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Resumen

Esta investigacidon presenta seis indices de credibilidad de la politica monetaria del Banco
Central de Costa Rica, en su transicidn hacia Metas de Inflacién. Los indices, disefiados por
Cecchetti y Krause (2002), Mendonca (2004), Sicsu (2005), Nahon y Meurer (2009) y uno
nuevo propuesto en este estudio, fueron calculados a partir de la Encuesta Mensual de
Expectativas de Inflacién y de Variacion del Tipo de Cambio. Todos los indices presentan la
misma evolucién a lo largo del periodo analizado, y lo mismo ocurre cuando se calculan
indices separados para cada estrato de individuos consultado en la muestra. Los resultados
permiten identificar tres periodos de aumento en la credibilidad con subsecuentes caidas,
movimientos para los cuales se describe la coyuntura nacional e internacional en que
ocurrieron. Se presenta evidencia que respalda la hipdtesis de que la tasa de politica
monetaria antecede temporalmente cambios en los indices de credibilidad y no a la inversa.
Existe ademds evidencia estadistica de que cambios en la inflacion y los indices de
credibilidad ocurren simultdneamente. Los ultimos datos disponibles sugieren un
estancamiento de la credibilidad medida por todos los indices.
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BCCR's Credibility Indexes on the Transition to
Inflation Targeting

Alonso Alfaro Urefiat, Carlos Monge Badilla®

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 computes six indexes that measure the monetary policy credibility of the Banco
Central de Costa Rica, in its current transition to Inflation Targeting. The indexes, developed
by Cecchetti and Krause (2002), Mendonga (2004), Sicsu (2005), Nahon and Meurer (2009),
and a new one proposed in this paper, were calculated using the Monthly Survey of Inflation
and Exchange Rate Expectations. All indexes show similar patterns over the sample, and the
same happens when indexes for each of the strata of the sample are computed. The results
show three periods where credibility has increased, with subsequent falls. The international
and domestic conditions in which these movements happened are described in the paper.
There is evidence that the monetary policy rate changes precede movements of the
credibility indexes and not the other way around. There is also evidence of simultaneity of
the inflation series with respect to the credibility indexes. The last data points show a
stagnation of credibility as measured by the indexes.
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Indices de credibilidad del BCCR en la transicién a Metas
de Inflacion

1. Introduccion

Con el objetivo de reducir el nivel de inflaciéon doméstica hacia un nivel mas cercano al de los
principales socios comerciales, el Banco Central de Costa Rica (BCCR) se encuentra actualmente en
una transicion hacia un esquema de Metas de Inflacién (Mlﬂ. A la luz de este proceso, la Institucién ha
aplicado distintas medidas como el anuncio regular en su Programa Macroeconémico de un rango meta
para el cambio interanual del nivel de precios tal y como es norma en aquellos paises que han adoptado
este sistema de manera explicita.

El éxito de un sistema de MI depende, entre otras cosas, de que las expectativas que tienen los
agentes respecto al cambio de los precios sea similar al cambio anunciado por el BCCR. Esto por cuanto
expectativas con valores altos pueden generar una inflacién mayor a la que se pudiera alcanzar, debido
a que los agentes pueden tomar decisiones que generen inercia inflacionaria. Por lo tanto el grado
de credibilidad que los agentes tengan en la politica monetaria afecta inevitablemente su efectividad,
asi como también influye en la disyuntiva a la que se enfrenta el formulador de politica en el corto plazo, al
elegir entre una inflacién estable y otros objetivos macroeconémicos (ver Roger, [2009). Dado lo anterior,
este estudio propone generar un conjunto de indicadores disefiados para dar seguimiento a la credibilidad
que los agentes econdmicos tienen en el accionar del BCCR. Esta investigacién es complemento de la
realizada previamente por Alfaro y Monge (2013)), en donde se exploran a profundidad las expectativas
de inflacién en Costa Rica.

En el presente documento se calculan para el periodo comprendido entre enero de 2006 y julio
de 2013 varios indices de credibilidad que han sido utilizados a nivel internacional, entre los que cabe
mencionar el indice de|Cecchetti y Krause| (2002), el de|Sicsd| (2005)), el propuesto por Mendongal (2004)),
los indices de Nahon y Meurer (2009)). Se propone ademds un indicador de credibilidad complementario

que resume algunos de los elementos mdas relevantes de los indices mencionados e incorpora el rango

!l a inflacién de largo plazo de nuestros principales socios comerciales se estimada en alrededor de 3% (ver Alvarez y
Ledn, [2012)).



meta como un elemento dentro del célculo del indice.

Este documento se organiza en siete apartados. La segunda seccién detalla a manera de predmbulo
una definicién del término credibilidad que sea funcional en el 4mbito de la politica monetaria. La tercera
parte se ocupa de brindar al lector una introduccién a la naturaleza de las bases de datos utilizados
en este estudio. El cuarto capitulo explica los distintos indices de credibilidad calculados, mientras que
el quinto se ocupa de los distintos andlisis de causalidad de las series estimadas, entre si, o con otras
variables de interés. La sexta parte presenta un andlisis de los factores que podrian estar explicando
el comportamiento de la credibilidad a lo largo del periodo estudiado, mientras que la Ultima seccién

concluye.

2. Credibilidad

Posterior al surgimiento de la teoria de expectativas racionales (ver |Muth) [1961} |Lucas, [1972)) se ha
desarrollado una rama de la literatura que estudia la reputacion o credibilidad de la autoridad monetaria
y el efecto que sobre esta tiene la dicotomia reglas-discrecionalidad, o inconsistencia dindmica de la
politica monetaria. Ejemplo de lo anterior son los trabajos de |Kydland y Prescott (1977)) y Barro vy
Gordon| ((1984). El primero, por un lado, establece que el planeamiento de la politica econémica es
un juego contra agentes racionales, por lo cual, no hay manera de que la teoria del control pueda ser
aplicada a esta dindmica. El segundo, por su parte, analiza los distintos equilibrios segtin la intencién del
formulador de politica, resaltando que un equilibrio sostenible es aquel en el cual la autoridad toma en
cuenta su reputacion a la hora de establecer sus acciones, en contraposicién a escenarios donde prima
la discrecionalidad, o el irrespeto a un marco de reglas preestablecido.

Antes de pasar a analizar este tema, se debe definir qué entiene la ciencia econémica por credibilidad,
especificamente desde el punto de mira de la banca central. En este sentido, Blinder| (1999)) establece
una definiciéon simple segin la cual un banco central es creible cuando la gente cree que hard lo que
dice. Svensson| (2000)) se extiende a partir de este criterio y manifiesta que con un objetivo de politica
anunciado, la credibilidad se reduce a que las expectativas privadas sean coherentes con la meta.

