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1. Introducción

La efectividad de un sistema de metas de inflación depende críticamente en la

confianza que los agentes económicos tienen en el banco central. En vista de

que el banco central debe implementar políticas que mejoren su credibilidad,

se hace necesario contar con instrumentos que permitan evaluar la confianza

que los agentes le tienen. En este sentido es crucial para las autoridades

monetarias conocer si las expectativas de inflación se encuentran ancladas: si

los individuos creen que el banco central se encuentra comprometido con su

meta, sus expectativas deberían encontrarse cercanas a la meta de inflación

y ser invariantes ante cambios leves de política o cambios coyunturales en el

entorno económico.

En este artículo se extraen expectativas de inflación de bonos de deuda del

Ministerio de Hacienda y del Banco Central de Costa Rica, y se evalúa si

estas expectativas implícitas se encuentran ancladas. Esta nueva medida de

expectativas de inflación posee una serie de propiedades que son deseables.

Primero, es fácil de actualizar, y la actualización se puede realizar de manera

oportuna cada mes. Segundo, permite obtener expectativas de inflación a di-

ferentes plazos; mientras que las expectativas de corto plazo son necesarias

para realizar política monetaria, las expectativas de largo plazo son necesa-

rias para evaluar la credibilidad del banco central. Tercero, al ser una medida

creada con información del mercado de valores, esta debería ser más certera

y menos sesgada: pequeños errores en las expectativas de inflación de los

ahorrantes e inversionistas le pueden ser muy costosas, y los precios de ne-

gociación de los bonos son inmunes a los errores deliberados que se pueden

presentar en una encuesta.

La expectativa de inflación se puede extraer fácilmente del mercado financiero

como la diferencia entre las tasas de interés de los títulos nominales y las de

los bonos indexados a la inflación. Hay un gran número de estudios que han
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utilizado esta aproximación de la expectativa de inflación en múltiples países

y períodos (Joyce, Lildholdt y Sorensen, 2010; Christensen, Lopez y Rude-

busch, 2010; Beechey, Johannsen y Levin, 2011; d’Amico, Kim y Wei, 2018),

así como para el caso de Costa Rica (Laverde y Rodríguez, 2009). Sin em-

bargo, en países como Costa Rica, en donde no existen bonos indexados a

la inflación o estos bonos se negocian con poca frecuencia en el mercado se-

cundario, la información disponible limita el uso que se puede hacer de esta

simple metodología. Para superar esta limitación, Gimeno y Marqués (2012)

han propuesto un nuevo método que permite extraer las expectativas de infla-

ción directamente de las tasas de interés de los bonos nominales.

La metodología consiste en la estimación de un modelo lineal de las tasas

de interés nominales. Se supone que las tasas de interés son una función de

algunos estados: los parámetros de la curva de rendimiento estimada con el

método de Nelson y Siegel (1987), y la inflación. Además, en este artículo

se incluye el tipo de cambio como una de las variables explicativas con el fin

de capturar el efecto de la dolarización financiera presente en Costa Rica.

Esta dolarización financiera permite a los individuos ahorrar en instrumentos

financieros en ambas monedas, por lo que el tipo de cambio afecta la decisión

de los agentes económicos al comprar un bono en colones. Para contar con

un análisis robusto se supone que estos estados que determinan las tasas de

interés evolucionan conjuntamente como un vector autorregresivo de orden

uno.1

El introducir el tipo de cambio como uno de los estados cuenta como ventaja

extra el permitir la estimación de una medida de expectativa de variación de

tipo de cambio. Aun cuando bajo un esquema de metas de inflación el banco

central no tiene un objetivo de tipo de cambio, el contar con esta medida pro-

vee información que es útil para entender el comportamiento de los agentes y

para desarrollar política económica.
1Sección 3 muestra que un VAR(1) es un modelo adecuado para representar el proceso estocástico que

sigue el vector de estados.
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Estas expectativas implícitas se comparan con las recopiladas mediante la

Encuesta de Expectativas del BCCR. Las dos expectativas de inflación difieren

marcadamente: durante este período la expectativa implícita oscila alrededor

de la inflación y la expectativa de la encuesta permanece por encima de la

inflación observada, aunque se ha acercado durante los últimos meses de la

muestra. Las dos expectativas de variación de tipo de cambio se asemejan

más, aunque la expectativa implícita es un poco más variable y sigue más de

cerca a la variación del tipo de cambio observada. Sin embargo, en la Sección

6 se muestra que las expectativas implícitas de inflación y variación del tipo

de cambio son mejores pronosticadores del futuro de la inflación y la variación

del tipo de cambio, respectivamente.

Finalmente se consideran diversas pruebas que permiten evaluar si las ex-

pectativas de inflación se encuentran ancladas. Los resultados respaldan la

hipótesis de que las expectativas de largo plazo (a 60 meses) se han anclado

durante los últimos años, aunque el ancla de la inflación no necesariamente

coincide con la meta de inflación del BCCR. Al utilizar una variación de la me-

todología en Demertzis, Marcellino y Viegi (2008) se concluye que el ancla de

la inflación se ha encontrado los años más recientes ligeramente por debajo

del 3 %, porcentaje que corresponde al valor de la meta de inflación de largo

plazo anunciada por el BCCR para este período.

2. Revisión de literatura

Diversos artículos han estudiado el tema de las expectativas de inflación pa-

ra el caso de Costa Rica. Laverde y Rodríguez (2009) estiman expectativas

de inflación de la diferencia entre las tasas de interés nominales y reales y

las expectativas de tipo de cambio de la diferencia entre las tasas de interés

en colones y en dólares. Alfaro y Monge (2013) muestran que las expectati-

vas de inflación de la encuesta de expectativas presentan sesgos persistentes
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en los pronósticos. Además, rechazan que la formación de expectativas de

los agentes sea racional o siga un proceso de expectativas adaptativas. Fi-

nalmente, Alfaro y Mora (2018) encuentran evidencia de que algunos de los

agentes económicos en la encuesta de expectativas están sujetos a rigideces

de información.

