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Resumen

El presente trabajo intenta cuestionar la idea, comiin en la literatura sobre transparencia,
de que los anuncios de los bancos centrales son veraces per se. El documento presenta un
modelo sencillo que ilustra el por qué el hacedor de politica monetaria podria comportarse
estratégicamente al publicar informacién. El anilisis empirico de los prondsticos de inflacién
publicados por seis bancos centrales considerados muy transparentes, aunque preliminar, es
consistente con las implicaciones del modelo y, por lo tanto, con la presencia de compor-
tamiento estratégico en estos prondsticos.
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1 Introduccion

En las iltimas dos décadas una parte significativa de la literatura sobre politica mone-
taria se ha dedicado al estudio de la transparencia de los bancos centrales (BC). Especi-
ficamente, estos trabajos analizan empirica y teéricamente la evolucién que ha tenido la
entrega de informacién privada del BC al piblico y si esta comunicacién es beneficiosa
para la sociedad.

Los estudios empiricos de los tltimos anos muestran cémo la divulgacién de informa-
cién privada por parte de los BC ha aumentado ostensiblemente. Por ejemplo, Geraats
(2009), usando la base de datos recolectada por Dincer & Eichengreen (2009), senala el
hecho de que mientras en 1998, s6lo 18 de 98 BC publicaban su pronéstico de inflacion,
en 2006 ese nimero habfa aumentado a 56. En general, los trabajos empiricos encuen-
tran que existe un nivel intermedio éptimo de transparencia el cual es deseable porque
reduce la volatilidad econémica e incrementa la precision de los pronésticos del sector
privado (v.g. Dincer & Eichengreen, 2007; Crowe & Meade, 2008; van der Cruijsen et.
al., 2010).

Por su parte, la conclusion a partir de los trabajos tedricos es ambigua. Algunos
autores concluyen que la transparencia es socialmente conveniente porque incrementa
la credibilidad del BC y hace més predecible la politica monetaria (v.g. Geraats, 2005;
Demertzis & Hughes Hallet, 2007). Otros trabajos, en cambio, advierten que la trans-
parencia puede disminuir la capacidad del BC para estabilizar la economia (v.g. Jensen,
2002; Gersbach, 2003).

Infortunadamente, en la literatura previa no se ha prestado mucha atencién al hecho
de que la autoridad monetaria puede actuar estratégicamente al momento de entregar
informacion, esto es, hacer anuncios con el fin de que el efecto de los mismos sobre las
expectativas del piblico contribuya a la estabilidad econémica. Por ejemplo, ante un
choque que amenace con aumentar la inflacién por encima de la meta, el BC podria
anunciar un prondéstico que subestime la inflacién intentando que unas expectativas
relativamente bajas contribuyan al control de la inflacién. Tener en cuenta esta posi-
bilidad puede tener importantes consecuencias sobre el andlisis teérico y empirico de la
transparencia de los BC.

En el analisis tedrico es una prictica comun que, con el fin de evaluar si la trans-

!Por informacién privada del BC hacemos referencia a aquella que, a menos que el mismo BC la
divulgue, no es conocida con precisién por el piblico. Ejemplos de ello pueden ser: las preferencias del
comité de politica monetaria sobre los objetivos a alcanzar, los prondsticos de inflacién o de empleo,
el modelo con el que se disena la politica, etc.



parencia del BC es til para la sociedad, se comparen los resultados de un modelo en
el que la autoridad monetaria no hace ningiin anuncio, con los resultados obtenidos,
en el mismo modelo, cuando la autoridad revela su informacién privada con parcial o
total transparencia.? Sin embargo, en un modelo estdndar de politica monetaria en el
que se incluye la posibilidad de que el BC anuncie de manera estratégica, Parra (2009)
muestra que no hay un equilibrio en expectativas racionales cuando se hacen anuncios
de inflacién. De esta forma, ese trabajo intenta resaltar que la literatura tedrica sobre
transparencia no deberfa asumir como un hecho establecido que los BC puedan com-
prometerse de manera creible a revelar, parcial o totalmente, su informacién privada.