En el caso concreto de un banco central con esquema de MI, el tema de la credibilidad se circunscribe
a que la expectativa privada de inflacién coincida con la meta de inflacién propuesta por la institucion.
Por otro lado, las desviaciones entre estas dos variables indican falta de credibilidad (tanto cuando las
expectativas estdn sobre como por debajo de la meta) (Svensson, [2000).

La expectativa que los agentes tienen con relacidén a la variacién de precios de la economia, puede
ser medida por diversos métodos. Uno de ellos, el cual se utiliza en el presente estudio, es mediante una
encuesta donde se obtiene un dato explicito. Otra manera de aproximar esta variable, es por medio de un

analisis de la curva de rendimiento y la teoria especificada en la ecuacién de Fisher (un ejemplo de esto



se puede observar en |Garner| (1987) y [Sack| (2000), entre otros). Una tercera opcién, seria la empleada
por [Rebucci y Rossi| (2006) para el caso turco, disefiada especificamente para aquellos paises para los
cuales no exista informacién de encuestas o de precios de activos financieros, que permita aplicar los
dos métodos anteriormente explicados. De esta forma, los autores utilizan diversas variables, con las que
aplican un método bayesiano, que logra aproximar la credibilidad de los agentes.

Con relacién a la medicién de la credibilidad asociada a la autoridad monetaria, un factor que facilita
su medicidn es el anuncio de una meta explicita, debido a que el grado de credibilidad se vuelve facilmente
conmensurable. |Svensson| (2000) manifiesta que en el caso de la Reserva Federal de los Estados Unidos
(Fed), o en el del Eurosistema, la ausencia de una meta explicita o una ambigua definicién, genera que
la credibilidad esté menos definida o sea menos observable. Para el caso costarricense, en el ano 2005
el BCCR anuncié la transicién al esquema de metas de inflacién (M), razén por la cual la Institucién
publica en sus programas macroecondmicos y en sus respectivas revisiones la meta de inflacién a la que
se compromete mediante de su politica.

El hecho de que los agentes del mercado tengan una alta credibilidad en la politica y las metas
anunciadas por la autoridad monetaria, acarrea una serie de beneficios para la sociedad en su conjunto.
Blinder| (1999)) afirma que bajo ciertos supuestos que incluyen expectativas racionales, un banco central
con completa credibilidad puede construir el escenario para una desinflaciéon donde no se sufran efec-
tos adversos sobre el empleo. En esta misma linea, Svensson| (2000)) establece que los beneficios de la
credibilidad del banco central dirigidos a la estabilidad de precios incluyen que la economia entrard pro-
gresivamente en un piloto automatico, una menor necesidad de activismo en la politica monetaria por
parte de la autoridad, una mejoria en la relacién de intercambio entre la variabilidad de la inflacién y la
de la brecha del producto, asi como un menor riesgo de caer en la trampa de la liquidez. Conclusiones

similares se pueden observar en estudios como el de |Taylor| (1984) y el de Ball (1991)), entre otros.

3. Datos utilizados

El BCCR realiza dos encuestas cuyo objetivo es capturar las expectativas de los agentes econdmicos:
la Encuesta Mensual de Expectativas de Inflaciéon y de Variacién del Tipo de Cambio y la Encuesta
Trimestral de Perspectivas Econdémicas, elaboradas por el Departamento de Gestidén de la Informacion
Econémica (DGIE) de la Divisién Econémica (DEC) del BCCR. Tal y como se desprende de |Alfaro y
Monge (2013)), la encuesta trimestral arroja resultados de expectativas de inflacién muy similares a los
de la encuesta mensual, por lo que este documento utilizard de manera exclusiva esta dltima, tratando
de aprovechar las ventajas de una mayor periodicidad y un mayor nlimero de observaciones.

Los datos de la encuesta mensual inician en enero de 2006 y son utilizados en este documento

hasta julio de 2013. Anterior a junio de 2012, la base de datos estaba compuesta por 94 individuos a



los que en alglin momento se les consultd sobre su expectativa de inflacidén. En los primeros meses de
la encuesta, la muestra estaba constituida por alrededor de 27 personas, mientras que para inicios de
2012, ese nimero se habia duplicado, rondando los 55 individuos consultados en los primeros meses
de ese afio. Sin embargo, a partir de junio de 2012, esa distribucién cambié al aumentarse la muestra,
y a la vez, asignarle una mayor participacién a los empresarios. El total de la muestra asciende a 119
individuos.

Antes del cambio suscitado en junio de 2012, la muestra estaba dividida en cuatro estratos: ana-
listas bursétiles (52 %), consultores (25 %), académicos (16 %) y empresarios (7 %). Posteriormente, la
misma se conformé por Sector no financiero -empresas- (77 %), Sector financiero (8 %) y Consultores o
Académicos (15 %). Para fines comparativos y contruccién de los indices, en el presente documento se

mantuvo la estratificacién original.

4. Indices de Credibilidad

En este apartado se realiza la delimitacién tedrica de los indices que se desarrollan en este documento,
asi como su estimacién para el caso costarricense a lo largo del periodo comprendido entre enero de
2006 y julio de 2013. En cuanto al calculo de dichos indices, se aproveché que la encuesta utilizada
realiza un muestreo dividido en 4 submuestras. De esta forma, se observard si existen diferencias entre
estos grupos de individuos, tratando de brindar inferencias a partir de los distintos estratos. Ademas se
empled como insumo adicional la serie correspondiente a la meta de inflacién a un ano fijada por el
BCCRZ

Todos los indices han sido construidos de manera coherente con lo propuesto por Svensson| (2000).
Esto implica que el elemento primordial de cada uno de ellos es la diferencia entre la meta de inflacién
anunciada por la autoridad monetaria y la expectativa de inflacién contemporanea, ajustado en algunos

casos por un componente del rango alrededor de la meta.

4.1. indice CK

Cecchetti y Krause| (2002) proponen un indice de credibilidad que busca medir la relacién entre
la inflacién objetivo anunciada por el banco central y la inflacién interanual esperada por los agentes
econémicos, estableciendo un limite superior cuando dicha expectativa alcanza 20 %[ﬂ En este sentido,

dicho umbral se asume como el punto sobre el cual la autoridad monetaria es inefectiva anclando las

2 as serie utilizada de inflacién meta se construyé a partir de los Gltimos datos que los agentes tuvieron a disposicién
al momento de formular su expectativa de inflacién para los doce meses siguientes.

3Los autores disefiaron este indice y lo aplicaron a una muestra de 63 paises, a lo largo del periodo comprendido del
primer trimestre de 1985 hasta el cuarto trimestre de 1989.



expectativas de los agentes y por ende se pierde totalmente la credibilidad que se tiene en la politica

generada por dicha institucién. El indice tiene la férmula:

1 si E(m) <nft
CK=4{ 1- [Eggji;;f"} si 7" < E(r) < 20% (1)
0 si B(r) >20%

donde ;" denota la meta del banco central y E(7) es la expectativa de inflacién.

