de
medicion o que la calidad de la informacién desagregada no sea la 6ptima. Asimismo,
dado que el PGD no se conoce con exactitud, es posible que los modelos elaborados



para estimarlo puedan estar mal especificados, llevando a un problema de sesgo o
error de especificacion en los modelos econométricos desagregados. Por tales
motivos, sigue siendo una cuestién empirica si la agregacion de proyecciones
desagregadas es mejor que la proyeccion del agregado de interés.

2.1 indices de precios para bienes transables y no transables

Existen varios motivos por los cuales una agencia estadistica o un banco central
pueden verse incentivados a desarrollar indices de precios para bienes y servicios
transables y no transables. El principal de estos motivos tiene que ver con la
necesidad de medir y delimitar estos sectores para objeto de andlisis y comparacién.
Sin embargo, la ausencia de una metodologia que sea ampliamente aceptada para la
clasificacion de estos bienes ha entorpecido los esfuerzos de investigacién en torno a
este tema, a la vez que se ha convertido tanto en una fuente de debilidad de las
investigaciones como de escasez de las mismas (Dwyer, 1992).

En lineas generales, puede definirse un bien transable como aquel que es sujeto de
comercio internacional y que satisface la ley de un solo precio® o que podria
satisfacerla dada una cierta variacién en los precios relativos. Ademas, sus precios
tienden a estar determinados por factores como los precios internacionales y la oferta
y la demanda mundiales. Por su parte, los no transables tienden a ser producidos
domésticamente, por lo general no se comercializan externamente, y sus precios
dependen principalmente de las condiciones de oferta y demanda locales.

El hecho de que los factores que determinan los precios de ambos tipos de bienes sean
sustancialmente distintos demuestra claramente que existe la posibilidad de que
surjan diferencias en el comportamiento de los precios entre ambos sectores. Por este
motivo, es que se necesitan definiciones y clasificaciones que permitan elaborar
indices que reflejen sus verdaderos comportamientos. Ademas, debido a la existencia
de una economia dual, en la que se interrelacionan los sectores transable y no
transable, es posible que el segundo se vea afectado por el primero. Si bien el sector

9 La ley de un solo precio establece que el costo de un articulo en dos paises o lugares distintos debe ser
el mismo una vez que el precio es expresado en una moneda comuin. En un mercado estrechamente
integrado en el que existan pocas barreras al comercio, es de esperar que por medio del proceso de
arbitraje, los precios de ambos articulos tiendan a igualarse. Sin embargo, en la realidad existen
barreras comerciales que imposibilitan que muchos bienes y servicios sean transados y que, por lo
tanto, existan desviaciones importantes en sus precios de acuerdo a lo que se esperaria con base en
esta ley. Entre estos obstaculos pueden mencionarse los costos de transporte, tarifas de importacion y
limitaciones tecnolégicas.



no transable tiene un mayor grado de independencia respecto de eventos mundiales,
puede verse afectado indirectamente por el transable, dado que este ultimo exhibe
una mayor interrelacion con el resto del mundo. Esto constituye una dificultad
inherente al desarrollo de indices de precios para estos sectores, debido a que en la
realidad la clasificacién de algunos bienes puede cambiar de sector, provocando un
sesgo en el indice agregado.

Clasificar apropiadamente el producto de una economia en torno al ambito en que se
comercian los bienes y servicios también ha probado ser util para el estudio de
diferentes temas, como lo son la teoria de la Paridad del Poder de Compra (PPC), los
efectos de las devaluaciones, la determinacién de la inflacién en economias abiertas y
la medicién de los flujos de comercio. Por lo tanto, contar con una clasificacion
adecuada resulta de vital importancia para el estudio de estos temas, asi como para la
toma de decisiones de politica.

2.2 Curva de Phillips para la economia abierta

Se parte de modelos agregados de inflacion de tipo Curva de Phillips para una
economia cerrada, los cuales consideran como factores determinantes de la
trayectoria de la inflacién en el corto plazo a las expectativas de inflaciéon de los
agentes econdmicos y a las presiones de gasto (desequilibrios reales entre el producto
efectivo y su potencial -brecha del producto-) en la economia. La ecuacién 1 muestra a
la tasa de inflacién en funcion de las expectativas inflacionarias de los agentes y de
una variable "x" que representa el efecto rezagado de indicadores del ciclo econémico
sobre la inflacion!?, donde la letra L denota al operador de rezagos y &; es un error
aleatorio con media cero y varianza constante.

Teepn = Q@+ LE(pq) + Y (L)Xt + Epyn (1)

A este tipo de modelo de inflacién de corto plazo se le denomina Curva de Phillips
Neokeynesiana (CPNK). En esta especificacion, la dinamica de la inflaciéon puede ser
entendida con modelos derivados de fundamentos microeconémicos, pues emerge de
la respuesta 6ptima de las empresas a los obstaculos que enfrentan para ajustar
precios nominales traslapados (staggered) del tipo ideado por Calvo (1983)11.

10 Entre estas variables se incluyen en esta investigacion: la brecha del producto, la tasa de desempleo y
el empleo (ambos en niveles y en brechas).

11 La idea tedrica detras de la CPNK es que ante los obstaculos que enfrentan las empresas para ajustar
los precios de sus productos en el corto plazo, su respuesta maximizadora de beneficios las lleva a



Posteriormente, Gali y Gertler (1999) extienden el modelo agregado de Calvo para
permitir a un grupo de firmas usar la regla simple de utilizar precios pasados (mirar
hacia atrds) para fijar sus precios actuales, de forma tal que se captura la inercia
inflacionaria que por lo general reflejan los datos, y que modelos como el que
ejemplifica la ecuacion 1 fallaban consistentemente en capturar. A este resultado se le
conoce como “Curva de Phillips Hibrida”, la cual se muestra en la siguiente ecuacion:

Tepn = @ + AL)1y + PE(me11) + Y (L)Xe + Epin (2)

Por otra parte, en la literatura empirica también se ha utilizado una especificaciéon
atedrica de la Curva de Phillips como la representada por la ecuacién 3, en la que ésta
se ha especificado como una relaciéon funcional entre la inflaciéon observada, sus
rezagos y retardos de algtiin indicador del ciclo econ6mico?2.

Teen = @ + AL + Y (L)Xe + €4 (3)

No obstante, esta ultima version ha sido sujeto de una fuerte critica debido a que se
considera que a nivel tedrico carece de fundamentos microeconémicos (Mankiw,
2000)13 1o que la hace susceptible a la Critica de Lucas.

Para considerar explicitamente el caso de una economia abierta, la Curva de Phillips
agregada puede ser complementada para tomar en cuenta el papel central que
desempefia el comportamiento de los precios internacionales y del tipo de cambio
sobre la dindmica de la inflacién. Esto puede hacerse mediante la inclusién de una
serie de indicadores alternativos de precios internacionales, entre los que pueden
mencionarse:

1. Tipo de cambio real (Svensson, 2000 y Guender, 2006);
Indice ponderado de comercio y el precio de las importaciones (Matheson,
2006);

3. Términos de intercambio (Gali y Monacelli, 2002);

4. Desviaciones de la Ley de un solo precio (Monacelli, 2005);

resolver un problema de optimizacién dindmico, cuyas condiciones de primer orden implican que la
situaciéon esperada del mercado es importante para las decisiones actuales de precios (Calvo op. cit.).

11 Ver Gali y Lépez-Salido (2001) y Lépez y Misas (2009). Matheson op.cit también utiliza una
especificacion de este tipo.

13 Especialmente, se critica el hecho de que esta especificacion implica que los agentes econémicos al
formar sus expectativas inflacionarias con base en la inflacién registrada en periodos anteriores,
cometen errores sistematicos de prediccion, lo cual no es coherente con el supuesto de expectativas
racionales, el cual sugeriria que un agente econdmico racional utilizaria cualquier informacién
adicional ademas de la inflacién pasada para formar sus expectativas de inflacién.