Sin embargo, ninguno de ellos se ha centrado en el tema de anclaje de las

expectativas. Al mismo tiempo los sesgos que algunos de estos estudios han

encontrado en las expectativas de la encuesta de inflación sugieren la nece-

sidad de contar con una medida alternativa y complementaria de expectativas

de inflación y variación del tipo de cambio. Este artículo trata de llenar este

vacío existente.

En otros contextos hay múltiples análisis que extraen expectativas de inflación

del mercado de valores al comparar las tasas de interés de los bonos nomi-

nales y los bonos indexados a la inflación (Joyce et al., 2010; Christensen

et al., 2010; Beechey et al., 2011; d’Amico et al., 2018). En mercados finan-

cieros poco profundos esta metodología deja de ser útil. Gimeno y Marqués

(2012) desarrollaron un nuevo procedimiento que permite extraer expectativas

de inflación directamente de las tasas de interés de bonos nominales y la apli-

caron a la economía española. En un artículo más reciente Fuertes, Gimeno

y Marqués (2018) utilizaron la misma metodología para algunas economías

latinoamericanas.

Existe toda una literatura dedicada a la evaluación de la credibilidad y el an-

claje de las expectativas de inflación a la meta estipulada por los bancos cen-

trales.2 Bomfim y Rudebusch (2000) propusieron un modelo de expectativas

en el que las expectativas de los agentes son un promedio ponderado de la

meta de inflación (o posiblemente otro valor de anclaje) y la inflación obser-

vada en el período inmediato anterior; y el peso asignado a la meta mide el
2Acosta (2017) presenta con mayor detalle un resumen de la literatura que evalúa el anclaje de las expecta-

tivas de inflación.
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grado de anclaje de las expectativas. Diversas modificaciones de esta ecua-

ción han sido utilizadas en la literatura para medir el grado de anclaje (Levin,

Natalucci y Piger, 2004; Ehrmann, 2014; Łyziak y Paloviita, 2017). Levin et al.

(2004) propone estimar una regresión del cambio de la expectativa de infla-

ción con respecto a cambios en la inflación; si las expectativas están ancladas

la relación entre las dos debería ser nula. Ehrmann (2014) propuso estimar

una regresión en la que la variable dependiente es el rango entre deciles de

las expectativas recopiladas en la encuesta y la variable independiente es la

inflación esperada. El razonamiento que justifica esta especificación es que si

las expectativas se encuentran ancladas, el rango entre deciles debería ser

pequeño. Łyziak y Paloviita (2017) estiman una regresión en la que la varia-

ble dependiente es la inflación esperada a largo (mediano) plazo y la variable

independiente es la expectativa de inflación a corto plazo: si las expectativas

de inflación se encuentran ancladas, las expectativas de más largo plazo de-

berían reaccionar menos a movimientos de corto plazo. Finalmente, Mariscal,

Powell y Tavella (2014) estiman una regresión que incluye como variables in-

dependientes la inflación observada, la expectativa de inflación del período

anterior y una variable que captura desviaciones de la inflación observada de

la meta de inflación.

Todas estas metodologías suponen implícitamente que si las expectativas de

inflación se encuentran ancladas el ancla corresponde a la meta de inflación.

Demertzis et al. (2008) proponen una metodología que permite estimar simul-

táneamente el nivel del ancla y el peso que los agentes económicos asignan

a dicha ancla al formar sus expectativas de inflación. La metodología consiste

en estimar un VAR de la inflación y las expectativas de inflación. Al definir la

relación de largo plazo entre la expectativa de inflación y la inflación observa-

da, los resultados permiten identificar los parámetros en el modelo de Bomfim

y Rudebusch (2000), es decir, es posible obtener una medida endógena del

nivel del ancla de inflación y del peso que le es asignada.
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3. Modelo

En esta sección se introduce un modelo lineal de las tasas de interés nomi-

nales que permite extraer una medida de las expectativas de inflación y de la

variación del tipo de cambio. El modelo es una extensión de la metodología

propuesta por Gimeno y Marqués (2012) y Fuertes et al. (2018), e incorpora

el tipo de cambio del Colón con respecto al Dólar estadounidense como uno

de los factores que afecta la tasa de interés nominal. En una economía como

la costarricense en la que es posible realizar transacciones financieras tanto

en moneda local como en dólares, el tipo de cambio es un factor determinante

para los agentes económicos cuando deciden cuál inversión realizar.

En el modelo se supone que la tasa de interés puede ser expresada como

una función lineal de factores y un error estocástico. La tasa de interés de los

bonos que maduran en k períodos en el momento t son modeladas como

yt,t+k = (Ak + B′kXt) + ut,t+k, ut,t+k ∼ N(0, σ2), (1)

donde yt,t+k representa la tasa de interés de un bono con vencimiento en k
períodos, Xt representa los factores que afectan las tasas de interés, Ak y

Bk son coeficientes y ut,t+k representa el movimiento aleatorio de la tasa de

interés de cada uno de los bonos.

Una forma alternativa de modelar las tasas de interés que es útil para los pro-

pósitos de este estudio es estimar curvas de rendimiento. Lankester y Ortega

(2019) muestran que el método de Nelson y Siegel (1987) provee una buena

aproximación de la curva de rendimiento para Costa Rica.3 Diebold y Li (2006)

han mostrado que la ecuación de la curva de rendimiento de Nelson y Siegel
3Aunque esta no es su especificación preferida, se utiliza en el presente trabajo por ser más parsimoniosa.
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(1987) se puede reescribir como:

yt,t+k = Lt + St
1− e−kτ

kτ
+ Ct

(
1− e−kτ

kτ
− e−kτ

)
, (2)

donde Lt puede ser interpretado como el nivel, St como la pendiente y Ct como

la curvatura de la curva de rendimientos. Siguiendo a Diebold y Li (2006) se

supone un valor fijo de τ. Este valor no se estima, sino que se calibra en un

valor igual a 0,0609.4,5

La estimación de la curva de rendimiento es útil porque Gimeno y Marqués

(2012) consideran como los factores que determinan las tasas de interés, ade-

más de la inflación, los valores de las constantes Lt, St y Ct. Incluir la inflación

en la estimación es fundamental, porque aparte de mejorar la estimación de

las tasas de interés, sin su inclusión no se puede obtener una estimación de

las expectativas de inflación. El presente trabajo incorpora la variación del tipo

de cambio como otro factor en la estimación por dos razones. Primero, debido

a la dolarización financiera, en la economía costarricense los agentes econó-

micos tienen la opción de invertir tanto en colones como en dólares. La varia-

ción del tipo de cambio esperada tiene un peso importante para determinar en

cuál de las dos monedas los agentes prefieren invertir, lo cual directamente

afecta la formación de tasas de interés en colones. Segundo, el incorporar la

variación del tipo de cambio permite extraer del modelo una medida de las

expectativas de variación del tipo de cambio de los agentes económicos. De

esta forma en este artículo los factores que afectan las tasas de interés son:
4Estimar todos los parámetros juntos causa problemas de identificación como fue mostrado por Gimeno y