Un aspecto importante que debe ser tomado en cuenta dado lo propuesto inicialmente por [Svensson
(2000)), es que este indice no castiga aquellas expectativas que estén por debajo del objetivo inflacionario
de la autoridad monetaria. Al contrario, esta funcién asigna un valor unitario (completa credibilidad)
cuando la expectativa de inflaciéon de los agentes se encuentra por debajo de la meta, aun si se ubica
por debajo del piso, en caso de que exista uno.

Esto sin lugar a dudas, puede ser un elemento importante para algunas economias, principalmente
aquellas que han sufrido en su época reciente episodios con inflaciones relativamente altas, debido a
que aquellas inflaciones por debajo del techo son interpretadas por el indice de manera positiva. Esto
mismo se puede observar en el hecho de que el umbral superior a partir del cual la credibilidad es nula
sea 20 %E]. Un valor tan alto en la expectativa promedio, seria comprensible en paises con historial de
inflaciones relativamente altas y no para aquellos paises con antecedentes recientes de inflacién de un
digito.

Por debajo del 20 % y sobre el techo del rango objetivo, el indice calcula un cociente que depende
del valor de la expectativa de inflacién y el valor superior de la meta. De esta forma, la funcién adopta
valores que oscilan dentro del intervalo comprendido entre 0 y 1. En el Gréfico [1| se presentan los
resultados del Indice CK, obtenidos a partir de los datos de las 4 submuestras.

Se puede observar que segtin el indice CK, entre 2006 y 2013 la credibilidad ha fluctuado aproxima-
damente entre 0,50 y 1,00 para los distintos estratos. Se resaltan dos periodos en donde la credibilidad
se acercé o estuvo en el maximo. El primero a inicios de 2007, el cual fue un tanto intermitente. El
segundo periodo, un tanto mds estable, pues se prolongé a lo largo de casi un ano, fue el que se dio a
lo largo de 2009. Con relacién al momento de maxima caida en la credibilidad se dio durante el 2008,
disminuyendo a niveles cercanos a 0,50.

Si se toma en cuenta el promedio mdévil de los valores de los ultimos 12 meses del indice, se
observa que la credibilidad de los cuatro estratos presenta dos cimas que representan los dos periodos

anteriormente descritos: una a finales de 2007 y la segunda a inicios de 2010. De la misma forma, en

“Cabe recalcar que este |imite superior es elegido de manera arbitraria, siendo que su valor puede variar a partir de las
caracteristicas del pais en el que se aplique cada medicién. Para el caso costarricense, al ser un pais que ha pasado varios
afios con inflaciones continuas de dos digitos, se procederd a mantener este mismo valor. En el futuro, si en Costa Rica
siguen presentdndose inflaciones de un digito, se podria disminuir este umbral a un valor, por ejemplo, de 10 %.



Grafico 1:

indice de credibilidad CK por estratos.
Enero de 2006 - Julio 2013.
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los primeros meses de 2013 se da un incremento de dicha serie y que estd alcanzando valores cercanos
a los presentados en estos dos picos anteriomente mencionados. En la actualidad el promedio mévil a

12 meses es superior a 0,90 para los cuatro estratos.

4.2. indice S

Sicsu| (2005 propone una medida similar a la empleada por|Cecchetti y Krause| (2002)), pero establece
algunos cambios{ﬂ Primeramente, en lugar de utilizar como limite superior el 20 %, lo sustituye en la
ecuacién por el limite superior de la meta de inflacién (7™®). El valor maximo del indice no es 1, sino
100. Por otro lado, no limita todos los valores extremos de la funcién (como en el CK, que limita entre
0 y 1), sino que permite que la funcién adopte cifras negativas sin un limite inferior definidoﬂ por lo
que el indice puede adoptar valores que pertenezcan al intervalo (—oo , 100].

La férmula del indice es la siguiente:

|E(m) — ="

5—100—[ ]*100 (2)
ﬂ-max _ ﬂ-%’n

Tal y como se aprecia en la ecuacién, una novedad de este indice es que establece bidireccionalidad
en el desvio, al incorporar un valor absoluto a la diferencia entre la expectativa y la meta. Esto elimina
el supuesto de que toda expectativa menor a la meta es considerada sinénimo de total credibilidad
por parte de los agentes del mercado. Por lo tanto, este indice es un instrumento de medicién de la
credibilidad mas adecuado para economias que han gozado de varios afos de inflaciéon baja y estable,
en los cuales la autoridad monetaria se preocupa tanto porque la inflacién no sea alta, pero tampoco
alejada de los valores meta establecidos. El Grafico [2| presenta el detalle de este indice.

A partir de la informacién grafica se puede observar que el valor del indice entre 2006 y la mitad de
2013 oscila entre -500 y 100. Los momentos de maxima credibilidad coinciden con los del indice CK,
siendo que en los 4 estratos se pueden identificar 2 periodos. El primero, a inicios de 2007 y el segundo,
a lo largo de 2009. De la misma forma, se puede observar que en 2008 se da la maxima caida en la
credibilidad del BCCR al llegar a valores inferiores a -400.

Dependiendo del estrato, se puede observar que hacia el final de la muestra, desde finales del 2010
se da un aumento progresivo en los niveles de credibilidad hacia la Institucién. Cada estrato muestra
una fluctuacién distinta, siendo el de empresarios mas volatil que el resto, lo cual se debe a que son el
estrato menos numeroso (para mayor detalle ver Alfaro y Monge, [2013)).

Con relacién a la media mdvil a 12 meses, se mantienen estos dos momentos de maxima credibilidad,

SEl autor disefié este indice con el fin de aplicarlo especificamente al caso brasilefio.

®Cabe recalcar el anilisis de este indice, al igual que para todos los demds, debe realizarse analizando su evolucién a lo
largo del tiempo y no solamente evaluando los valores nominales que adopte. Podria ocurrir que se presente una mejoria
en la credibilidad aunque el indice adopte cifras negativas.



Gréfico 2: Indice de credibilidad S por estratos.
Enero de 2006 - Julio 2013.
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asi como la de minima credibilidad. Cabe recalcar, que al final de la muestra, el valor del indice llega a
un nivel relativamente alto comparado con los niveles histéricos de la serie, alcanzando para todos los

estratos, niveles cercanos o incluso superiores a los presentados en 2007 y 2009.

4.3. indice M

Mendongal (2004) propone un indice que transcurre entre 0 y 1, en el cual su valor unitario se limita
para los casos en los que la expectativa coincide exactamente con la meta inflacionarizﬂ Por otro lado,
para los casos en los que la expectativa estd fuera de los limites inferior y superior de la meta, el valor
adoptado es nulo.