5. Indice de precios de las importaciones expresado en moneda local (Batini et al,
2005).

De esta forma, la Curva de Phillips para economia abierta (CPEA) puede tomar una
especificacién como la dada por la ecuacién (4), la cual es una forma general de las
ecuaciones 1, 2 y 3, donde s; es una medida que captura el efecto rezagado de cambios
en los indicadores de precios internacionales sobre la inflacion:

Teyn = @ + AL + BE (mer1) + Y (L)xe + O(L)Se + €4y (4)

Conforme una economia se integra cada vez mas con el mundo, es de esperar que los
cambios rezagados en los precios internacionales y en el tipo de cambio nominal se
transmitan con mayor rapidez a los precios de los bienes transables y, en tultima
instancia, a la inflaciéon!4. Asimismo, cambios en las condiciones de demanda
internacional pueden afectar la actividad econémica en el sector transable, con el
consecuente impacto sobre los precios locales.

2.3 Curva de Phillips para los sectores transable y no transable de la economia

La ecuacién 5 muestra que la tasa de inflaciéon para el IPC agregado puede ser
representada como un promedio ponderado de las tasas de inflacién en los sectores
transable y no transable, donde a es el parametro que indica la ponderaciéon de los
bienes transables en el IPC general.

Teen = anfyp + (1 — )iy (5)

En principio y dada la particularidad de los factores que determinan la inflacién en
ambos sectores de la economia, es posible concebir Curvas de Phillips para la inflacion
en los sectores transable y no transable como las siguientes:

7T£V+h =46+ A(L)Tfév + BE:(m4q) + y(L)xéV t Et+n (6)

7'[Z~+h =6+ /1(11)”1?w + ,BEt(ﬂt+1) + V(L)x{f + H(L)St + Et4n (7)

14 Se espera que, en un mundo perfectamente competitivo los cambios en los precios internacionales y
en el tipo de cambio se transmitan inmediatamente a los precios domésticos de los bienes transables.



Como puede apreciarse, la inflacién en el sector no transable () se ve afectada por
sus propios rezagos, por las expectativas inflacionarias!s E;(m,,,) y por el efecto
rezagado de la actividad econémica real en este sector (x). Por su parte, la inflacién
en el sector transable (7]) estd determinada por sus rezagos, las expectativas de
inflacion, el efecto retardado de los indicadores del ciclo econémico (x7) y por las
variaciones en los precios internacionales y del tipo de cambio (s;).

Debe notarse que, si bien, especificaciones como las representadas por las ecuaciones
1 a 4 podrian estimarse directamente, también es factible seguir una estrategia
desagregada para la proyeccién de la inflacién. Dado que se dispone de informacion
observada acerca del parametro a, en este documento se combinan las proyecciones
sectoriales de inflacion dadas por las ecuaciones 6 y 7 para dar origen a una
proyeccion agregada de la tasa de inflacion. Posteriormente, se evalda si existe una
ganancia en términos de una mayor precision de prondstico cuando se combinan
estas predicciones, en relaciéon con la proyecciéon agregada obtenida a partir de la
estimacion de una CPEA para la inflacién general.

3. Metodologia

El periodo de andlisis comprende, para el caso de datos trimestrales, del primer
trimestre de 1996 al segundo de 2010, mientras que para datos mensuales el periodo
de las estimaciones corresponde de enero de 1996 a junio de 2010. La seleccién de
este periodo se debe a que es el lapso mas largo para el cual se cuenta con registros
sistematicos de las variaciones de los indices de precios desagregados para los bienes
y servicios transables y no transables en el BCCR.

Un factor que se evalu6 al inicio de esta investigacion fue si el BCCR contaba con
indices de precios apropiados para las desagregaciones de transables y no transables,
de modo tal que el andlisis fuera realizable. Para esto, se consult6 a expertos del BCCR
relacionados con la clasificacion que existe de este tipo de bienes y servicios,
concluyéndose que si bien existe la posibilidad de hacer mejoras a la metodologia
utilizada actualmente, esta clasificacion parece ser la mejor que se puede alcanzar con
la informacién disponiblelé,

15 Para la estimacion de las especificaciones de Curva de Phillips de transables y no transables se
emplean las expectativas para la inflacién general.

16 El anexo Il proporciona una breve descripciéon de la metodologia empleada en el BCCR para la
clasificacion de los bienes y servicios de la canasta del IPC en transables y no transables.



Respecto a la estimacién, se especifican diferentes ecuaciones de Curva de Phillips
para la tasa de inflaciéon general y para sus respectivos componentes sectoriales
(transable y no transable)!’”. Para esto se modelan diferentes especificaciones
incorporando rezagos de la inflacién, ecuaciones hibridas (rezagos de la inflacién
ademas de las expectativas inflacionarias de los agentes) y tomando Unicamente en
cuenta las expectativas de inflacion de los agentes (CPNK), en conjunto con
indicadores del ciclo econémico. Para el caso de la inflacion general y del sector
transable, se incluyen variables que capturan el impacto rezagado de cambios en los
precios internacionales y en el tipo de cambio sobre la inflacién. En el anexo I, se
presenta una descripcion de las variables utilizadas.

El procedimiento seguido consiste en la estimacién de varias ecuaciones combinando
variables del ciclo econémico e indicadores de precios internacionales, hasta obtener
especificaciones coherentes con la teoria econdémica y apropiadas desde el punto de
vista econométricol8,

Como técnica de estimacion se emple6 el Método Generalizado de Momentos (MGM),
con errores estandar robustos segtn el estimador de covarianza de Newey-West. Este
método tiene la ventaja de que permite tomar en cuenta posibles relaciones no
lineales entre las variables, asi como controlar por la posible existencia de

' Si bien el uso de la inflacién acumulada en 12 meses (tanto para la variable dependiente como para
las explicativas rezagadas), potencialmente genera correlacidn serial del tipo media mdvil y tiende a
sobreestimar tanto la bondad de ajuste como la importancia del componente rezagado en la curva de
Phillips, el objetivo del documento no es la explicacién de la inflacién sino su pronéstico, por lo que se
considera que estos problemas no son relevantes. Como se explica mas adelante, si este tipo de
medicion eleva artificialmente la bondad de ajuste, ello no interfiere en la escogencia de modelos, ya
que se seleccionan segun su capacidad de prondstico. Ademads, se estudian los diferentes modelos de
proyeccion para descartar aquellos que empiricamente presenten problemas de autocorrelacion en los
errores.

18 En relacion con la coherencia de las especificaciones estimadas con la teoria econdmica, se buscé que
estas tuvieran coeficientes con los signos teéricos esperados y que ademas cumplieran con la condicién
de homogeneidad dindmica. Esta condicién estd relacionada con la nocidn monetarista de
“superneutralidad del dinero”, la cual sostiene que la autoridad monetaria no sera capaz de alcanzar un
mayor nivel de crecimiento econémico potencial por medio de una politica monetaria expansiva a la
vez que todo intento por hacer esto Unicamente traera como resultado una mayor inflaciéon. El
cumplimiento de esta condicidn se verificé por medio de un test de restricciéon de coeficientes de Wald,
el cual plantea la hipétesis nula de que la suma de los coeficientes asociados a la inflacién rezagada y a
las expectativas prospectivas de inflacién es igual a uno. Econométricamente, se buscé que en las
ecuaciones estimadas las perturbaciones estuvieran distribuidas normalmente, fueran homocedasticas
y no autocorrelacionadas y con coeficientes de regresion estimados significativos segin errores
estandar robustos a los niveles de significancia usuales; con un R2 ajustado (RZ;) superior a 0,7.
También se chequearon las restricciones de sobreidentificacién de las distintas regresiones mediante un
valor no significativo del estadistico ] y se verific6 la estacionariedad de las variables instrumentales
utilizadas.
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endogeneidad entre éstas!®. Ademds, para el caso de los modelos que incorporan la
inflacion esperada, estimar las ecuaciones que emplean las expectativas inflacionarias
a t+n periodos, formuladas con base en informacion en el periodo t, viola el supuesto
de no correlacion entre las variables explicativas y el término de error, lo cual hace
necesario la utilizacién de algin método de estimacion por variables instrumentales.
Como instrumentos se utilizan rezagos de la meta de inflacién establecida por el BCCR
a un horizonte de un afno, la desviacion de la inflaciéon efectivamente observada
respecto de la meta de inflacion, asi como rezagos de otras variables explicativas.

Una innovacién en este estudio, en relacion con las anteriores estimaciones de
ecuaciones de la Curva de Phillips para la economia costarricense, es la inclusién de
variables distintas a la brecha del producto para capturar desequilibrios reales de
corto plazo.