Nave (2009), y dificulta la estimación debido a que el modelo es no lineal con respecto a τ. Además, la estimación
de τ requeriría la incorporación de un estado extra como veremos más adelante, y debido a que el número de
parámetros aumenta exponencialmente con el número de estados se prefiere esta versión más parsimoniosa.

5Este valor implica que el peso que se le asigna a la curvatura se maximiza a los 30 meses. Este número de
períodos se selecciona debido a que la curvatura captura el efecto de medio plazo.
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Xt =



Lt

St

Ct

πt−1

∆TCt−1


.6

Diebold y Li (2006) muestran que la curva de rendimiento puede ser pronos-

ticada con bastante precisión si los factores se modelan de acuerdo con un

modelo AR(1). En este artículo, siguiendo la literatura (Gimeno y Marqués

(2012)), se supone que el vector de factores sigue un proceso estocástico

VAR(1), con la siguiente forma funcional:

Xt = µ + ΦXt−1 + Σεt, εt ∼ N(0, I), (3)

donde la inflación y el tipo de cambio corresponden a variaciones intermen-

suales para garantizar que el proceso estocástico que sigue el VAR es esta-

ble.7

Para contar con una formulación que brinde resultados coherentes se supone

que los agentes son racionales y se impone una condición de no arbitraje

intertemporal: los agentes son indiferentes entre a) comprar hoy un bono con

vencimiento en k + 1 períodos y b) comprar hoy un bono con vencimiento

en un período y comprar el siguiente período otro bono con vencimiento en

k períodos. Debido a que los agentes asumen un mayor riesgo al invertir a

mayores plazos, se hace necesario ajustar esta condición de no arbitraje con
6Se incluye la inflación y la variación del tipo de cambio del período t− 1 porque estas son los valores co-

nocidos por los agentes económicos de estas variables en el momento que interactúan en el mercado financiero
durante el período t. Los estados Lt, St y Ct resumen el resto de información que determina la coyuntura del
mercado de valores en el período t.

7De acuerdo con los criterios de información de Hannan-Quinn y de Schwarz el número de rezagos óptimo
para el VAR es 1 cuando esta ecuación se estima de forma independiente. Además, en la estimación conjunta
del modelo el eigenvalor más alto de la matriz Φ es 0,985, por lo que que la estimación del modelo es estable.
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una medida que corresponda a este riesgo. El riesgo es representado por una

variable estocástica ξt que se supone sigue una distribución log-normal con

parámetro λt. Por tanto, la condición de no arbitraje se puede expresar como:

eAk+1+B′k+1Xt = Et[eA1+B′1XteAk+B′kXt+1e
−1
2 λ′tλt−λ′tεt+1], (4)

donde λt se supone que es una función lineal de los factores: λt = λ0 +λ1Xt.8

Debido a que el vector de factores incluidos en la estimación sigue un proceso

AR(1), es fácil obtener las expectativas futuras de inflación intermensual y las

expectativas de variación intermensual de tipo de cambio. Para la estimación

de estas expectativas para un horizonte de h períodos se utiliza la siguiente

condición que proviene directamente del modelo:

Et[Xt+h] = (1 + Φ + Φ2 + . . . + Φh−1)µ + ΦhXt, (5)

y para obtener la variación interanual solamente es necesario acumular las va-

riaciones intermensuales. Nótese que con esta metodología es posible recu-

perar las expectativas para cualquier horizonte que sea necesario y de manera

oportuna para el uso del indicador para decisiones de política monetaria.

El modelo se estima de forma mensual a partir de las tasas de interés de los

bonos cero cupón y tasa fija emitidos por el BCCR y el Ministerio de Hacienda

y en la estimación se incluye tanto los datos provenientes del mercado pri-

mario como del mercado secundario. El proceso de estimación se realiza en

múltiple fases. Primero se estiman los coeficientes Lt, St y Ct por medio de

mínimos cuadrados ordinarios. Con estos valores y dado que la ley de movi-

miento de los factores Xt is independiente de yt,t+k, se utiliza Mínimos Cua-

drados Ordinarios para obtener estimaciones preliminares de los coeficientes

Ak y Bk, y para obtener una estimación del proceso estocástico que siguen los
8Las condiciones de no arbitraje se reducen a la necesidad de que para todo k las igualdades Ak+1 =

Ak + A1 + B′Kµ − B′kΣλ0 +
1
2 B′kΣΣ′Bk y Bk+1 = B1 + B′kΦ − B′kΣλ1 sean satisfechas. Para la derivación de

estas ecuaciones veáse Gimeno y Marqués (2012).
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factores, lo que permite contar con valores preliminares de Φ y Σ. Finalmente,

la condición de no arbitraje permite obtener una estimación preliminar de λ0

y λ1. Con estos valores preliminares se procede, mediante máxima verosimili-

tud, a estimar simultáneamente las ecuaciones 1 y 3 bajo la imposición de las

restricciones derivadas de la condición de no arbitraje.