En el caso del andlisis empirico, es comiin asumir que una mayor cantidad de anun-
cios es equivalente a mayor transparencia, puesto que el BC estd haciendo piiblica més
informacién.®> Este supuesto no es completamente cierto si existe comportamiento es-
tratégico al momento de hacer anuncios. Asi, un BC que hace pocos anuncios con total
veracidad podria considerarse mé&s transparente que uno que hace més anuncios, pero
todos con el incentivo de manipular las expectativas de los agentes privados.

El presente documento intenta, a través de un modelo simple, ilustrar el por qué
puede presentarse un comportamiento estratégico por parte de los BC al momento de
hacer anuncios, en particular pronésticos de inflacién. Adicionalmente, a partir de ese
modelo, el trabajo analiza las implicaciones que el comportamiento estratégico puede
tener en la practica y da un primer paso en la evaluacién empirica de esas implicaciones.

Haciendo uso de una base de datos preliminar, construida a partir de los datos
de pronésticos de inflacién e inflacién observada para seis de los diez BC méds trans-
parentes®, se concluye que no existe evidencia de que la autoridad monetaria anuncie de
forma estratégica cuando el pronéstico de inflacién se entrega con suficiente anticipacién
o cuando se entrega cerca del momento en que se observara el dato real. Por el contrario,
en periodos intermedios, parece existir evidencia de comportamiento estratégico. Estos

resultados coinciden con lo sugerido por el modelo tedrico del presente documento. La

2Transparencia "parcial" se refiere a casos en que el banco central revela su verdadera informacién
con cierta ambigiiedad, por ejemplo s6lo a una parte del publico (v.g. Walsh, 2007) o como una sefial
imprecisa que contiene la verdad mds un ruido aleatorio (v.g. Jensen, 2002). Estos casos no toman en
cuenta la posibilidad de hacer anuncios con el propésito de manipular las expectativas del ptblico y,
con ello, reducir la volatilidad econémica.

3Por ejemplo, se asume que un BC que anuncia su pronéstico de inflacién es menos transparente
que uno que anuncia sus prondsticos de inflacién y empleo. Es importante anotar que esto no es
equivalente a asumir que la entrega de informacién es beneficiosa para la sociedad, puesto que como
algunos documentos senalan, mucha informacién podria confundir al ptblico y generar més volatilidad.

4Segiin datos promedio para el periodo 2004-2006 del indice de transparencia, por pais, calculado
por Dincer & Eichengreen (2009).



intuicién, derivada del modelo, es la siguiente. Cuando los pronésticos se hacen con
suficiente rezago, el BC carece de informacién anticipada sobre los choques agregados
(de oferta) y, como resultado, no tiene incentivos para manipular las expectativas.
Cuando el pronéstico se entrega muy cerca del momento en que se observa el dato real,
aunque el BC cuenta con informacién sobre los choques, es muy tarde para afectar las
expectativas y en cambio las desviaciones con respecto a la verdad le resultan costosas
en términos de reputaciéon. En contraste, en los rezagos intermedios la posibilidad
de afectar las expectativas le genera incentivos al BC para actuar estratégicamente y
asumir un costo en términos de reputacién.

El documento se compone de 5 secciones, incluyendo esta introduccién. La siguiente
seccién describe el modelo y la Seccién 3 caracteriza el equilibrio. La Seccién 4 analiza

la evidencia empirica y la Seccién 5 concluye.

2 Modelo

La presente secciéon describe un modelo sencillo que sirve como base y motivaciéon para
el ejercicio empirico realizado en la Seccién 4. A partir de este modelo se deriva una
condicién que es luego contrastada usando los datos observados con el fin de determinar
si los BC se comportan estratégicamente al momento de anunciar sus prondsticos de
inflaciéon. Por comportamiento estratégico se hace referencia al hecho de que el BC
decide qué valor (de prondstico de inflacién) anunciar, tomando en cuenta el hecho de
que la informacién entregada al piblico tiene efectos sobre la volatilidad econémica.