Parte importante de la literatura empirica sobre la Curva de Phillips se ha dado a la
tarea de evaluar variables alternativas a la brecha del producto, como indicadora de
las distintas brechas de capacidad de utilizaciéon de la economia. Esto con el fin de
valorar su contribucién a la explicacién y el prondstico de la inflacién?0. En este
estudio, aparte de la brecha del producto total y sectorial (transables y no transable),
se busca evaluar el aporte de variables como la tasa de desempleo y el empleo total y
sectorial (tanto en niveles como en brechas respecto de sus valores de largo plazo)
para medir el efecto que puedan tener estas variables sobre la inflacion en el contexto
de la estimacion por medio de Curvas de Phillips.

Por otra parte, las regresiones también incorporan variables dummy para capturar los
efectos rezagados sobre la inflacién como consecuencia de la liquidez generada por la
financiaciéon de la quiebra del Banco Anglo Costarricense a finales de 1994 y el
comportamiento de los precios externos, como consecuencia de la reciente crisis
financiera internacional, la cual se manifiesta entre finales de 2008 e inicios de 2010
en algunas de las ecuaciones estimadas.

Previo a la estimacién de las ecuaciones se verific6 el orden de integracion de las
variables involucradas. Para esto, inicialmente se emplea el test de Dickey-Fuller

® Dado que un objetivo secundario de esta investigacion es la eventual integracién de los modelos de
proyeccion de la inflacién transable y no transable al MMPT, el cual considera la inflacién interanual
segun el IPC, no se desarrolla un enfoque de proyeccion alternativo que consiste en estimar mediante
Minimos Cuadrados Ordinarios Curvas de Phillips para la inflacién sectorial, segin variaciones de
precios mensuales y acumuladas a tres meses.

20 Otras medidas frecuentemente utilizadas han consistido en diferentes definiciones de capacidad de
utilizacién, la tasa de crecimiento de las manufacturas, las ventas comerciales y las construcciones
iniciadas (Matheson op.cit).
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Aumentado (DFA). Para las series que evidencian raiz unitaria segin dicho test,
también se efectua la prueba de Zivot y Andrews (ZyA) con el objetivo de determinar
si la posible presencia de choques o quiebres estructurales en las series, sesgan los
resultados de la prueba DFA hacia el no rechazo de la hipétesis nula de raiz unitaria.

Una vez que se han determinado las ecuaciones que cumplen con las condiciones
antes expuestas, se somete a prueba su capacidad de prondstico dentro de la muestra.
Para esto se generan proyecciones dinamicas para el periodo 2008q3-2010g2 a
horizontes de 2, 4 y 8 trimestres. Para datos mensuales se obtienen proyecciones a
horizontes de 6, 12 y 24 meses a partir de julio de 2008. Con el fin de evaluar la
capacidad de prondstico entre las distintas especificaciones estimadas se emplea el
test de Diebold y Mariano (1995), el cual determina si los errores de proyeccién entre
modelos alternativos son estadisticamente diferentes.

En un inicio y como un primer filtro para seleccionar los mejores modelos, se
comprueba si las proyecciones de la CPEA y de la Curva de Phillips para transables y
no transables poseen menores errores de prondstico que un modelo autorregresivo
sencillo AR(1). Seguidamente, y para discriminar entre las especificaciones que
brindaron menores errores de proyeccién en comparacion con el modelo AR(1), para
cada serie de inflaciéon y horizonte de prondstico, se prueba si existen diferencias
significativas en su capacidad predictiva.

Con las especificaciones que evidenciaron un mejor desempefio en esta segunda
ronda, se pone a prueba la hipdtesis consistente en verificar si una proyeccién
ponderada (la proyeccidén resultante de combinar mediante el parametro a los
pronosticos para la tasa de inflacion de transables y no transables) es mejor en
términos estadisticos que una proyeccion agregada. Por ultimo, en caso de que exista
mas de una proyeccion ponderada que supere a la agregada, de nuevo se verifica si las
proyecciones obtenidas por cada combinacién son estadisticamente diferentes entre
si.

4. Resultados

4.1 Orden de integracion de las series

El anexo III presenta los resultados de la aplicacion de las pruebas DFA y ZyA. Puede
observarse que la mayor parte de las variables analizadas pueden ser consideradas
como estacionarias o 1(0), de acuerdo con los resultados del test DFA. No obstante,

12



para la tasa de desempleo abierto, la tasa de devaluacién nominal y el empleo total y
sectorial no se rechaza la hipétesis de raiz unitaria, tanto para datos mensuales como
trimestrales?l. Asimismo, la tasa de variacion de los precios de las exportaciones
excluyendo los Servicios de Transformacién (ST) en frecuencia trimestral, asi como el
precio de las exportaciones y la brecha de empleo total en frecuencia mensual, pueden
catalogarse como series no estacionarias.

Por otra parte, el test de ZyA confirma las conclusiones del test DFA respecto a las
series que presentan raiz unitaria. Con base en estos resultados, las variables
clasificadas como I(1) no son consideradas en el analisis subsiguiente.

4.2 Estimacion

El anexo IV muestra los resultados obtenidos de la estimacién de diferentes
especificaciones de Curva de Phillips para la tasa de inflacion general (Gi) y sus
desagregaciones de transables (Ti) y no transables (Ni) que cumplieron con los
requisitos establecidos. Para las tres series de inflacién, ninguna de las
especificaciones de Curva de Phillips Neokeynesiana que se estimaron fue
seleccionada debido a la presencia de errores altamente autocorrelacionados. Lo
anterior puede ser un indicio de que, dada la existencia de algtin grado de persistencia
inflacionaria, una especificacion que no contemple la inflaciéon rezagada es inadecuada
para representar la dinamica de la inflaciébn en Costa Rica durante el periodo
estudiado?2. De hecho, la magnitud de los coeficientes asociados a las distintas
variables de inflacion rezagada mostré la importancia de la denominada persistencia
inflacionaria intrinseca?3. De este modo, para el ejercicio de proyeccion de la tasa de
inflacién no se consideran especificaciones como la dada por la ecuacion 1.

De las ecuaciones estimadas, sobresale el hecho de que la brecha de desempleo es una
variable que efectivamente ejerce un impacto negativo sobre la inflacion. Ceteris
paribus, incrementos (disminuciones) en la tasa de desempleo por encima (debajo) de
su nivel de tendencia reducen (incrementan) la tasa de inflacién. Por ejemplo, de
acuerdo con los modelos estimados para la inflacién general en datos trimestrales,

21 Obsérvese que de acuerdo con el test DFA, el empleo total y el empleo en el sector no transable en
datos trimestrales son series 1(2).

? Como se menciond en la parte metodolégica, este resultado también puede estar reflejando el uso de
variaciones anuales de precios.

» Este comportamiento ocurre cuando una gran proporcion de empresas indizan parcialmente los
precios actuales de sus productos a los precios que prevalecieron en los periodos previos, ocasionando
que la inflacién del periodo actual se vea influenciada por la inflacién pasada en el modelo de la curva
de Phillips (Whelan, 2004). No se descarta sin embargo que este efecto esté sobrevalorado, dada la
medicidén de las variaciones anuales de precios, seglin se comentd previamente.
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éstos sugieren que, cuando todo lo demas permanece constante, un incremento de la
tasa de desempleo abierto en un punto porcentual por encima de su nivel de
tendencia reduce la tasa de inflaciéon en poco mas de 0,4 p.p. Cuando se emplean datos
mensuales este efecto es un poco mayor y oscila alrededor de 0,55 p.p. Ademas, dicho
efecto es estadisticamente significativo y posee, en general, un impacto mas inmediato
sobre la inflacion que la brecha del producto.

De las ecuaciones seleccionadas ninguna tiene como variable explicativa una variable
de empleo. Solamente se encontr6 una especificacion en la que el empleo en brechas
poseia un coeficiente estadisticamente significativo pero con el signo contrario al
esperado, razén por la cual dicha especificacién no fue seleccionada para el ejercicio
de proyeccidn.