De esta forma, el indice M, adopta la siguiente forma funcional:

1 si E(rm)=mn"
M= 1- [%} si i < B(r) < e (3)
0 si. BE(r) <amin ¢ E(r) > ama

en donde ™" y "

representan los limites inferior y superior, respectivamente, del rango meta de
inflacion.

Aunque en la contruccién de la funcién este indice es similar al indice CK, el indice M es mds estricto
en cuanto a los puntos en los que otorga credibilidad nula. Precisamente, el valor maximo de la funcién
solo se puede alcanzar cuando existe perfecta correspondencia entre la expectativa de inflacién de los
agentes econdmicos y la cifra fijada por la autoridad monetaria como meta de inflacién, lo cual significa
una credibilidad total de los primeros hacia las politicas de la segunda. De la misma forma, cualquier
desvio de las expectativas por fuera de los limites superior e inferior de la meta impuesta, por mas
pequena que esta sea, es castigado con la nulidad en el valor que adopta el indice.

A pesar de que estas caracteristicas hacen que este indice no pueda ser un buen indicador para
las economias que estdn en transicién hacia metas de inflacién, o que no han terminado de consolidar
las expectativas de los agentes de acuerdo al esquema, puede ser un excelente indicador para aquellas
sociedades donde este sistema se encuentra en etapa avanzada de madurez. El detalle para el caso
costarricense se puede apreciar en el Grafico [3]

Notese que por su construccidn, la serie de este indice para los distintos estratos es tanto la mas
cercana a cero, como una de las mas volatiles. Son pocos los momentos en los que el indice adopta
valores superiores a cero, apreciandose como movimientos repentinos y cortos. El promedio mévil de
la serie obtenida a partir de este indice permite apreciar un poco mejor alguna evolucién gradual en la

credibilidad, aunque no permite apreciar tendencias claras en el comportamiento, como si lo hacen los

"El autor disefia y aplica este indice para la economfa brasilefia.



Gréfico 3: Indice de credibilidad M por estratos.
Enero de 2006 - Julio 2013.
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otros indices estimados. Sin embargo, a futuro, cuando las expectativas de los agentes se hayan alineado
de mejor manera con la meta inflacionaria y el esquema esté mas consolidado, este indice puede ser uno

de los que brinde mejor detalle de la evolucién de la credibilidad con que cuenta el Banco Central.

4.4. indice P

Nahon y Meurer| (2009) desarrollan un indice en el que se entremezclan distintos conceptos de los

indices anteriormente explicadosﬂ Este se desarrolla de la siguiente manera:

1 si E(m) <7
P={1- [%} si 7 < B(r) < 20% (4)
0 si E(r)>20%

Primeramente, se observa que el indice P es menos rigido en cuanto a la manera en la que alcanza
el valor maximo, siendo que tnicamente con que la expectativa sea menor que el limite superior de la
meta de inflacién, el valor alcanza un valor unitario. Por otro lado, para aquellos valores superiores a
dicho limite, se corregird un valor entre 0 y 1, siendo que la expectativa correspondiente no sea igual ni
superior al 20 %, similar a como ocurre en el indice CK. Tras superar el 20 % en la expectativa, el valor
correspondiente es nulo. El Grafico [4| presenta el resultado para dicho indice de manera gréfica.

En las series correspondientes a este indice, se observa el mismo comportamiento obtenido para los
otros. Sin embargo, el ciclo que se da a lo largo del periodo estudiado, se observa mas pronunciado que

en otros indices.

4.5. indice RC

Paralelamente |Nahon y Meurer| (2009) desarrollaron un indice que es sumamente simple en cuanto a
su procedimiento de cdlculo, pero no por eso comparativamente menos efectivo o carente de intuicién.

Se trata del indice RC, el cual se obtiene a partir del siguiente cociente:

- (7

El dnico truncamiento que presenta esta funcidn es para valores superiores a la unidad, siendo que en
uno se ha alcanzado el maximo de credibilidad. Dicho indice establece valores para el caso costarricense
que se presentan en el Grafico [5]

En cuanto al comportamiento de la serie obtenida, se observa que mantiene el mismo comporta-

miento ciclico mostrado por los otros indices. Un aspecto particular vinculado a este indice, es que a lo

8| os autores realizaron los siguientes dos indices para analizar la politica monetaria del Banco Central de Brasil.
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Gréafico 4: Indice de credibilidad P por estratos.
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largo del periodo de anélisis ronda valores superiores a 0,5 para los cuatro estratos. Por construccién,
este cociente solo alcanzaria valores muy cercanos a cero si la expectativa promedio de los agentes es
sumamente alta en comparacion al limite superior propuesto para la meta.

De esta forma, este indice permite analizar de una mejor manera la evolucién de la credibilidad
que los agentes muestran en la politica monetaria, debido a que dificilmente alcanza valores nulos, mas
alla de los cuales no se puede inferir sobre alguna desmejora adicional. Por el contrario, el indice RC
nunca alcanzara el valor de cero, permitiendo analizar la evolucién, incluso para periodos en los que otros
indices presentan valores nulos (considerados para esos casos como periodos donde no existe ninguna
credibilidad).

4.6. indice AM

En este documento se propone una nueva forma de medir la credibilidad de la autoridad monetaria
por parte de los agentes de la economia, que pueda explicar de una mejor manera la dindmica propia
del proceso costarricense. De esta forma dicho indice, ademds de estar acotado entre 0 y 1, realiza una
correccion basada en la brecha entre el piso y el techo de la meta inflacionaria, siendo esta implicitamente
una medida de volatilidad o de incertidumbre impuesta por el banco central con respecto a la meta

exacta.

1 i
AM = qmax_miny /9 i . (6)
[7( |tE(7r)_t7r?2|/ } si |E(m) — 7| > (7> — 7)) /2

De esta forma, si la brecha existente entre el piso y el techo de la meta es de 2 puntos porcentuales
(p.p.f], 4 p.p., o incluso 1 p.p. (como se presenta en algunos casos), esta medida implicita de volatilidad
expresada por la autoridad monetaria influye de alguna manera sobre las expectativas de los agentes.
Por ende, este margen manifestard un efecto sobre la credibilidad que los agentes tengan de las politicas
vinculadas al control de la inflaciéntd]

En este sentido, un margen amplio permite que las expectativas tengan mayor variabilidad, sin que
necesariamente ello conlleve una pérdida significativa en la credibilidad. Por el contrario, cuando el
margen entre el techo y el piso es reducido, cambios pequeiios en las expectativas podria conllevar
disminuciones considerables de credibilidad. El indice propuesto intenta captar esa relatividad presente

entre uno y otro sistema.

9Tal y como la que presentan la mayoria de los paises que han adoptado el sistema de metas de inflacién, siendo su
intervalo de meta + 1 p.p.