El modelo se trata de un juego entre el BC y los agentes econémicos privados en
el que el primero minimiza la volatilidad econémica y el costo de reputacion y los
iltimos intentan pronosticar la inflacién con la mayor precisién posible. El BC posee
informacién privada relevante para pronosticar la inflacién y, por ende, sus anuncios
son de interés del piblico.

En cada periodo ¢, el BC anuncia un prondstico de inflacién #; y més tarde, en el
mismo periodo, escoge el nivel del instrumento monetario m,. La funcién de pérdida

del BC toma la siguiente forma:
Ty = Ayi + Ae(me — 711)% + No(my — 60,)? (1)

donde y es la brecha de producto, 7 es inflacién, 7* es el objetivo de inflacién implicito

Y Ay, Ar, Ag son constantes positivas asociadas al peso relativo que se le asigna a



cada objetivo. Por simplicidad asumimos que cada constante A es menor que uno y que
Ay+Ar+Ag = 1. Los primeros dos términos en el lado derecho de (1) estédn relacionados
con los objetivos de estabilizaciéon del producto y de la inflacién, respectivamente. El
tercer término corresponde a la pérdida de credibilidad que sufre el BC cuando su
prondstico anunciado se desvia de la inflacién finalmente observada. Dicho término es
menos comun que los dos anteriores pero es similar al que ha sido usado en trabajos
previos sobre anuncios del BC (v.g. Walsh, 1999; Mahadeva y Sterne, 2002; Walsh, 2010
Seccién 7.3.5) con el fin de incorporar el costo de reputaciéon que enfrenta el hacedor de
politica por desviarse de la verdad y/o por el incumplimiento de sus anuncios.

Con respecto a este costo de reputacién incluido en la funcién de pérdida es im-
portante aclarar que, aunque resulta necesario para solucionar el modelo descrito en
esta seccién®, esto no implica que la credibilidad del anuncio 6, este modelada de forma
completamente exégena. Dado que se asume que los agentes privados se comportan
racionalmente, ellos hacen uso del pronéstico anunciado pero, como puede verse en la
siguiente seccién, no de manera ingenua sino que hacen los ajustes correspondientes
para anticiparse al comportamiento estratégico del BC.

Cuando el BC actia estratégicamente, las dos decisiones (el nivel de m; y el nivel del
prondstico #;) se toman con el propésito de minimizar (1) y, como se muestra abajo, el
pronéstico anunciado no necesariamente coincide con el pronéstico real. En contraste,
si el BC actia de acuerdo a lo que en la literatura se conoce como "transparencia total",
el anuncio #; es, por definicién, igual al verdadero prondéstico.

Las preferencias o intenciones del comité de politica monetaria son, en principio,
informacién privada y no son conocidas con precisién por el piblico. Por simplicidad
y al igual que en varios trabajos sobre transparencia de los BC (v.g. Tarkka y Mayes,
1999; Geraats, 2005; Carboni y Ellison, 2011), la incertidumbre con respecto a las
intenciones del hacedor de politica se modelan como incertidumbre con respecto al
objetivo de inflacién que persigue el BC en cada periodo. La meta 7}, conocida al
principio del periodo tinicamente por la autoridad monetaria, se decide exégenamente
en cada periodo y se distribuye de forma independiente y con media igual a la meta de

largo plazo, que se asume es igual a cero y conocida por el piblico.

p . - . :

°En el modelo presentado por Parra (2009), no existe un costo de reputacién exégeno (i.e. A\g = 0)
y, como se mencioné en la introduccién, no existe un equilibrio de expectativas racionales con anuncios
de inflacién.