Respecto a la magnitud del coeficiente asociado a la brecha del producto, en la
especificaciéon para la inflacién general con datos trimestrales, éste oscila entre 0,2 y
0,35 para la brecha del producto total y entre 0,16 y 0,21 para la brecha del producto
excluyendo los ST. Este ultimo rango de magnitudes es menor al obtenido en Torres
(2003)24, el cual fluctia entre 0,33 y 0,53 p.p., para datos hasta el primer trimestre del
2002. Si bien, este resultado parece indicar que ha ocurrido una reduccién en el
impacto de la brecha del producto sobre la inflacién en relaciéon con los valores
estimados anteriormente, debe tomarse en cuenta que en rigor, ambas estimaciones
no son directamente comparables?2>.

Por otra parte, el retardo con que opera la brecha del producto en esta estimacién es
mucho menor al rezago estimado previamente, dado que este pasa de un rezago de 6
trimestres estimado por Torres (2003), a un trimestre de rezago para la brecha
calculada excluyendo los ST. Asimismo, el rezago estimado va de uno a dos trimestres
para la brecha del producto total (ver ecuaciones Gi a Gs del anexo 1V). Ademas, el
impacto de la brecha del producto sobre la inflacién es mayor en el caso de la inflacion
de no transables que en la inflacion general y del sector transable, lo cual es
congruente con la nocion de que la variacion de precios de los bienes y servicios en el
sector no transable depende en mayor medida de las condiciones de demanda locales,
en relacidn con la inflacidn en el sector transable y la economia en su totalidad.

24 En Torres (2003), para todas las estimaciones de la Curva de Phillips se emplea a la brecha del
producto calculada excluyendo a los ST.

25 Dado que el modelo estimado por Torres op.cit no contempla algunas de las variables utilizadas en la
presente estimacién, como lo son la inflacién rezagada y el desalineamiento cambiario, esto pudo haber
provocado un sesgo al alza en los coeficientes estimados para la brecha del producto.
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Se observa que las variables relacionadas con las condiciones internacionales de
precios y de tipo de cambio poseen un efecto positivo sobre la inflaciéon. En los
modelos estimados para la inflacidon general en datos trimestrales, el desalineamiento
del tipo de cambio real respecto de su nivel de equilibrio de largo plazo resulto
significativo en 6 de las 7 ecuaciones estimadas y su efecto sobre la inflacidn oscila
entre 0,2 y 0,3 p.p. Para la inflacién del sector transable, esta variable sugiere un
efecto que varia entre 0,13 y 0,24 p.p. Estos resultados indicarian que, ceteris paribus,
ante un incremento del tipo de cambio real por encima de su nivel de equilibrio de
largo plazo (subvaluaciéon real) los precios de los bienes exportados por Costa Rica se
volverian relativamente mas baratos en los mercados mundiales, lo cual implicaria
una mayor demanda por exportaciones costarricenses y, por ende, una mayor
actividad econémica en el sector transable, lo que daria como resultado una mayor
inflacién en este sector y en la economia en general.

4.3 Evaluacion de la capacidad de prondstico

A continuacién se presentan los resultados de la evaluacién realizada con base en el
test de Diebold y Mariano op. cit, de la capacidad de prondstico de los modelos
estimados para la inflacién general y sus desagregaciones en bienes transables y no
transables.

El cuadro 2 muestra los resultados obtenidos de comparar las proyecciones de las
diferentes especificaciones estimadas con los pronésticos de un modelo AR(1). Como
puede observarse, las especificaciones estimadas para la tasa de inflacion general, asi
como para sus desagregaciones, superaron a las proyecciones de un modelo AR(1) en
la mayor parte de los casos a los diferentes horizontes de pronostico. No obstante, los
modelos estimados con datos trimestrales superaron en mayor proporcion a las
proyecciones del modelo AR(1), en relaciéon con los modelos estimados con datos
mensuales. Seguidamente, para cada serie de inflacion y horizonte de proyeccion, se
seleccionaron las especificaciones que demostraron un mejor desempefio en relacién
con el modelo AR(1) y se compar6 la capacidad de pronostico entre dichas
especificaciones.
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Cuadro 2

Modelos estimados vs AR(1)

General No Transables Transables General  No Transables Transables General No Transables Transables
2 Trimestres 4 Trimestres 8 Trimestres

G; > AR(1) N; = AR(1) T; > AR(1)| G; > AR(1) N; > AR(1) T; > AR(1) | G; > AR(1) N; > AR(1) T; > AR(1)

G2 > AR(1) N; > AR(1) T; > AR(1) | G2, = AR(1) N; > AR(1) T, > AR(1)| Gz = AR(1) N; > AR(1) T, > AR(1)

Gz > AR(1) N3 > AR(1) T3 > AR(1) | G3 > AR(1) N3 > AR(1) T3 = AR(1) | G3 > AR(1) N3 > AR(1) T3 = AR(1)

G4 > AR(1) Ng > AR(1) T4 > AR(1)| G4 > AR(1) Ns > AR(1) T4 = AR(1) [ G4 > AR(1) Ny > AR(1) T, = AR(1)
Gs > AR(1) Gs > AR(1) Gs > AR(1)
Ge > AR(1) Gs > AR(1) Gs > AR(1)
G7 > AR(1) G; > AR(1) G; > AR(1)

6 Meses 12 Meses 24 Meses

Gy <AR(1) N; > AR(1) T, = AR(1)|G; > AR(1) N;< AR(1) T;> AR(1) | Gy = AR(1) N; = AR(1) T; = AR(1)

G2 > AR(1) N; = AR(1) T; < AR(1)| Gz > AR(1) N; > AR(1) T, = AR(1)| G2 > AR(1) N; > AR(1) T; < AR(1)

Gz = AR(1) N3 < AR(1) T3 > AR(1)| Gz > AR(1) N3 > A_13(1) T3 > AR(1) | G3 > AR(1) N3 > AR(1) T3 > AR(1)

N; > AR(1) T4 > AR(1) Ny > AR(1) T4 = AR(1) Ny = AR(1) T4 > AR(1)

Ts > AR(1) Ts > AR(1) Ts > AR(1)

Seresaltan en letra oscuraaquellos casos en que los prondsticos obtenidos a partir de los modelos estimados no fueron superiores alos del modelo AR(1)

Fuente: Elaboracion propia

De dicha comparacidn se encontré que existen especificaciones cuyas proyecciones
poseen menores errores de prondstico en relaciéon con los errores de otros modelos
alternativos. No obstante, en algunos casos no es posible rechazar la hipotesis de
igualdad estadistica de la capacidad de prondstico, aunque hayan evidenciado
menores errores de proyecciéon en términos absolutos. Por ejemplo, con base en los
datos del cuadro 3, se tiene que las proyecciones a un horizonte de 2 trimestres
proporcionadas por las ecuaciones 2 y 3 para la inflacion del sector no transable (N2 y
N3), poseen errores de estimacién estadisticamente similares, no descartdndose la
hipétesis de igual capacidad predictiva entre ambas. Asimismo, a un horizonte de 8
trimestres la ecuacion Nz es la que proporciona el menor error de prediccion.

Cuadro 3

Comparacion de la capacidad de prondstico entre modelos desagregados

Horizonte General No Transable Transable
Datos Trimestrales
2 G3=G, N, = N3 T,=T,
4 Gs N;=N; T:=T;
8 G3 =Gy Ny Ty
Datos Mensuales
6 G, Ny Ts
12 G, =G3 N3 Ty=Ts
24 G,=G3 N3 Ts

Fuente: Elaboracién propia
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Es interesante observar que algunas de las ecuaciones consistentemente resultan
“ganadoras”, es decir, que a los diferentes horizontes de prondstico estan entre las que
poseen los menores errores de prediccion. Para datos trimestrales estas serian las
ecuaciones Gs3, N2 y Ti, mientras que para datos mensuales estas serian las
especificaciones Gz, N3y Ts.

Con base en estos resultados y usando las ponderaciones observadas de transables y
no transables en el IPC (parametro a), se agregaron los pronésticos de las diferentes
combinaciones realizadas por los modelos desagregados, con el objetivo de obtener
proyecciones ponderadas. Esto se realizé con el fin de corroborar si tales
combinaciones generaban proyecciones con un menor error de prondstico, en
relaciéon con las proyecciones obtenidas para la inflacién general (serie agregada)
mediante la estimacion de la CPEA.