4. Datos

Para la estimación del modelo y el consecuente análisis se utilizan una serie

de variables que provienen de diferentes fuentes. Debido a que la información

de tasas de interés que se utiliza solo se encuentra disponible a partir de 2009,

la muestra para la estimación consiste del período 2009-2019. La inflación co-

rresponde a la variación interanual del Índice de Precios al Consumidor (IPC),

aunque en la estimación del modelo se utiliza la variación intermensual del

IPC. Para el tipo de cambio se utiliza el promedio del valor de compra y venta

del dólar en ventanilla de las instituciones financieras durante el último día de

cada mes anunciado por el Banco Central en su página de internet.9

Las tasas de interés provienen de las negociaciones en el mercado primario

y secundario de bonos cero cupón y tasa fija emitidos por el BCCR y el Mi-

nisterio de Hacienda. Para la estimación se consideran todos los bonos cero

cupón con un plazo menor o igual a 5 años y los bonos tasa fija con un plazo

mayor a seis meses y menor o igual a 5 años.10 Los vencimientos se agru-

pan de acuerdo al mes superior más cercano, lo que resulta en 60 diferentes

plazos de vencimiento. Se eliminan aquellos plazos que representan menos

de un 0,05 % del monto total negociado durante un mes para evitar la exis-

tencia de tasas de interés atípicas para algunas transacciones. Finalmente, la
9Una variable alternativa que tiene un comportamiento muy similar es el tipo de cambio promedio negociado

en MONEX.
10La selección de plazos se realiza con base en los resultados en Lankester y Ortega (2019). En particular,

las tasas de interés de bonos tasa fija con vencimiento menor a 6 meses son muy volátiles y existen muy pocas
negociaciones de bonos con vencimiento a plazos mayores a 5 años.
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tasa de interés que se utiliza para cada uno de los 60 plazos de vencimiento

es un promedio mensual de las tasas de interés negociadas para cada plazo

ponderado de acuerdo con el valor facial de los bonos negociados.

Cuando se hable de las expectativas de la encuesta, se hace referencia al

promedio de la expectativa de inflación o al promedio de la variación del tipo

de cambio recopilada mediante la Encuesta de Expectativas del BCCR.

5. Evaluación del modelo

Esta sección evalúa el modelo para lo cual consideramos tres dimensiones

diferentes: qué tan bien pronostica las tasas de interés, qué tan influenciada

es la estimación por la inclusión de las tasas de interés y si la descomposición

de la tasa de interés en expectativa de inflación, tasa real y prima de riesgo

coincide con la historia económica reciente.

Como una primer valuación el Gráfico 1 presenta el pronóstico de la tasa de

interés de los bonos a 12 meses para el período analizado. Como se puede

observar los pronósticos dentro de la muestra son bastante cercanos al valor

observado. El pronóstico captura apropiadamente la tendencia de la tasa ob-

servada, y es capaz de replicar durante algunos episodios los movimientos de

corto plazo.

Una segunda consideración importante es que el modelo trata de extraer la

expectativa de inflación de los agentes económicos de las tasas de interés

de mercado. Por tanto, es importante preguntarse si las tasas de interés de

los bonos contienen información útil para la estimación de la expectativa de

inflación. El Gráfico 2 presenta la estimación de la expectativa de inflación del

modelo a 12 meses y el pronóstico pasivo a 12 meses de la tasa de inflación de

un VAR(1) en el que solo se incluye la tasa de inflación y la variación interanual

del tipo de cambio.11 Aún cuando la tendencia de ambas series es similar, es
11Un VAR con 1 rezago es óptimo de acuerdo con el criterio de información de Schwarz y es estable debido
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Gráfico 1. Pronóstico tasa de interés bonos con vencimiento a 12 meses
Costa Rica 2009-2019

Porcentaje.

Fuente: BCCR y elaboración propia.

claro que la expectativa del modelo es menos volátil y que hay episodios en

los que hay una larga brecha entre las dos variables. Esto permite concluir

que las tasas de interés de mercado contienen información relevante para la

estimación de la expectativa de inflación.

Gráfico 2. Expectativas de Inflación del Modelo y Pronóstico de Inflación a 12 meses de un VAR(1)
Costa Rica 2009-2019

Porcentaje.

Fuente: Elaboración propia.

Finalmente, el Gráfico 3 presenta la descomposición de la tasa de interés no-

a que la mayor (parte real) eigenvalor es 0,938.
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minal de los bonos a 12 meses en tasa de interés real, expectativa de inflación

y prima de riesgo. La prima de riesgo que se estima corresponde a los riesgos

asociados con realizar inversiones a mayor plazo.12 En el caso que el riesgo

de no repago afecte las tasas de interés de los bonos costarricenses con ven-

cimiento a muy corto plazo, este riesgo no se ve reflejado en esta estimación

de prima de riesgo, pero se incorpora como parte de la estimación de la tasa

de interés real. La tasa de interés real ha variado considerablemente durante

el período, con valores que oscilan desde alrededor de un 1 % hasta un 5 %,

siendo particularmente alta durante episodios en los que los mercados finan-

cieros han estado preocupados de que Costa Rica no honre sus obligaciones

crediticias: la crisis de 2009, la crisis de deuda en Europa y el desajuste fiscal

que ha experimentado Costa Rica desde 2017 hasta la fecha. Por su parte el

riesgo estimado se ha encontrado alrededor de un 0,5 % con picos particular-

mente altos durante el 2009 y los últimos tres años de la muestra.

Gráfico 3. Descomposición de tasa de interés de bonos a 12 meses
Costa Rica 2009-2019

Porcentaje.

Fuente: BCCR y elaboración propia.

Estas tres evaluaciones sugieren que el modelo provee un buen ajuste de

los datos para la economía costarricense. Tomando esto en consideración, la
12El riesgo se estima como la diferencia en el pronóstico dentro de muestra de las tasas de interés cuando

se incluye o no en la estimación del modelo la prima de riesgo, ξt.
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siguiente sección presenta la estimación de las expectativas de inflación y tipo

de cambio que se obtienen del modelo.

6. Expectativas implícitas de inflación y variación del tipo

de cambio

Esta sección presenta un resumen de los resultados del modelo. La metodo-

logía permite calcular las expectativas de inflación y de tipo de cambio para

cualquier plazo que sea requerido. Para simplificar la exposición y su compa-

rabilidad con las expectativas de la Encuesta de Expectativas de Inflación y de

Variación del Tipo de Cambio del BCCR, en está sección solo se presenta las

expectativas extraídas del modelo a 12 meses.