1°Es de suponerse que ante una ampliacién del rango meta por parte de la autoridad monetaria sin una justificacién
vélida y con el fin de lograr por esta via completa credibilidad, el agente podria interpretar el cambio como una relajacién
en la politica monetaria y falta de compromiso con su meta inflacionaria. Esto, a la postre, ocasionaria un aumento en la
expectativa de inflacién y por ende un descenso en la credibilidad.
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Al igual que en el indice S, este indice valora las desviaciones de la expectativa tanto sobre la meta
como por debajo, siendo que no siempre se cumple que cuanto mas baja la expectativa de inflacién, mayor
la credibilidad. Por otro lado, la férmula propuesta en este indice es congruente con la caracteristica
mencionada para el indice RC, en donde por construccién nunca se alcanzaran valores iguales a cero, lo
cual permite realizar andlisis vinculados a la credibilidad, a lo largo de periodos en los que otros indices
arrojan valores nulos. El Gréfico [f] presenta los resultados de aplicar este indice en los 4 estratos del caso
costarricense. Se observa que efectivamente no alcanza valores nulos, y si se toma en cuenta el promedio

movil de 12 meses, este indice presenta los mismos picos y valles que muestran los otros indices.

5. Analisis de Causalidad

Es de suma relevancia evaluar si los agentes varian sus expectativas y, por ende, si la credibilidad
del Banco Central aumenta o disminuye a partir de cambios en algunas variables macroeconémicas. En
primer término se evaltia la Tasa de Politica Monetaria (TPI\/I)EI, siendo que este es el instrumento
mediante el cual la autoridad monetaria interviene en la economia para llegar a cumplir con su objetivo
de inflacién.

Es debido comprender si la credibilidad aumenta o disminuye como consecuencia de las variaciones
en la TPM o, por el contrario, si la Autoridad Monetaria actiia tras algunos hechos que puedan ser
interpretados como variaciones en la credibilidad de su politica (por ejemplo, expectativas relativamente
alejadas de su meta de inflacién por un periodo determinado). De la misma manera se evaltia si cambios
en el nivel de inflacién (la variable en la que se reflejan los cambios en la politica monetaria) tienen
como consecuencia cambios en la credibilidad o si por el contrario son variaciones en la credibilidad las
que tiene como consecuencia variaciones en la inflacién'?}

Para evaluar estas hipdtesis se realizd un andlisis de causalidad de Granger, con las series agregadas
asi como también con las series desagregadas por estrato. Las primeras tres columnas del Cuadro
presentan el andlisis agregado de causalidad en sentido Granger entre los indices estimados y la tasa de
politica monetaria, mientras que las columnas siguientes presentan los resultados utilizando la serie de

inflacién.

1El uso de la TPM como elemento de politica monetaria por parte del BCCR es una practica de origen reciente. Para
efectos de la presente investigacién se utilizan diferentes definiciones que aproximan una tasa de politica utilizando tasas de
otros instrumentos similares disponibles en el mercado en cada momento del tiempo. En los primeros afios se utiliza como
variable de aproximacién la tasa del Sistema de Inversiones de Corto Plazo (SICP) y posteriormente la del Central Directo
a plazo de un dia. A partir de junio de 2011 entré en vigencia el corredor de tasas de interés en el Mercado Integrado de
Liquidez (MIL) y se inicia el uso de la TPM como tasa de referencia, por lo que se utiliza este valor para completar la serie.
La elaboracién de este indicador fue realizada por el DIE, para uso propio.

12Cabe recalcar que para la prueba de causalidad en la direccién credibilidad hacia inflacién, se realizé un ligero cambio.
Como la credibilidad no puede influir a la inflacién interanual contempordnea, se opté por rezagar la credibilidad un mes
y comparar ese dato de ¢ — 1 con la inflacién mensual en t. De esta forma, la credibilidad que los agentes tengan en la
politica monetaria del Banco Central puede influir en la inflacién del mes siguiente.
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Gréfico 6: Indice de credibilidad AM por estratos.
Enero de 2006 - Julio 2013.
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Cuadro 1: Prueba de causalidad en sentido Granger.

Entre la TPM e inflacién y los indices de credibilidad estimados de manera agregada.
Hipétesis nula x> | Prob. | Hipétesis nula x> | Prob.
CK nocausaTPM | 14,01 | 0,03 | CK nocausa Inf | 26,06 | 0,01
TPM no causa CK | 10,66 | 0,10 | Inf no causa CK | 51,75 | 0,00
S no causa TPM 15,62 | 0,02 S no causa Inf | 28,24 | 0,00

TPM no causa S 9,64 | 0,14 Inf nocausa S | 54,80 | 0,00

M no causa TPM | 21,08 | 0,00 M no causa Inf | 10,52 | 0,57

TPM nocausa M | 12,57 | 0,05 Inf nocausa M | 20,21 | 0,00

P no causa TPM 4,08 0,67 P no causa Inf | 28,97 | 0,00

TPM nocausa P | 13,77 | 0,03 Inf nocausa P | 39,27 | 0,00

RC no causa TPM | 13,13 | 0,79 | RC no causa Inf | 18,93 | 0,09
TPM no causa RC | 13,94 | 0,03 | Inf no causa RC | 38,13 | 0,00
AM no causa TPM | 8,69 | 0,19 | AM no causa Inf | 20,28 | 0,06
TPM no causa AM | 12,40 | 0,05 | Inf no causa AM | 23,16 | 0,00

Grados de libertad para TPM en ambos sentidos y sentido Inf—Cred.: 6

Grados de libertad en sentido Cred.—Inf.: 12 . . .

Se estima_a partir de las primeras diferencias de las variables, excepto para la inflacién mensual.
Fuente: Elaboracién propia.

Los resultados indican que los indices de credibilidad causan en sentido Granger a la TPM en Ila
mitad de los casos, mientras que en la direccion TPM — credibilidad se cumple en las dos terceras
partes de las ocasiones. La causalidad en ambas direcciones solo se da en el indice M, todos los demds
indicadores arrojan evidencia estadistica que concluye que la precedencia temporal solo se establece en
una direccidn.

De la misma forma, se realizaron pruebas de causalidad en sentido Granger para evaluar la posible
causalidad de los indices de credibilidad con la serie de inflacién. Se observa la existencia de causalidad en
sentido Granger, entre los distintos indices de credibilidad y la inflacién observada (en ambas direcciones).
La mayoria de las pruebas son significativas al 5% (excepto las correspondientes a tres de los casos que
verifican la hipdtesis nula en el sentido indices de credibilidad — inflacidén, de las cuales, dos son
significativas al 10%).