Para datos trimestrales, los resultados de este ejercicio se muestran en el cuadro 4.
Por ejemplo, la combinaciéon N;Ti es el resultado de combinar las proyecciones de la
ecuacion numero 2 de no transables con las proyecciones de la ecuacion 1 de
transables. Como puede observarse, es posible encontrar combinaciones de
proyecciones con menores errores de pronéstico en comparacion con los errores de
las proyecciones agregadas para horizontes de 2 y 4 trimestres.

A un horizonte de dos trimestres, las proyecciones de las combinaciones N2T4 y N3T4
superan a las proyecciones agregadas. Sin embargo, la precision de prondstico de
ambas combinaciones es equivalente en términos estadisticos. Asimismo, a un
horizonte de 4 trimestres, todas las combinaciones realizadas proporcionaron
mejores pronosticos que los obtenidos a partir de las estimaciones para la inflacion
general. Sobre esos resultados, resulta de particular interés la combinacion N1T1, dado
que es ésta la que brinda las proyecciones con mayor precision. Lo anterior sugiere
que puede valorarse la utilizacion esta combinacién de especificaciones en la
elaboracion de proyecciones para la tasa de inflacién por parte del BCCR.

17



Cuadro 4

Combinacion de proyecciones sectoriales vs agregadas (datos trimestrales)

Combinacion Decisiéon

2 Trimestres

G Gy =N, T
N2 T1 VS ! ! 2t
G3 G3 < Nz T1
G Gi< N, T
N, T, vs 1 1 2 14
G3 G3 < Nz T4
Nz T4 = N3T,y
Gy Gy = N3Ty
N3T1 VS
Gs Gz = N3T;
G Gy < N3T
N3T4 Vs ! ! 3
Gs Gz < N3T4
4 Trimestres
N.T; Vs Gs Gs < NiT
N,T Vs G G3 < N;T
— 2 ————— NiT1 > (NiTz NoTy, NoT2)
N,T, Vs Gs Gs3 < N;T;
N,T, VS Gs3 Gz < N;T,
8 Trimestres
G Gz = N,T
N2T1 VS 3 3 21 G3 =G7 = N2T1
Gy G7 = N;Ty

Fuente: Elaboracion propia

Por otra parte, a un horizonte de 8 trimestres no es posible obtener una mayor
precision del prondstico al seguir un enfoque desagregado para la proyecciéon de la
inflacion. Esta misma conclusién se repite para las proyecciones ponderadas a un
horizonte de 6 y 24 meses, ya que ninguna de éstas posee una mejor capacidad
predictiva que las proyecciones agregadas de la CPEA (ver cuadro 5). No obstante, a
un horizonte de prondstico de 12 meses, la combinacion N3Ts si evidencié una mayor
capacidad de prondstico que las proyecciones agregadas, por lo que también podria
evaluarse su utilizacion para la proyeccion de la inflacion en Costa Rica a ese
horizonte de tiempo.
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Cuadro 5

Combinacion de proyecciones sectoriales vs agregadas (datos mensuales)

Combinacion General | Decision
6 meses
N4Ts Vs Gy | Gy > Ny4Ts
12 meses
G G, = N3T
N3T1 VS 2 2 3
G3 G3 = N3T1
N3Ts
G Gz < N3Ts
N3T5 VS
G3 Gz < N3Ts
24 meses
G G, > N3T
N3Ts Vs 2 2 315
G Gz = N3Ts

Fuente: Elaboracion propia

El cuadro 6 muestra las especificaciones usadas en las combinaciones que
demostraron una mayor capacidad predictiva en relacién con las proyecciones de la
CPEA.

Cuadro 6
Especificaciones usadas en la combinacién de pronésticos

Datos trimestrales
N, ¥ =0,03+ 0,87, + 0,43y1{’,(_1) —0,04D(09/10)
N, ¥ =0,697) ; + 0,35E,(m,41) + 0,57y1{’,(_1) + 0,04D(96) — 0,03D(09/10)

N; | m) =003+ 0,737}, — 1,08u” + 0,02D(96)
T, | 7l =0,76m{_y + 0,15y7 /55t (—1) + 0,167"™ + 0,04D(09/10)
T, | @ =097n{_; —0,81ul g + 0,31ti%,_,) + 0,06D(08)

Datos mensuales

N; | n) =0,917), + 0,10E,(1,,,) — 0,6u”
imp

Ts | 7t = 0,94m(_y +0,09y7 5 + 0,047,

Fuente: Elaboracién propia

Un aspecto que debe ser definido a la hora de emplear las combinaciones
mencionadas para proyectar la inflacién agregada, tiene que ver con el uso de las
ponderaciones de los bienes y servicios transables y no transables en el IPC para
proyecciones fuera de la muestra. En cuanto a esto, se considera que, en ausencia de
grandes cambios estructurales en el ambito de comercializacidn de este tipo de bienes
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y servicios lo apropiado es usar un promedio de los datos observados mas recientes
(al menos un afio) para reducir la incertidumbre asociada a la proyeccion de estas
ponderaciones.

5. Consideraciones Finales

En esta investigacidn se estimaron varias especificaciones de Curvas de Phillips con
datos mensuales y trimestrales para pronosticar la inflacién seguin la variacién del IPC
general y sus desagregaciones en indices de precios de los bienes y servicios
transables y no transables.

En cuanto a esto, se encuentra soporte empirico para la validez de una Curva de
Phillips de economia abierta para Costa Rica en el corto plazo, en la cual se amplia el
enfoque tradicional de estimacion para incorporar en el andlisis variables que
aproximan el efecto de las variaciones en los precios internacionales y en el tipo de
cambio, sobre la economia. Asimismo, la evidencia muestra que la brecha de la tasa de
desempleo, ademas de la usual brecha del producto, también puede proporcionar
informaciéon valiosa para capturar desequilibrios reales que afecten la inflaciéon de
Costa Rica en el corto plazo. Esto demuestra que seguir un enfoque de este tipo puede
brindar informacidén util para la explicacion y el prondstico de la inflaciéon en Costa
Rica.

Respecto a la capacidad de prondstico de los modelos estimados, la mayor parte de
éstos proporcionaron predicciones mas precisas que las obtenidas con base en
modelos estadisticos sencillos tipo AR(1), los cuales carecen de respaldo en la teoria
econdmica. Ademas, a un horizonte de 2 y 4 trimestres, es posible encontrar
combinaciones de proyecciones generadas con Curvas de Phillips para la inflacién de
bienes y servicios transables y no transables, que son mas precisas que la proyeccion
de inflaciéon general (IPC agregado), segiin una Curva de Phillips de economia abierta.
No obstante, a un plazo mayor (8 trimestres) no se descarta la hipdtesis de que
ambos tipos de proyecciones sean estadisticamente iguales.

Para el caso de datos mensuales y a un horizonte de 12 meses, solamente una de las
combinaciones de proyeccién realizadas evidencié una mayor capacidad predictiva en
relacidon con una proyeccion agregada de la tasa de inflaciéon. Esto sugiere que, con
datos de mas alta frecuencia (mensuales) y a plazos relativamente cortos (6 meses) o
largos (24 meses), no se encuentran beneficios en términos de una mayor precision
del pronostico de seguir un enfoque desagregado para proyectar la inflacion.
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La utilidad de estos resultados para la conduccién de la politica monetaria y cambiaria
del BCCR es que sugieren que para pronosticar la inflacion en el corto plazo (hasta un
horizonte de un afio), es conveniente distinguir entre los procesos generadores de
datos de la inflaciéon en los sectores transable y no transable de la economia. Esto
permite ahondar en el andlisis de los determinantes de la inflacion en los sectores
transable (rezagos de la inflacién transable, brecha del producto transable, inflacién
importada en moneda local, términos de intercambio y brecha de desempleo) y no
transable (rezagos de la inflacién no transable, expectativas de la inflacion general,
brecha de producto no transable y de desempleo).

Otro resultado que se considera provechoso para la politica del BCCR es la
identificacion de los determinantes empiricos de la inflacion general en un enfoque de
economia abierta, como es el caso de Costa Rica (inercia inflacionaria, expectativas
inflacionarias prospectivas, brecha de producto total y sin ST, brecha de desempleo,
desalineamiento del tipo de cambio real e inflacién importada en moneda local). En
este sentido, los modelos desarrollados en este trabajo constituyen un complemento
util a la gama de modelos de proyeccién de la inflacién con que cuenta actualmente la
Division Econ6mica del BCCR.