6.1. Expectativas de inflación

El análisis de resultados inicia con la descripción de las expectativas implícitas

de inflación a 12 meses. En el Gráfico 4 se presenta la inflación observada, las

expectativas implícitas de inflación a 12 meses, las expectativas de inflación

de la encuesta y la meta de inflación del BCCR. Hay algunas observaciones

importantes. Primero, las expectativas implícitas de inflación se ubicaron du-

rante la mayor parte del período por debajo de las expectativas de inflación

de la encuesta y solo han coincidido durante los años más recientes. Ade-

más, la serie de expectativas implícitas de inflación ha oscilado alrededor de

la inflación observada mientras que la expectativa de la encuesta se ha ubi-

cado de forma permanente por encima de la inflación observada. Segundo,

la expectativa de inflación implícita se ha encontrado dentro del rango meta

de inflación del BCCR durante la mayor parte del período. Tercero, aún cuan-

do las expectativas implícitas de inflación varían ante cambios observados de

la inflación, esta variación es menos amplia que la de la inflación observada.
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Como se verá más adelante este es un indicador de que las expectativas de

inflación de los agentes se encuentran relativamente ancladas. Cuarto, en los

momentos que las autoridades monetarias han decidido una reducción en la

meta de inflación, las expectativas de inflación han caído por debajo del rango

meta de inflación unos meses antes del ajuste. Esto sugiere que las autorida-

des monetarias han utilizado períodos en los que las expectativas de inflación

y/o los pronósticos pasivos de inflación se han reducido para anunciar cam-

bios de política coherentes con su objetivo de largo plazo de reducción de la

inflación.13

Gráfico 4. Inflación, Expectativas de Inflación del Modelo, Promedio de Expectativas de Inflación de
Encuesta y Metas de Inflación

Costa Rica 2009-2019
Porcentaje.

Fuente: Elaboración propia.

La principal conclusión del artículo de Alfaro y Monge (2013) es que las expec-

tativas de inflación obtenidas a través de la encuesta no es un buen pronosti-

cador de la inflación futura. El Gráfico 5 presenta las expectativas de inflación

de la encuesta y las implícitas del modelo a 12 meses formuladas 12 meses

atrás junto con la inflación observada en el período. Durante la mayor parte

del período en estudio la expectativa implícita del modelo es un mejor pro-
13Una explicación alternativa es que las expectativas de los agentes económicos no solo se han acercado a

la meta de inflación del banco central, sino que al mismo tiempo han sido capaces de pronósticar cambios en la
política monetaria del BCCR.
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nosticador de la inflación futura que la expectativa promedio de la encuesta

de expectativas. Además, el error de pronóstico de las expectativas implícitas

ha sido positivo para algunos períodos y negativo para otros, mientras que el

error de pronóstico de la expectativa de la encuesta ha sido positivo de forma

permanente.

Gráfico 5. Expectativas de Inflación del Modelo y Encuesta como Pronósticos de Inflación
Costa Rica 2010-2019

Porcentaje.

Fuente: BCCR y elaboración propia.

Para corroborar que las expectativas implícitas del modelo proveen un mejor

pronóstico de la inflación futura que las expectativas de la encuesta, el Cuadro

1 presenta diversos estadísticos de bondad de ajuste de pronóstico. Al con-

siderar cualquiera de los indicadores que se presentan se concluye que las

expectativas implícitas del modelo es un mejor pronosticador de inflación que

el promedio de la expectativa de inflación de la encuesta. Asimismo, es mejor

que el promedio de la expectativa para cada uno de los estratos de agentes

incluidos en la encuesta. Es importante resaltar que para la expectativa de

inflación implícita del modelo el Error Escalado Absoluto Medio (EEAM) es

menor que uno mientras que es mayor que uno para la expectativa de la en-

cuesta. Como este indicador mide el error medio del pronóstico con respecto

al error de utilizar un pronóstico ingenuo, este resultado nos dice que el pro-

nóstico con las expectativas de inflación del modelo es mejor que utilizar la
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inflación actual como pronóstico de inflación, pero que lo contrario es cierto

para las expectativas de inflación de la encuesta.

Cuadro 1. Medidas de Bondad de Ajuste de Pronóstico con Expectativa del Modelo y de la Encuesta
Costa Rica 2009-2019.

Modelo Encuesta

Promedio Consultores Analistas Académicos Empresarios

RECM 1,77 3,15 3,06 3,01 3,17 3,31

EAM 1,41 2,60 2,51 2,45 2,53 2,79

EEAM 0,80 1,48 1,43 1,39 1,44 1,59

U1 0,24 0,32 0,31 0,31 0,32 0,33

U2 0,46 0,82 0,80 0,78 0,82 0,86
Fuente: Elaboración propia.

6.2. Variación del tipo de cambio

La inclusión del tipo de cambio no solo permite contar con una estimación más

robusta de la expectativa de inflación, sino que cuenta con la ventaja extra que

permite obtener una estimación implícita de las expectativas de variación del

tipo de cambio de los agentes económicos. El Gráfico 6 presenta la estimación

de la expectativa de variación del tipo cambio a 12 meses. La expectativa de

variación del tipo de cambio implícita tiene mayor volatilidad que la expectativa

de tipo de cambio de la encuesta y tiende a moverse más cercana al valor

observado de la variación del tipo de cambio.

En la sección anterior se argumentó que una de las ventajas que tiene la

estimación implícita de la expectativa de inflación sobre la expectativa de la

encuesta, es que la expectativa de inflación implícita provee un mejor pronos-

ticador de la inflación futura que la expectativa de la encuesta. El Gráfico 7

presenta las expectativas de variación de tipo de cambio como pronosticado-

res de la variación del tipo de cambio futuro. El gráfico muestra que durante

los primeros años de la estimación la expectativa del modelo claramente pro-
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Gráfico 6. Variación Tipo de Cambio, Expectativas de Tipo de Cambio del Modelo y Promedio de
Expectativas de Tipo de Cambio de Encuesta

Costa Rica 2009-2019
Porcentaje.