Si el andlisis de causalidad se desagrega por estratos (ver Cuadro (3| en el Anexo , los resultados
arrojan alin mas evidencia estadistica a favor de la presencia mayoritaria de causalidad en el sentido
TPM — credibilidad. Por ejemplo, en el caso de los consultores para todos los casos la TPM causa
en sentido Granger la credibilidad (con un limite de confianza del 10 %, aunque 5% en dos terceras
partes de los casos), mientras que en sentido inverso, no se rechaza la hipétesis nula en ningin caso.
Los resultados son similares para el resto de estratos.

En cuanto al anlisis desagregado por estratos utilizando la serie de inflacién (ver Cuadro 4] del anexo
para probar la causalidad inflacién <> credibilidad, cabe recalcar que es congruente con lo observado

a nivel agregado. Para cada uno de los estratos, la hipdtesis nula es rechazada casi en un 100% de
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los casosFE]. Las tres dnicas pruebas donde no se rechaza dicha hipétesis involucran al indice M (lo que
ocurre también en las pruebas agregadas), lo cual es coherente con las caracteristicas rigidas de dicho
indicador. Dada la diferencia en términos de resultados con el resto de indicadores, esto podria indicar
que las caracteristicas discutidas en la Seccidn [4.3] causen que este sea un indicador inapropiado para
medir credibilidad.

Finalmente se realizaron pruebas de causalidad en sentido Granger con el fin de determinar si la
credibilidad manifestada por los agentes de algiin estrato antecede temporalmente la de los otros. La
informacién obtenida se reporta en el Cuadro [2|

Los resultados indican que la credibilidad de los consultores y analistas se ve precedida mayoritaria-
mente por los académicos. lgualmente, la credibilidad de los académicos y empresarios es anticipada por
la credibilidad de los analistas bursétiles. De esta forma, se puede observar que tanto los analistas como
los académicos son los estratos que mayoritariamente causan en sentido Granger a los otros, ademds de

que la credibilidad entre estos dos grupos ocurre con simultaneidad.

Cuadro 2: Prueba de causalidad en sentido Granger.
Entre indices de credibilidad estimados para los distintos estratos.

Hipétesis nula CK S M P RC AM
Estrato No es causado por X2 Prob. X2 Prob. X2 Prob. X2 Prob. X2 Prob. X2 Prob.
Analistas 5,95 0,43 8,80 0,18 21,51 0,00 9,27 0,16 7,38 0,29 7,01 0,32
Consultores Académicos 42,11 0,00 53,76 0,00 10,15 0,12 65,40 0,00 29,60 0,00 27,64 0,00
Empresarios 16,77 0,01 9,97 0,13 4,90 0,56 9,49 0,15 6,72 0,34 11,07 0,09
Consultores 5,93 0,43 11,07 0,09 32,82 0,00 12,60 0,05 15,36 0,02 17,93 0,01
Analistas Académicos 18,82 0,00 20,43 0,00 20,63 0,00 36,67 0,00 14,06 0,03 11,82 0,07
Empresarios 16,60 0,01 12,94 0,04 14,85 0,01 10,21 0,12 7,27 0,30 9,03 0,17
Consultores 6,70 0,35 6,55 0,36 12,72 0,05 7,50 0,28 18,26 0,01 6,71 0,35
Académicos Analistas 18,26 0,01 12,30 0,06 14,96 0,02 19,85 0,00 14,97 0,02 7,06 0,31
Empresarios 14,18 0,03 9,73 0,14 5,11 0,53 12,69 0,05 10,01 0,12 12,62 0,05
Consultores 4,32 0,63 5,88 0,44 13,62 0,03 5,72 0,45 7,89 0,25 12,37 0,05
Empresarios Analistas 13,88 0,03 20,32 0,00 16,91 0,01 6,83 0,34 6,94 0,33 13,30 0,04
Académicos 17,83 0,01 26,92 0,00 12,57 0,05 8,82 0,18 7,06 0,31 8,01 0,24

Grados de libertad: 6
La prueba se estima a partir de las primeras diferencias de las distintas variables.

Fuente: Elaboracién propia.

En sintesis, la aplicacién de la prueba de causalidad en sentido Granger a las distintas series obtenidas
de los indices de credibilidad con otras variables, da cuenta de que los cambios en la TPM adelantan a
los cambios en la credibilidad de los agentes de la economia. Ademas, se puede concluir que segiin este

criterio de causalidad la inflacién y la credibilidad de los agentes son series que presentan simultaneidad.

13| dnico estrato en el que este récord es perfecto con un limite de confianza del 10 %, es en el caso de los consultores,
donde se rechaza la hipdtesis nula de no causalidad en sentido Granger en ambos sentidos para todos los indices estimados
y solamente en un caso el margen de confianza es superior al 5 %.
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6. Evolucion de los indices

Al calcular los indices y observar su evolucidon para el caso costarricense, es casi inevitable cuestionarse
sobre los distintos factores que han influido en la evolucién de la credibilidad del Banco Central en
los dltimos afios. Desde el afo 2006 hasta la fecha, ha habido eventos significativos, tanto internos
como externos, que presumiblemente han podido cambiar las expectativas de los agentes y con ello la
credibilidad que estos muestran hacia la politica monetaria.

La hipdtesis de que el comportamiento de la serie de credibilidad esté ligada a componentes ma-
croecondémicos se fundamenta en la observacién de que la serie muestra un comportamiento ciclico en
el periodo de estudio. El Anexo [A] que contiene el Gréfico [§] muestra la informacién relevante a todos
los indices estimados. Sin embargo, para fines analiticos, resulta mas (til observar el comportamiento
tendencial de los indicadores, ya que con esto se puede proceder a identificar momentos especificos que
ayuden a explicar la evolucién de las series a lo largo de todo el periodo de estudio. Con este objetivo,
en el Grafico [7| se muestran los indices en su promedio mévil de doce meses, distribuyendo el periodo
en 5 diferentes subperiodos.

El primer subperiodo, comprendido entre inicios de 2007 y finales del primer semestre de 2008,
estd marcado por un aumento algo repentino en los niveles de credibilidad de los agentes (para algunos
casos alcanzé valores muy cercanos a la completa credibilidad), asi como por la posterior caida de estos
indicadores. Dentro de los factores que posiblemente coadyuvaron para que se diera el incremento en
la credibilidad, se puede contar que al cierre del afio 2006 se alcanzé la menor inflacién interanual a
diciembre (9,43 %) desde 1993. De la misma forma continué a la baja durante el primer semestre de
2007, alcanzando un valor interanual de 8,8 % al cierre del mes de junio. Ademds, en octubre de 2006
se adoptd el esquema de banda cambiaria, que procura una mayor flexibilidad en el mercado de divisas,
permitiendo al BCCR tener un rango mas amplio de libertad de su politica monetaria.