Finalmente, es conveniente enfatizar en la necesidad de evaluar con regularidad los
determinantes de estos modelos de inflacion de corto plazo, sobre todo durante
periodos de importantes cambios estructurales en el ambito de comercializacién de
los bienes y servicios en la economia.
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7. Anexos

Anexo I. Definicion de las variables empleadas

Inflacion

ol o Tasa de inflacién interanual general y de los subindices de
transable y no transable. Se calculan como la variacién
porcentual del Indice de Precios al Consumidor (IPC) para el
indice general y para cada subindice respectivamente. Fuente:
Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC).

A Meta de inflacién a un afio propuesta por el BCCR. Se mensualiza
el dato trimestral con el software Ecotrim2¢. Fuente:
Departamento de Investigaciéon Econémica (DIE).

E;(meyq1): Expectativa de inflacion a un afio. Fuente: Departamento de
Gestion de Informaciéon Econémica (DGIE).

desv Desviaciébn en términos porcentuales de la inflacién

efectivamente registrada respecto de la meta de inflaciéon a un
afio propuesta por el BCCR.. Fuente: Elaboracién propia

Variables relacionadas con la actividad economica

yb; yb, Brecha del producto total y excluyendo los servicios de
transformacion (ST)?27. Se calculan como la diferencia logaritmica

26 Cuando no se dispone de datos en frecuencia mensual, éstos son obtenidos a partir de los datos
trimestrales por medio del software Ecotrim. Para la subperiodizacidn de las diferentes series se utiliza
el método Boot, Feibes y Lisman sin emplear indicadores relacionados. Respecto a Ecotrim, dicho
software fue desarrollado por la Unidad de Estudios Estadisticos y de Andlisis de Datos de EUROSTAT.
Como se menciona en Barcellan y Buono (2002), el programa proporciona un conjunto de métodos
matematicos y estadisticos para desagregar series de tiempo de baja frecuencia en alta frecuencia,
utilizando o no informacién relacionada (indicadores) de alta frecuencia. Los métodos matematicos (de
ajuste) plantean un problema de minimizacién cuadratico de las variaciones periddicas de los datos,
dentro de los que se encuentra el método de Denton. Por su parte, las técnicas estadisticas (de
optimizacién) se basan en un modelo estadistico que supone que la serie periédica no observable
evoluciona seglin un modelo explicito, como la técnica Chow-Lin. Un esquema del procedimiento para
operar interactivamente este programa se encuentra en Barcellan y Buono op. cit,, en donde pueden
consultarse mayores detalles metodolégicos.

%’ Los servicios de transformacién son todos aquellos procesos de manufactura que realizan empresas
pertenecientes al régimen de Zonas Francas en los cuales se utilizan insumos productivos propiedad de
terceros no residentes. Estos servicios se excluyen del calculo del PIB por dos motivos: En primer lugar,
la producciéon de estas empresas depende de factores exdgenos como la demanda externa, razén por la
cual depende poco o nada de las acciones de politica monetaria llevadas a cabo por el BCCR. Segundo, al
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entre el PIB real observado y el PIB potencial?8. Para el caso de la
serie mensual, esta variable se obtiene a partir del Indice
Mensual de Actividad Econdémica (IMAE). Fuente: Elaboracion
propia con datos del Departamento de Estadisticas
Macroeconémicas (DEM).

yE; yg/sst; yh Brecha del producto en el sector transable (con y sin ST) y no

transable??, Se calculan mediante el mismo procedimiento que la
brecha del producto total. Fuente: Elaboracién propia con datos
del DEM.

u Brecha de desempleo. Estd medida en puntos porcentuales.
Primero se trimestraliza la tasa anual de desempleo abierto con
el programa Ecotrim (sin indicador relacionado) y seguidamente,
con base en los datos trimestrales se obtienen los respectivos
datos mensuales (también con Ecotrim y sin indicador
relacionado). Finalmente, la brecha de esta serie es calculada
como el componente ciclico de la tasa de desempleo abierto30.
Fuente: Elaboracion propia con datos del INEC.

C; r; Py Numero de personas empleadas en la economia total y en los
sectores transable y no transable. Con base en los datos anuales y
por medio del software Ecotrim se obtienen los datos
trimestrales y mensuales. Fuente: INEC y elaboracion propia.

£b; pb. #1’3, Brecha del empleo total y sectorial. Se calcula como la diferencia
logaritmica del empleo observado y su nivel de tendencia
identificado con el filtro Hodrick-Prescott. Fuente: Elaboracién
propia con datos del INEC.

no haber un cambio de propiedad de los insumos, el manual de Cuentas Nacionales del Fondo
Monetario Internacional indica que este tipo de transacciones no deben tomarse en cuenta para el
calculo del PIB.

28 Corresponden a sus componentes de tendencia identificados mediante el filtro de Hodrick-Prescott
(previamente se generan proyecciones a 8 trimestres y a 24 meses fuera de muestra con modelos
ARIMA, para contrarrestar el problema del filtrado de series en los extremos de éstas).

29 Se define al sector transable como la suma de los valores agregados de las siguientes actividades
econdémicas: Agricultura Silvicultura, Caza y Pesca, Explotacién de Minas y Canteras e Industria
Manufactura.. Por su parte, el sector no transable esta constituido por la suma del valor agregado de las
restantes actividades econémicas: Electricidad y Agua; Comercio, Restaurantes y Hoteles; Transporte,
Almacenamiento y Comunicaciones; Servicios Financieros y Seguros; Actividades Inmobiliarias; Otros
Servicios Prestados a Empresas; Servicios de Administracién Publica y Servicios Comunales, Sociales y
Personales.

30 Para esto se identifica su componente de tendencia por medio del filtro de Hodrick-Prescott.
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Variables relacionadas con variaciones en los precios internacionales y del tipo de

cambio

i +i . #7b. §ib
ti; tigg; til; tily,

exp

exp.
P gy

imp

imp.
TP Togy

Otras variables

dev

Desalineamiento del tipo de cambio real. Se define como la
desviacién en términos porcentuales del indice de tipo de cambio
efectivo real multilateral (ITCER) respecto de su nivel de
equilibrio, base 1997=100. Este ultimo es aproximado como la
paridad central del BEER (Behavioral Equilibrium Exchange
Rate). Fuente: DIE y elaboracion propia.

Indice de términos de intercambio en niveles y en brechas,
totales y sin ST, base 1991=100. Fuente: DEM y elaboracion
propia.

Variacidn del indice de precios implicito de las exportaciones

totales y sin ST, valorada en colones. Afio base 1991=100. Fuente:
DEM.

indice de precios implicito de las importaciones totales y sin ST,
valoradas en colones. Afio base 1991=100 Fuente: DEM.

Tasa de variacidn interanual del tipo de cambio nominal.
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Anexo Il. Criterios para la clasificacion de los bienes y servicios transables y no
transables en la canasta de consumo del IPC.

El Indice de Precios al Consumidor es elaborado y calculado periédicamente por el
Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC), sin embargo, la clasificaciéon de los
distintos bienes y servicios en transables y no transables es realizada por la Division
Econémica del BCCR. Es importante mencionar que el método de clasificaciéon que se
expone a continuacion se ha utilizado para clasificar los diferentes bienes y servicios de
la cesta de consumo del IPC para las dos canastas que han estado vigentes durante el
periodo que comprende este estudio. Estas corresponden a los diferentes afios base en
los que se ha calculado el IPC, estos son 1995 y 2006, siendo este ultimo afio el periodo
base mas reciente.

La metodologia desarrollada en Sobrado (1996) parte de una definicion que busca
establecer criterios técnicos para determinar el dmbito de comercializacién de los
bienes y servicios, a la vez que toma en consideracidn las caracteristicas propias de la
economia costarricense. No obstante, debe reconocerse la complejidad de esta tarea,
dado que, en general, todos los bienes tienen tanto componentes transables como no
transables, y el porcentaje de cada uno determina a qué categoria pertenece cada bien.
Por ejemplo, los bienes totalmente importados tienen un componente no transable que
corresponde a los gastos de comercializacién y distribucion. Asimismo, la mayoria de los
bienes producidos internamente utilizan insumos importados. Por lo tanto, la definicion
elaborada por la autora clasifica los bienes y servicios que tienen mas caracteristicas de
transables en un grupo y hace lo mismo con los no transables.