Fuente: BCCR y elaboración propia.

vee un mejor pronóstico de la variación del tipo de cambio que la expectativa

de la encuesta, mientras que para los últimos años ambas expectativas son

similares pero la impresión es que la expectativa del modelo sigue más de

cerca la tendencia de la variación del tipo de cambio.

Para poder hacer conclusiones más robustas, el Cuadro 2 presenta diversas

medidas de bondad de ajuste del pronóstico. Dado que todas las medidas de

bondad de ajuste son claramente menores al usar la expectativa de variación

del tipo de cambio del modelo que al usar la expectativa de la encuesta se

concluye que el primero es un mejor pronosticador. Es importante de resaltar

que la diferencia en términos de ajuste en este caso es menor a la que se

observa con la inflación, y que contrario al caso de la inflación, ambas expec-

tativas son mejores pronosticadores de la variación del tipo de cambio futuro

que un pronóstico ingenuo, una conclusión obtenida del hecho que el EEAM

es menor que uno para ambas expectativas.
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Gráfico 7. Expectativas de Tipo de Cambio a 12 meses del Modelo y Encuesta como Pronósticos de
Variación de Tipo de Cambio

Costa Rica 2010-2019
Porcentaje.

Fuente: BCCR y elaboración propia.

7. ¿Están ancladas las expectativas de inflación?

En el análisis que se presenta en esta sección el anclaje de las expectativas de

inflación se refiere al hecho de que las expectativas de inflación se estabilicen

alrededor de un valor constante, aunque este valor no necesariamente tiene

que coincidir con la meta de inflación anunciada por el banco central. En par-

ticular es importante que en el caso de alta credibilidad del banco central, las

expectativas de inflación no reaccionen ante eventos económicos coyuntura-

les. Debido a que, aún con un banco comprometido con una meta de inflación,

la inflación en un futuro cercano puede variar debido a variaciones de corto

plazo del tipo de cambio, brecha de producto o en el precio de mercancías

como el petróleo, una medida de expectativas de inflación de corto plazo no

satisface las condiciones necesarias para el análisis. Por tanto, para este es-

tudio se considera una medida de expectativas de inflación a largo plazo, y en

particular se utiliza la expectativa de inflación a 60 meses. El Gráfico 8 presen-

ta la estimación del modelo de las expectativas de inflación a 60 meses. De

2009 a 2014 las expectativas se redujeron gradualmente desde un 4 % hasta

un 2 % y desde entonces han oscilado entre un 2 % y un 3 %.
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Cuadro 2. Medidas de Bondad de Ajuste de Pronóstico de Variación de Tipo de Cambio con
Expectativa a 12 Meses del Modelo y de la Encuesta

Costa Rica 2009-2019.

1 2

RECM 4,09 7,18

EAM 3,05 5,49

EEAM 0,46 0,82

U1 0,57 0,78

U2 0,81 1,41
Fuente: Elaboración propia.

Gráfico 8. Expectativas de Inflación de Largo Plazo y Metas de Inflación
Costa Rica 2009-2019

Porcentaje.

Fuente: Elaboración propia.

Vale resaltar que para el período anterior a 2016 la expectativa de inflación

de largo plazo se ha encontrado por debajo del rango meta de inflación es-

tablecida en la política macroeconómica para el respectivo año. Sin embargo,

desde el 2008 el banco central ha afirmado en el Programa Macroeconómico

y sus revisiones que el objetivo de largo plazo de la autoridad monetaria es

tener una inflación similar a la inflación de largo plazo de sus socios comercia-

les, la cuál se ha establecido en términos de política en un valor de 3 %.14 De
14De acuerdo con los datos publicados en la página del BCCR el indicador de inflación de los socios co-

merciales se ha ubicado en el período 2009-2019 por encima de un 4 %, solo en el 2011 y se ha ubicado
permanentemente por debajo de un 3 % desde mediados del año 2012.
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esta manera, si los agentes económicos encuentran creíbles los anuncios de

política realizados por el BCCR, las expectativas de inflación de largo plazo

deben estar más cercanas a la meta de largo plazo propuesta por la autoridad

monetaria que a la meta de inflación establecida por el BCCR para un año en

particular.

Con el fin de contar con una imagen amplia y certera de si las expectativas de

inflación se encuentran ancladas en Costa Rica en el resto de la sección se

describen y utilizan diferentes metodologías que han sido aplicadas en otros

contextos.

Primeramente, Bomfim y Rudebusch (2000) proponen teóricamente que la

inflación esperada debería representarse como un promedio ponderado del

ancla de inflación y la inflación observada: πe
t = λπ∗ + (1− λ)πt−1. El ancla

de inflación utilizada por los agentes no necesariamente tiene que ser la meta

de inflación del banco central, por lo que Demertzis et al. (2008) implementan

una metodología que permite obtener una estimación endógena del ancla de

inflación. Demertzis et al. (2008) proponen estimar un VAR(1) de la inflación y

la expectativa de inflación:

πt = c0 + c1πt−1 + c2πe
t−1 + ε1t

πe
t = b0 + b1πt−1 + b2πe

t−1 + ε2t,
(6)

con los errores distribuidos de acuerdo con una distribución normal conjunta

con media 0 y covarianzas σij. Al considerar las ecuaciones de largo plazo que

genera este sistema obtenemos que

πe =
b0

1− b2
+

b1

1− b2
π. (7)

De esta manera, de la estimación del VAR(1) es posible recuperar el ancla de
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inflación y el peso asignado por los agentes al ancla de inflación:

π∗ =
b0

(1− b2)λ
, λ = 1− b1

1− b2
.

Esta metodología en principio requiere estimar un VAR con las variables en

nivel. Sin embargo, para el caso de Costa Rica la inflación y la expectativa de

inflación están cercanas a presentar problemas de raíz unitaria, lo que genera

que el VAR en niveles sea inestable. Para solventar dicho problema estadístico

se procede a estimar un VAR de las variables en diferencia sin constante. Al

tomar diferencias en el modelo propuesto por Bomfim y Rudebusch (2000) se

obtiene la relación ∆πe
t = (1− λ)∆πt. Usando una derivación análoga a la

propuesta por Demertzis et al. (2008) se obtiene que λ = 1− b1
1−b2

, dónde

b1 y b2 corresponden ahora a los coeficientes del VAR en diferencias. Para

recuperar π∗ note que π∗t puede ser escrito como π∗t =
πe

t
λ −

(1−λ)πt
λ . Sin

embargo, como π∗ representa un coeficiente de largo plazo, para la estimación

del ancla de inflación se toma el valor promedio de π∗t .