Sin embargo, en ese mismo periodo se comenzaban a dar los cambios que pudieron haber determinado
la disminucién en la credibilidad, que alcanzé su valor minimo en el segundo periodo. Entre estos cambios
se pueden mencionar, un alto crecimiento del producto tanto a nivel mundial como interno (la economia
mundial estaba en la fase expansiva del ciclo econémico) en 2006 y 2007, precios en materias primas y
petréleo aumentando a ritmos acelerados a lo largo de todo el subperiodo, y que en 2007 se comienzan
a evidenciar los efectos del colapso de la burbuja inmobiliaria en EUA, profundizandose a inicios de 2008

la crisis financiera.
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Grafico 7: Evolucidon de los indices de credibilidad.
Promedio mévil a 12 meses.
Enero 2007 - Julio 2013.
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En el segundo subperiodo, caracterizado por una caida en el nivel de credibilidad y comprendido entre
el segundo semestre de 2008 y finales del primer semestre de 2009, se materializan algunas cosas que
se habian gestado en el subperiodo I, que podria considerarse parte del comportamiento pre-crisis: para
finales de 2008 se desacelera abruptamente el ritmo del crecimiento del producto tanto a nivel mundial
como nacional y para inicios de 2009 se alcanza un crecimiento negativo, se agrava y se expande la
crisis financiera. A finales de 2008 comienzan a caer los precios de las materias primas, finalizando un
periodo de crecimiento considerable. Asociado a esto, el nivel de inflacidn interna fue de 13,9 % a finales
de 2008, disminuyendo a 8,2 % al término del primer semestre de 2009. De esta forma, a pesar de la
mala situacién econémica mundial, se dan algunas condiciones favorables que servirdn de antesala para
el subperiodo Ill.

El tercer subperiodo, se prolonga desde el segundo semestre de 2009 hasta el término del primer
semestre de 2010. Se caracteriza por alcanzar niveles altos de credibilidad, en algunos casos muy cerca de
los valores maximos. Los valores asociados a la inflacién interna son bajos en comparacién a los valores
que muestra la serie en los Ultimos 30 afos (inflaciones de un digito, en torno al 5%)@. A lo largo del
periodo, principalmente al inicio, adin se manifiestan efectos de la crisis, con inflaciones internacionales
muy por debajo de lo normal, precios de las materias primas disminuidos y con un ritmo de crecimiento
sumamente lento, crecimiento econémico nacional e internacional negativo o muy cercano a cero. En el
ltimo semestre del periodo se manifiesta una recuperacién de la economia internacional, que se tradujo
en aumentos en los precios de la materias primas y crecimientos positivos en el nivel del producto. Para
el caso costarricense, el crecimiento al cierre de 2010 fue de 4,2 %, ligeramente por debajo de lo que se
estima su valor potencial, mostrando una inflacién de 5,8 % (dentro del rango meta).

El cuarto subperiodo representa una etapa donde se alcanza otro valle en los niveles de credibilidad,
siendo que a lo largo de ese intervalo contindia la estabilizacién de la economia interna, asi como el alza
de los precios de las materias primas. Un factor importante es que, tal y como ocurrié antes de que los
efectos de la crisis financiera se hicieran latentes en nuestro pais, el flujo de capitales hacia lo interno de
la economia se incrementa. Consecuentemente el tipo de cambio disminuyd hasta el nivel del piso de la
banda, ocasionando que el Banco Central defendiera el valor minimo mediante la compra del excedente
de divisa en la economia.

Al final del cuarto periodo, se inicia una disminucién en los precios de hidrocarburos y demaés
materias primas, mientras que el producto internacional continué creciendo a ritmos moderados. En
contraposicidn, el crecimiento nacional continué siendo positivo, aunque aun no sobrepasé la razén de
crecimiento estimada para el producto potencial. Algo que debe ser recalcado es que en la segunda

mitad de este subperiodo, mds precisamente en junio de 2011, es que se anuncia la TPM vy el corredor

14| 3 inflacién interanual a diciembre de 2009 fue de 4,0 %, una cifra histérica si se toman en cuenta los antecedentes
costarricenses de las Gltimas décadas, en donde la inflacidn fue sistematicamente superior al 10 %.
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de tasas de interés en el MIL, lo cual pudo haber sido un elemento que contribuyera en lo sucesivo a la
confianza que agente econdmico muestra en la politica monetaria.

Precisamente, el tltimo periodo comprendido entre el primer semestre de 2012 y el primero de 2013,
se caracteriza por mostrar un crecimiento paulatino y constante de los niveles de credibilidad desde el
valle presentado entre finales de 2010 e inicios de 2011. A finales de la muestra se establecen valores
altos de credibilidad, cercanos a los valores maximos en algunos indices. No obstante, debe notarse que
niveles ligeramente por encima del rango meta de inflacién a inicios de 2013 han coincidido con un
estancamiento en los indices de credibilidad en todos los casos para los ultimos datos observados.

Algo que vale la pena mencionar, es que los dos subperiodos en los que la credibilidad ha sido alta
(I y HlI), coincidieron con disminuciones en la meta de inflacién. De la misma forma, los subperiodos
Il'y IV, caracterizados por caidas en la credibilidad, concuerdan con aumentos en la inflacién objetivo

anunciada por el Banco CentraE].

7. Conclusiones

En este documento se presenta una bateria de indices de credibilidad calculados para el caso costa-
rricense que puedan ser utilizados para valorar la credibilidad con la que cuenta la Autoridad Monetaria.
La variedad que presentan los indices permite que puedan ser comparados desde distintas perspectivas
facilitando el anilisis. A pesar de esto, en términos generales los seis indices expuestos en este docu-
mento, grosso modo, presentan una misma evolucién a lo largo del periodo estudiado, lo cual da cuenta
de la coherencia en el mensaje sobre la credibilidad del Banco Central.

En cuanto a los estratos, estos presentan valores muy similares de credibilidad a lo largo de la serie,
siendo que fue valiosa esta descomposicion muestral, principalmente para realizar andlisis de causalidad
en sentido Granger. Los datos muestran que la causalidad en el sentido de Granger entre la credibilidad
y la tasa de politica monetaria se presenta mayoritariamente en el sentido TPM — credibilidad, mientras
que en el sentido contrario no es concluyente. En el caso de la inflacién, los resultados son categdricos al
arrojar evidencia estadistica que permite inferir que existe retroalimentacién entre ambas variables. Con
relacién al andlisis entre estratos, se logra observar que mayoritariamente las ganancias en credibilidad
en los académicos y analistas, anteceden en el tiempo a incrementos en la credibilidad en el resto de los
grupos.