Dada la dificultad para medir el porcentaje de cada componente en cada uno de los
articulos que constituyen las canastas de los indices, estos valores se aproximaron segun
consultas hechas a los productores, a los expertos y en algunos registros
administrativos. Con base en lo anterior, Sobrado defini6 que un bien o servicio es
transable si cumple con al menos una de las siguientes caracteristicas:

a. Es totalmente importado

b. Tiene un alto contenido importado en su valor bruto de produccion  (65% o
mas), en cuyo caso las modificaciones del tipo de cambio lo afecta significativamente.
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c. Se produce en el pais y tiene "buenos" sustitutos importados (tanto la calidad
como el precio son similares a los producidos localmente).

d. Se exporta en un alto porcentaje (30% o mas de la produccion de la empresa), y
en las mismas calidades que los que se destinan para consumo interno.

e. Combina las caracteristicas de b y d, aunque en porcentajes inferiores (por ejemplo,
con un 55% de contenido importado y se exporta un 15%).

Esta definicion supone que los bienes y servicios no son homogéneos, es decir, si un
mismo bien se vende en varias "presentaciones” que se consideran de calidad diferente,
cada una es concebida como un producto distinto. Por ejemplo, a pesar de que el azdcar
es uno de los principales productos tradicionales de exportacién de Costa Rica, el azticar
del IPC se clasific6 como no transable. Esto se debe a que el azlcar crudo (azucar para
exportacion) y el refinado (azicar para el mercado doméstico) se consideran bienes
diferentes.

Los datos del siguiente cuadro muestran la clasificacién de la canasta de consumo en
bienes y servicios transables y no transables como resultado de aplicar esta metodologia.

Cuadro 7
Bienes y Servicios Transables y No Transables en el IPC
Canasta IPC Enero 1995=100

No Transables Transables Total
118 0,44 146 0,56 264 1
Bienes NT  Servicios NT Bienes T Servicios T
81 0,30 37 0,14 145 0,55 1 0,00 264 1
Canasta IPC Julio 2006=100
No Transables Transables Total
138 0,47 154 0,53 292 1
Bienes NT  Servicios NT Bienes T Servicios T
74 0,25 64 0,22 151 0,52 3 0,01 292 1

Fuente: Elaboracién propia

Por otro lado, deben tenerse en cuenta las limitaciones de dicha clasificacion. Por
ejemplo, ésta no se ha actualizado de manera periddica, razén por la cual algunos de
los bienes y servicios que en un momento se clasificaron como no transables, pueden
pasar a ser transables, conforme ocurran cambios en los costos de transporte,
aranceles de importacion y demas factores que determinan la rentabilidad del
comercio. Es importante seflalar que esto constituye una fuente potencial de sesgo
que podria ocasionar que los indices construidos no reflejen la realidad de manera
apropiada.
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Anexo III. Pruebas de raiz unitaria

Prueba de Dickey-Fuller aumentada (DFA)

Cuadro 8 Cuadro 9

Prueba ADF datos trimestrales

Prueba ADF datos mensuales

1996q1-2010q2

1996m01-2010m06

Variable Variable
Modelo Estadistico t Decisiéon Modelo Estadisticot Decision

T CCST -3,52%* 1(0) ™ CCST -3,37%%% 1(0)
T SCST -1,69* 1(0) T SCST -1,89* 1(0)
Tty CCST -3,55%** 1(0) TN CCST -3,4%% 1(0)
" SCST -2,41%* 1(0) " CCCT -3,63** 1(0)
q¢ SCST -1,77* 1(0) q° SCST -3,61%%* 1(0)
yP° SCST -4,01%** 1(0) y° SCST -3,02%%* 1(0)
vt SCST -2,68* 1(0) yPsst SCST -2,56** 1(0)
yPr SCST -3,61** 1(0) yPor SCST -3,49%** 1(0)
YPr st SCST -2,16%* 1(0) vP§ SCST -3,19%** 1(0)
v SCST -4,97%%* 1(0) E(T) CCCT -3,95%* 1(0)
E(1) SCST -2,16%* 1(0) u CCCT -2,00 1(1)
u CCST -1,94 1(1) d(u) SCST -6,02%%* 1(0)
d(u) SCST -2,06** 1(0) u® SCST -2,13%* 1(0)
u® SCST -2,24%* 1(0) ti CCCT -3,24%* 1(0)
ti CCCT -4,36%** 1(0) tisst SCST -4,17* 1(0)
tigst CCCT -3,79** 1(0) dev CCCT -2,98 1(1)
dev CCCT -2,79 1(1) d(dev) SCST -4,63%%* 1(0)
d(dev) SCST -6,70%** 1(0) Texp CCCT -2,86 1(1)
Tlexp CCST -2,88* 1(0) d(Ttexp) SCST -3,83%%* 1(0)
Tlespysst CCST -2,53 1(1) Tl ep /st CCCT -3,15*% 1(0)
d(Texpsst) SCST -9,35%*x* 1(0) Timp CCCT -3,63** 1(0)
TCimp CCST -3,49%* 1(0) Thimp/sst CCST -3,19** 1(0)
Timpy/sst CCST -2,9% 1(0) £ CCCT -2,45 1(1)
£ CCCT -2,44 1(1) d(f) CCST -7,75%%* 1(0)
dcé) SCST -0,50 1(1) £r CCST -2,28 1(1)
drd(£) SCST -4,75 1(0) d(£4) CCST -6,38%%* 1(0)
£r CCCT -2,21 1(1) 2] CCCT -2,02 1(1)
d(£4) SCST -1,8% 1(0) afn CCST -7,50%%* 1(0)

v cceT 1,07 1(1) £° SCST 0,74 1(1)
d(€y) SCST -2,45 1(1) d(£?) SCST -4,02%** 1(0)
dld(+,;)] SCST -4,91 1(0) £ SCST -2,03** 1(0)
£ SCST -3,08%%* 1(0) €5 SCST -3,25 1(0)
£ SCST -3,01%** 1(0) ti® SCST -3,83%** 1(0)
£ SCST -3,62%%* 1(0) tiPsst SCST -5,24%%% 1(0)
ti® SCST -5,55%** 1(0) desv SCST -3,1%%* 1(0)
tibsst SCST -3,39%%* 1(0) * Significativa al 10% de significancia

desv SCST -3,76%** 1(0) ** Significativa al 5% de significancia

* Significativa al 10% de significancia

** Significativa al 5% de significancia

*** Significativa al 1% de significancia

Fuente: Elaboracién propia

*** Significativa al 1% de significancia
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Prueba de Zivot y Andrews

Cuadro 10
Prueba de raiz unitaria de Zivot y Andrews datos trimestrales

Cambio en el intercepto

Variable Breakpoint TestStat Signficancia 1%  Signficancia 5% Fecha de quiebre  Decision

u -4,50 -5,34 -4,8 2006:02 1(1)
dev -3,48 -5,34 -4,8 2006:04 1(1)
Teexp/sst -3,29 -5,34 -4,8 2003:04 1(1)
£ -3,67 -5,34 -4,8 2006:02 1(1)
fr -3,67 -5,34 -4,8 2006:02 1(1)
£y -4,07 -5,34 -4,8 2006:03 1(1)
Cambio en el intercepto y la tendencia
u -3,70 -5,57 -5,08 2004:03 1(1)
dev -3,40 -5,57 -5,08 2006:04 1(1)
Texp/sst -2,44 -5,57 -5,08 2008:03 1(1)
£ -3,15 -5,57 -5,08 2001:02 I(1)
fr 3,15 5,57 5,08 2001:02 I(1)
£y -3,39 -5,57 -5,08 2001:02 1(1)
Cuadro 11

Prueba de raiz unitaria de Zivot y Andrews datos mensuales

Cambio en el intercepto

Variable Breakpoint TestStat Signficancia 1%  Signficancia 5% Fecha de quiebre  Decisién

u -4,40 -5,34 -4,8 2006:05 1(1)
dev -3,00 -5,34 -4,8 2006:10 1(1)
Texp 2,21 -5,34 -4,8 2007:05 1(1)
£ -4,29 -5,34 -4,8 2001:02 I(1)
fr -3,12 -5,34 -4,8 2000:02 I(1)
£y -5,73%* -5,34 -4,8 2001:02 1(0)
£ -1,57 -5,34 -4,8 2004:09 I(1)
Cambio en el intercepto y la tendencia

u -4,10 -5,57 -5,08 2004:03 1(1)
dev -2,89 -5,57 -5,08 2003:05 1(1)
Texp -4,01 -5,57 -5,08 2003:08 1(1)
£ -4,25 -5,57 -5,08 2001:02 I(1)
fr 4,06 5,57 5,08 2006:02 1(1)
£y -4,82 -5,57 -5,08 2001:02 (1)
£ -2,70 -5,57 -5,08 2006:09 I(1)

Fuente: Elaboracién propia



Anexo 1IV. Modelos estimados y seleccionados

Datos trimestrales

Cuadro 12. Inflacién General?