Gráfico 9. Nivel de ancla de inflación
Costa Rica 2014-2019

Porcentaje.15

Fuente: Elaboración propia.

El Gráfico 9 presenta el resultado de la estimación del anclaje cuando se es-
15El período corresponde al último mes de la ventana móvil.
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tima un VAR(1) en diferencias y sin constante para ventanas móviles de 60

meses.16 Como se puede observar el anclaje se ha reducido paulatinamente

desde el inicio de la muestra, pero para los últimos períodos se ha mantenido

relativamente estable alrededor de un valor de 2,5 %. Además, al realizar la

estimación para todo el período el valor estimado del ancla es de 2,73 %.

Por su parte el peso asignado por los agentes al ancla de inflación se presen-

ta en el Gráfico 10. Para el período en estudio el peso asignado al ancla ha

variado considerablemente. Entre 2015 y 2017 el peso asignado al ancla es

mayor que 1, lo que refleja la desinflación experimentada entre 2008 y 2016 y

la creencia de los individuos de que habría un efecto rebote en la inflación en

los períodos futuros. Además, el valor del peso asignado al ancla es relativa-

mente constante alrededor de 1, 04. Desde entonces y hasta el 2019 el peso

asignado al ancla ha decrecido, y se ha ubicado desde 2018 muy cercano a

1. Esto implica que para los años más recientes la expectativa es casi inde-

pendiente de la inflación observada en el período, lo que demuestra una alta

credibilidad del Banco Central.17

Para evaluar si las expectativas se encuentran ancladas Demertzis et al. (2008)

proponen una serie de hipótesis estadísticas auxiliares utilizando los coeficien-

tes del VAR. En este artículo se consideran las siguientes hipótesis:

H1. la expectativa de inflación no es afectada por los rezagos de la inflación:

b1 = 0;

H2. la expectativa de inflación se encuentra anclada en promedio a una cons-

tante: b1 = 0 y b2 = 0;

H3. la inflación observada no es afectada por los rezagos de la expectativa
16Un VAR(1) en diferencias y sin constante es el mejor modelo de estimación de acuerdo con los criterios de

información de Schwarz, Akaike, y de Hanna-Quinn y el Error de Predicción Final cuando el VAR se estima para
todo el período. Para facilitar la comparabilidad de los resultados se decide utilizar el mismo modelo para cada
una de las ventanas.

17La estimación promedio para todo el período del peso asignado al ancla es 1, 016, lo que no refleja los
cambios sufridos a lo largo del período.
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Gráfico 10. Peso asignado al ancla de inflación
Costa Rica 2010-2019.

Fuente: Elaboración propia.

de inflación: c2 = 0; y

H4. no hay transmisión contemporánea entre los errores en la estimación de

la inflación y los errores en la estimación de la expectativa de inflación:

σ12 = 0.

Como el VAR estimado es un VAR(1) las hipótesis H1-H3 pueden ser evalua-

das con una prueba de Wald, y la hipótesis H4 es evaluada utilizando la trans-

formada de Fischer.18 El Cuadro 3 presenta los resultados de estas pruebas

cuando el VAR se estima con toda la muestra y cuando se estima solamen-

te con los datos para los últimos 5 años de la muestra. Para la muestra que

contiene la información únicamente para los últimos 5 años solo hay ligera

evidencia estadística de que la hipótesis nula H4 se rechaza, lo que hace indi-

car que durante los últimos 5 años es difícil rechazar que las expectativas de

inflación se han encontrado ancladas. Para la muestra completa hay evidencia

estadística muy fuerte para rechazar la hipótesis nula H2 y H4, y el resto de

hipótesis si bien no son rechazadas, la evidencia estadística en contra de ellas

cuando se considera toda la muestra es más fuerte que la que existe para los

últimos 5 años.
18El estadístico de Wald sigue una distribución Chi-cuadrada y la transformada de Fischer sigue una distribu-

ción normal.
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Cuadro 3. Hipótesis de Anclaje con VAR
Costa Rica 2009-2019

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

Muestra H1 H2 H3 H4

Feb 09-Jun 19 Estadístico 0,57 7,92** 0,12 2,65***

P-value 0,45 0,02 0,73 0,01

Jul 14- Jun 19 Estadístico 0,02 0,35 0,00 1,80*

P-value 0,88 0,84 0,99 0,07
Fuente: Elaboración propia.

Para validar los resultados obtenidos con el VAR se procede a estimar dife-

rentes especificaciones de regresiones lineales que han sido utilizadas en la

literatura para evaluar si las expectativas de inflación se encuentran ancladas

en diferentes contextos. En el presente caso se presentan diferentes estima-

ciones para las expectativas de inflación a 12, 36 y 60 meses, y tomando la

muestra igual a todo el período o a solo los últimos 5 años. El Cuadro 4 pre-

senta un resumen de los resultados.

La primera regresión, la cuál estima el modelo en Bomfim y Rudebusch (2000),

presenta la versión estática de la prueba que se presentó anteriormente con

el VAR y en el que el ancla se define de manera exógena igual a la meta de

inflación del Banco Central. Los únicos casos en los que no se rechaza la hi-

pótesis nula de que la expectativa de inflación es igual a la meta de inflación

anunciada por el BCCR corresponde a las regresiones en las que la muestra

es igual a todo el período. Sin embargo, al considerar toda la muestra se pro-

median diferentes períodos en el que el peso asignado a la meta de inflación

ha estado por encima y debajo de 1. El Gráfico 11 presenta la estimación, al

utilizar ventanas móviles de 5 años, del peso asignado a la meta de inflación

en la expectativa de inflación a 60 meses. Como se puede observar al inicio

del período el peso se encontraba por encima de 1, lo cual concuerda con un

período de desinflación y, debido a la expectativa de un efecto rebote en la

inflación futura, una disminución de la inflación hacía a los agentes aumentar
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sus expectativas de inflación futura.