Seglin la mayor parte de los indices expuestos a lo largo de este documento, existen 5 subperiodos

en los cuales se puede dividir la muestra, tomando en cuenta los momentos en los que la credibilidad de

5En la formulacién del Programa Macroeconémico 2011-12 (PM 2011-12), asi como en la del PM 2012-13, se ajusté la
meta previamente anunciada para 2011 y 2012 de 4% a 5%, en ambos casos, postergando el proceso de convergencia
al nivel de inflacién de los principales socios comerciales. Por lo tanto, este cambio no significé un aumento de la meta,

sino una no moderacién en cuanto a la magnitud de dicho objetivo, manteniendo la meta de inflacién efectiva sin cambios
desde 2010, en un 5 %.

22



los agentes de la economia alcanza valores extremos. Se puede inferir que estas caidas y aumentos en
la credibilidad, se ven influidas por sucesos macroeconémicos coyunturales, que determinan variaciones
en factores importantes como la inflacién externa, precios de materias primas, crecimiento del producto
interno y externo, entrada de capitales, tipo de cambio, entre otros. Por otro lado, a lo largo de es-
tos periodos han coincidido niveles altos de credibilidad con disminuciones en la meta inflacionaria, y
viceversa.

Posterior a la caida del subperiodo IV, los niveles de credibilidad han ido en crecimiento paulatino,
siendo uno de los posibles factores de influencia el anuncio de la TPM como elemento explicito de
politica, asi como del corredor de tasas de interés en el MIL. A pesar de este incremento sistematico en
la credibilidad que muestran los indices al final de la muestra, no han sido superados los niveles que se
dieron en el primer subperiodo. En la mayoria de casos los indices han mostrado niveles similares por

varios meses o incluso leves caidas en los Ultimos datos observados.
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Anexos

Grafico de evolucion de los indices de credibilidad

A.

Grafico 8: Evolucidon de los indices de credibilidad.

Datos observados.
Enero 2006 - Julio 2013.
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B. Causalidad de Granger por estratos con TPM

Entre la TPM vy los distintos indices de credibilidad estimados por estratos.

Cuadro 3: Prueba de causalidad en sentido Granger.

Estrato Hipétesis nula X2 Prob. Estrato Hipétesis nula X2 Prob.
CK no causa TPM 5,45 0,49 CK no causa TPM 15,11 0,02

TPM no causa CK | 14,30 0,03 TPM no causa CK 15,71 0,01

S no causa TPM 4,43 0,62 S no causa TPM 17,55 0,01

TPM no causa S 14,24 0,03 TPM no causa S 13,38 0,04

M no causa TPM 8,15 0,23 M no causa TPM 16,47 0,01

TPM no causa M 14,58 0,02 . TPM no causa M 8,62 0,20

Consultores P no causa TPM 2,66 0,85 Analistas P no causa TPM 9,96 0,13
TPM no causa P 10,66 0,10 TPM no causa P 15,94 0,01

RC no causa TPM 1,92 0,93 RC no causa TPM 7,51 0,28

TPM no causa RC 11,48 0,07 TPM no causa RC 12,93 0,04

AM no causa TPM 5,83 0,44 AM no causa TPM | 14,20 0,03

TPM no causa AM | 12,68 0,05 TPM no causa AM 12,42 0,05

CK no causa TPM | 13,84 0,03 CK no causa TPM 9,57 0,14

TPM no causa CK | 22,08 0,00 TPM no causa CK | 20,36 0,00

S no causa TPM 7,10 0,31 S no causa TPM 9,54 0,14

TPM no causa S 23,94 0,00 TPM no causa dS 17,51 0,01

M no causa TPM 10,21 0,12 M no causa TPM 3,14 0,79

L. TPM no causa M 11,78 0,07 . TPM no causa M 7,82 0,25
Académicos | o causa TPM | 315 | 079 | CMPESANOS | o causa TPM | 10,65 | 0.10
TPM no causa P 21,97 0,00 TPM no causa P 15,40 0,02

RC no causa TPM 2,03 0,92 RC no causa TPM 9,11 0,17

TPM no causa RC 22,10 0,00 TPM no causa RC 12,41 0,05

AM no causa TPM 8,84 0,18 AM no causa TPM | 12,70 0,05

TPM no causa AM | 11,91 0,06 TPM no causa AM 11,71 0,07

Grados de libertad: 6 . . . . L .
La prueba se estima a partir de las primeras diferencias de las distintas variables.

Fuente: Elaboracién propia.
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C. Causalidad de Granger por estratos con Inflacién

Cuadro 4: Prueba de causalidad en sentido Granger.
Entre la Inflacién y los distintos indices de credibilidad estimados por estratos.

Estrato Hipétesis nula X2 Prob. Estrato Hipétesis nula X2 Prob.
CK nocausa Inf | 22,21 0,03 CK no causa Inf | 41,13 0,00

Inf no causa CK | 38,85 0,00 Inf no causa CK | 42,54 0,00

S no causa Inf 25,67 0,01 S no causa Inf 40,51 0,00

Inf no causa S 31,00 0,00 Inf no causa S 40,25 0,00

M no causa Inf 21,32 0,05 M no causa Inf 12,43 0,41

Consultores Inf no causa M 17,38 0,01 Analistas Inf no causa M 17,95 0,01
P no causa Inf 31,72 0,00 P no causa Inf 45,53 0,00

Inf no causa P 25,84 0,00 Inf no causa P 30,90 0,00

RC no causa Inf | 25,30 0,01 RC no causa Inf | 34,10 0,00

Inf no causa RC 28,48 0,00 Inf no causa RC 31,11 0,00

AM no causa Inf | 18,82 0,09 AM no causa Inf | 21,74 | 0,04

Inf no causa MA | 13,73 0,03 Inf no causa MA | 28,01 0,00

CK no causa Inf | 40,44 0,00 CK no causa Inf | 28,35 0,00

Inf no causa CK | 30,20 0,00 Inf no causa CK | 20,95 0,00

S no causa Inf 36,52 0,00 S no causa Inf 19,34 0,08

Inf no causa S 20,58 0,00 Inf no causa S 20,26 0,00

M no causa Inf 31,81 0,00 M no causa Inf 11,03 0,53

Académicos Inf no causa M 7,33 0,29 Empresarios Inf no causa M 15,38 0,02
P no causa Inf 34,23 0,00 P no causa Inf 26,53 0,01

Inf no causa P 27,03 0,00 Inf no causa P 17,39 0,01

RC no causa Inf | 27,60 0,01 RC no causa Inf | 26,32 0,01

Inf no causa RC 29,09 0,00 Inf no causa RC 16,40 0,01

AM no causa Inf | 28,23 0,01 AM no causa Inf | 25,80 0,01

Inf no causa AM | 15,60 0,02 Inf no causa AM | 19,05 0,00

Grados de libertad: 6 en sentido Inf — Cred., 12 en sentido Cred. — Inf.

La prueba se estima a partir de las primeras diferencias de las distintas variables, excepto para la inflacién mensual.
Fuente: Elaboracién propia.
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