Inflacién rezagada Hibrida

Ecuacion G, G, G3 G, G; Gy G,

002 002 003
C
(0,00) (0,00) (0,00)
080 077 074 085|064 061 063
TC.
) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)|(0,00) (0,00) (0,00)
034 037 036
E(m)
(0,00) (0,00) (0,00)
b 0,23
Y (0,01)
b 0,20 0,35
Yen (0,02) (0,00)
b 0,16 0,21
Y sst-1) (0,06) (0,00)
0,43
ub
(0,05)
b -0,42
1)
(0,05)
q 021 024 030 020 021
90 (0,06) (0,02) (0,00) (0,00) (0,00)
q 0,23
92 (0,06)
0,13
Tlimp(-6) (0,00)
0,03 003 003
d(96)
(0,02) (0,00) (0,00)
-0,05 -0,02
d(09/10)
(0,05) (0,03)
R?,, 075 079 083 071|082 085 086
Testde\'Na.ld: , 031 016 024
Prob(estadistico t)
Prob(-statistic) | 0,72 058 045 076 | 059 042 021
E‘rrrggrizitgﬂdarde 147 140 122 158 [ 125 112 112

1/ La ecuacién se estima para el periodo 1996Q1 - 2010Q2
%/ Los valores en paréntesis corresponden al valor p asociado a cada coeficiente.

% Se prueba la hipétesis nula de que la suma de los coeficientes asociados ala
inflacién rezagaday las expecativas de inflacién es igual a 1.
Fuente: Elaboracién propia
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Cuadro 13. Inflacién No Transables'?

Cuadro 14. Inflacién Transables'?

Inflacién rezagada Hibrida

Inflacion rezagada Hibrida

Ecuacion N, N, N, N, Ecuacion T, T, T, T,
0,03 0,03 0,01
C C
(0,00) (0,00) (0,02)
N 0,80 0,73 069 061 . 076 097 084 034
T (. T (.
D (0,00) (0,00) | (0,00) (0,00) b (0,00) (0,00) (0,00) | (0,00)
0,35 0,43 0,64
E(m) E(m)
(0,00) (0,00 (0,00)
b 0,43 0,57 b 0,15
Y NeD (0,00) (0,00 Y 1ysst(-1) (0,07)
b -1,08 -1,19 yb 0,33
b (0,00) (0,00) T/55(:8) 0,00)
0,02 0,043 0,04 ub -0,68
d(96) ¢7) (0,05)
(0,00) (0,00) (0,00) '
-0,04 -0,03 b 0,81
d(09/10 U
(09/10) (0,00) (0,00) 9 (0,04)
Rzaj 0,78 0,78 081 080 q 0.24
(0,00)
Test de Wald: 0.05 0.05
Prob (estadistico t)* ! ’ qd(-l) 012
Prob (J-statistic) 0,42 0,29 0,30 0,45 (0,32)
. 0,16
Error Estandar dela ’
T[.
regresién 1,49 147 1,37 141 imp (0,01)
1/La ecuacién se estima para el periodo 1996Q1 - 2010Q2 b 0,31
%/ Los valores en paréntesis corresponden al valor p asociado a cada t sst(-4) (0,03)
coeficiente.
% Se prueba la hipétesis nula de que la suma de los coeficientes asociados a d(96) 0,03
lainflacion rezagaday las expecativas de inflacion es igual a 1. (0,00)
Fuente: Elaboracién propia 0,06
d(08)
(0,00)
0,04 -0,05 -0,05
d(09/10)
(0,17) (0,00) (0,00)
R, 081 077 082 0,83
Test de Wald:
Prob(estadistico t)* 0,24
Prob(J-statistic) 0,70 0,75 0,77 0,21
Error Esténld,ar dela 1,70 187 163 121
regresion

1/ La ecuacién se estima para el periodo 1996Q1 - 2010Q2

%/ Los valores en paréntesis corresponden al valor p asociado a cada

coeficiente.

%/ Se prueba la hipétesis nula de que la suma de los coeficientes
asociados alainflacién rezagaday las expecativas de inflacién es
iguala 1.

Fuente: Elaboracién propia
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Datos mensuales

Cuadro 15. Inflacién General'?
Inflacion rezagada  Hibrida

Ecuacion G, G, G3
0,85
C
(0,03)
091 0,80 0,74
Ty
(0,00) (0,00) (0,00)
0,17 0,21
E(m)
(0,00) (0,00)
b 0,09
Y o) (0,03)
b -0,56 -0,53
u
(0,06) (0,07)
0,01
T[.
tmp (0,52)
0,04
T[imp/sst (0,03)
0,05
T[imp/sst(-Z) (0,02)
R%, 0,94 095 095
Prob(J-statistic) 0,24 0,09 0,12
Test de Wald:
Prob(estadistico t)? 0,06 0,06
Error Estanfi/ar dela 075 0,67 0.66
regresion

!/ La ecuacién se estima para el periodo 1996M01 - 2010M06

%/ Los valores en paréntesis corresponden al valor p asociado a cada
coeficiente.

% Se prueba la hipétesis nula de que la suma de los coeficientes asociados
alainflacién rezagaday las expecativas de inflacion es igual a 1.

Fuente: Elaboraciéon propia

33



Cuadro 16. Inflacién No Transables’

Cuadro 17. Inflacién Transables'?

Inflacién Rezagada Hibrida Hibrida Inflacién rezagada
Ecuacion N, N, N; N, Ecuacion T, T, T, T, Ts
c 0,58 0,90 0,93 1,62 095 095 0,94
T
(0,05) (0,00) 1 (0,00) | (000)  (000)  (0,00)  (0,00)
095 0,92 091 088 -0,62
TIN(- Tlp(-
NCD (0,00) (0,00) | (0,00) (0,00 TC2) (0,00)
0,10 0,14 0,06
E(m) E(m)
(0,03) (0,00) (0,08)
b 0,22 b 0,05
Y NeD (000) Yres) (007)
b 0,22 b 0,09 0,09
Y NGT) (0,00) Y tysst (011)  (0,06)
b -0,46 -0,60 b -0,92
u U (33)
(0,00) (0,00) (0,06)
R%.. 091 091 092 092 b -1,09
aj u
(-36)
Prob(J-statistic) 0,73 0,47 036 0,11 (0,08)
T Id: . 0,11
estdeWald: 046 0,07 ti° 5
Prob(estadistico t’) (-8 (0,09)
Error Estandar dela 021
regresién 096 094 091 092 tib(_lo) ’
!/ La ecuacién se estima para el periodo 1996M01 - 2010M06 (0,03)
?/Los valores en paréntesis corresponden al valor p asociado a T 0,04
cada coeficiente. imp /sst(-19) (0,09)
% Se prueba la hipétesis nula de que la suma de los coeficientes 0,03
asociados alainflacién rezagaday las expecativas de inflacion es Timp(-20)
iguala 1. (0,09)
Fuente: Elaboracién propia 1n 0,03
imp(-22) (011)
-0,04
d(08)
(0,09)
Rzai 091 091 093 093 092
Prob(J-statistic) 0,58 0,90 0,48 0,47 0,42
Test de Wald:
0,18
Prob(estadistico t)* !
Error Estandar de 115 113 1,03 1,06 1,07

laregresion

!/ La ecuacién se estima para el periodo 1996M01 - 2010M06

? Los valores en paréntesis corresponden al valor p asociado a cada coeficiente.

%/ Se prueba la hip6tesis nula de que la suma de los coeficientes asociados ala
inflacion rezagaday las expecativas de inflacion es igual a 1.
Fuente: Elaboracion propia
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