Cuadro 4. Pruebas de Anclaje de Expectativas de Inflación
Costa Rica 2009-2019

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

2009-2019 2014-2019

πe
t+12|t πe

t+36|t πe
t+60|t πe

t+12|t πe
t+36|t πe

t+60|t

πe
t+n = ωπ

obj
t + (1−ω)πt−1 + εt, H0 : ω = 1

ω 0,923 0,999 0,994 0,739*** 0,766*** 0,721***

P-value 0,258 0,989 0,951 0,000 0,000 0,000

∆πe
t+n = α + β∆πt−1 + εt

β 0,097 -0,005 -0,005 0,085 -0,007 -0,006

P-value 0,102 0,829 0,761 0,301 0,829 0,782

∆πe
t+n|t = α + λ∆πe

t+12|t + εt

λ 0,205*** 0,138*** 0,190*** 0,128***

P-value 0,000 0,000 0,000 0,000

∆πe
t+n = α + γ∆πt−1 + δ1 máx{πt−1 − π

obj
t , 1}+ δ2 mı́n{πt−1 − π

obj
t ,−1}+ εt

δ1 0,253** 0,049 0,032 0,617 0,171 0,116

P-value 0,020 0,225 0,277 0,112 0,244 0,266

δ2 0,090 0,040* 0,026* 0,104 0,049* 0,033*

P-value 0,112 0,067 0,085 0,125 0,057 0,070
Fuente: Elaboración propia.

La segunda regresión estima cómo varía la expectativa de inflación ante cam-

bios en la inflación observada. La idea detrás de esta especificación, que fue

introducida a la literatura por Levin et al. (2004), es que si las expectativas de

inflación se encuentran ancladas, estas no deberían variar ante cambios de

corto plazo en la inflación observada. Dado que esta hipótesis no es recha-

zada para ninguna de las especificaciones existe fuerte evidencia de que la

inflación del último período no afecta las expectativas de inflación.

La tercera regresión evalúa si los cambios en la expectativa de inflación en
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Gráfico 11. Peso Asignado a la Meta de Inflación en la Expectativa de Inflación a 60 Meses
Costa Rica 2010-2019.

Fuente: Elaboración propia.

el corto plazo afectan la expectativa de inflación de largo plazo. Esta especi-

ficación introducida por Łyziak y Paloviita (2017) pretende recoger el hecho

de que, si las expectativas de inflación se encuentran ancladas, los cambios

coyunturales en la economía del país que pueden afectar las expectativas de

corto plazo no deberían afectar las expectativas de largo plazo de los agentes

económicos. En este caso los resultados muestran más evidencia en contra

de la hipótesis de que las expectativas de inflación se encuentran ancladas,

ya que en todas las especificaciones el efecto de la expectativa de corto plazo

en las de mayor plazo es estadísticamente significativo. Sin embargo, el efec-

to es pequeño en términos cuantitativos (solo un incremento de 0,13 p.p. en

las expectativas de largo plazo ante un cambio de 1 p.p. en la expectativa de

corto plazo), se ha reducido en los años más recientes y es menor para las

expectativas de largo plazo (60 meses) que las de mediano plazo.

Finalmente, la cuarta regresión estima cómo los choques a la inflación que

provocan que la inflación se encuentre fuera del rango meta del Banco Cen-

tral afectan las expectativas de inflación. Debido a que durante el período que

se considera en este estudio la inflación se ha ubicado durante largos lapsos

por debajo del rango meta pero solo en unos pocos por encima, en esta espe-
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cificación se incluyen los choques negativos y positivos a la inflación, mientras

que la literatura (Mariscal et al., 2014; Acosta, 2017) ha considerado principal-

mente el efecto de que la inflación se ubique por encima del rango meta. Los

choques positivos tienen un efecto significativo cuando se considera toda la

muestra para las expectativas a 12 meses y los choques negativos poseen un

efecto ligeramente significativo para las expectativas de 36 meses y 60 meses,

independientemente de la muestra. Los signos de los coeficientes muestran

que movimientos de la inflación fuera del rango meta refuerzan el efecto de

las variaciones coyunturales de la inflación. En otras palabras, los agentes

tienen poca confianza de que el Banco Central realice las acciones corres-

pondientes para que la inflación observada regrese al rango meta en el corto

plazo. Sin embargo, estos coeficientes son cuantitativamente pequeños para

las expectativas de mediano y largo plazo, lo que muestra que los agentes

tampoco esperan que en tales casos la inflación se aleje indefinidamente del

rango meta.

8. Conclusión

En este artículo se ha utilizado un modelo lineal de las tasas de interés que

permite contar con un nuevo indicador de las expectativas de inflación y va-

riación del tipo de cambio de los agentes económicos en Costa Rica. Esta

metodología cuenta con la ventaja que las expectativas se pueden estimar

para diferentes plazos y los indicadores se pueden actualizar oportunamente,

lo que facilita su uso para el análisis de distintas medidas de política económi-

ca.

Se ha mostrado que las expectativas implícitas de inflación y de variación del

tipo de cambio son mejores pronosticadores de la inflación y la variación del

tipo de cambio, respectivamente, que las expectativas provenientes de la En-

cuesta de Expectativas del BCCR. Esta diferencia es especialmente marcada
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para el caso de la inflación. Por tanto, se hace necesario realizar más investi-

gación sobre la información contenida en la encuesta del BCCR para entender

la fuente de tal diferencia.

Finalmente, se ha analizado si las expectativas implícitas de inflación se en-

cuentran ancladas. Se obtiene como conclusión preliminar que durante los

años más recientes la expectativa de inflación de largo plazo (60 meses) se

ha anclado, aunque el ancla de inflación se encuentra por debajo de la me-

ta de inflación de largo plazo anunciada por el BCCR. Debido a que las ex-

pectativas de inflación se han anclado solo hasta períodos muy recientes es

necesario realizar un seguimiento cercano para corroborar que el resultado

obtenido perdura en el tiempo.
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