La oferta agregada se describe mediante una curva de Phillips aumentada:
Ty =T + Y + St (2)

7¢ representa las expectativas de inflaciéon (7§ = E [m, | I}], donde I} es el conjunto
de informacién de los agentes privados) y s; es el choque de oferta agregado. Las
expectativas 7§ se forman después de que el BC anuncia su prondstico de inflacién 6;,
pero antes de que decida sobre el nivel del instrumento monetario m;.5

La demanda agregada es igual al instrumento monetario mds un choque:’
Yr = my + dy (3)

Por simplicidad, se asume que los choques de oferta s; y demanda d; son completamente
anticipados tanto por el piiblico como por el BC.® Cada choque se distribuye de forma

independiente con media cero y Var [g;] = 02, para € € {s,d}.

3 Equilibrio

El modelo se resuelve por induccién hacia atrds. En la tltima etapa, el BC decide el
nivel del instrumento monetario m; con el propésito de minimizar la funcién de pérdida
esperada (1) tomando como dadas las expectativas de los agentes y sujeto a (2) y (3).

De la solucién a este problema resulta
my = )\ﬂ-ﬂ';k + >\99t — ()\ﬂ- -+ )\9) (ﬂ'te + St) — dt (4)
Reemplazando (3) y (4) en (2) se obtiene

T = Aey 4+ Aol + Ay (7] + 5¢) (5)

6Como se explica en la siguiente seccién, esta secuencia de eventos se modificard, para analizar las
consecuencias que tiene el hecho de que el anuncio 6; se haga en momentos diferentes.

"Puede, alternativamente, considerarse que el instrumento monetario m; estd relacionado positiva-
mente con la variacién de la oferta de dinero 6 negativamente con la tasa de interés.

8La introduccién de choques no anticipados no cambia las implicaciones derivadas del modelo,
presentadas en la seccién 3.



Los agentes privados toman en cuenta la informacién relevante disponible (recuérdese

que ellos no conocen 7;) y construyen su pronéstico de inflacién de la forma

ﬂ-f = ¢09t + ¢s$t (6)

donde ¢, y ¢, son coeficientes cuyo valor se determina més adelante, en esta misma
seccién.

Al comenzar el periodo el BC anuncia su pronéstico de inflacién 6,. Si el hacedor de
politica monetaria puede comprometerse de manera creible a entregar su verdadero (V')
prondstico 0} = E [m, | If*] (donde I es el conjunto de informacién disponible para el
BC en el momento de anunciar, que incluye 7}, 0; y s;), entonces, dado que el BC tiene
informaciéon completa y el piblico sabe que estd anunciando con total transparencia,

Y =1, ¢ =01y, usando (5) y (6), puede verificarse que
0 s

A
0 =n¥ =n& =nt + )\—yst (7)
El resultado es diferente cuando, en contraste, el BC anuncia su pronéstico teniendo
en cuenta su propésito de minimizar la volatilidad econémica y el hecho de que su
anuncio afecta las expectativas del publico. Usando (3)-(6) y minimizando (1) con

respecto a 0, se obtiene

g _ Dot A08) A+ (1= 08) Ao — Aadf) (14 67) Mysi

> > (8)
(Mo + 2 (66)7) Ae+ (1= 6)" Ado

donde el super indice F indica que el BC anuncia su prondstico de forma estratégica.

Usando (8), (6) y (5), se puede expresar 7 en términos de 87 y s;:

o (e (08)7) 08 + (\0F (14 65)) 54
T Ao + Ao (9)

Finalmente, determinamos los valores de gzﬁf y qbf comparando los coeficientes de (6) y

(9), obteniendo como resultado que



reemplazando estos valores en (6), (8) y (9) se obtiene
0F =711 — s, (10)

mf =mf =n; = E[m | I]"] (11)

Varias conclusiones se derivan de comparar las dos soluciones del modelo, V' y E. El
prondstico de inflacién, anunciado de forma estratégica, difiere del verdadero prondstico
calculado por el BC, es decir 07 # F [7¢ | If%]. Sélo en ausencia de choques de oferta
anticipados (o en el caso de que dichos choques sean exactamente cero) los dos prondsti-
cos seran iguales. En este caso el BC comunicaria con veracidad sus intenciones porque
ello serviria como ancla para la formacién de las expectativas de inflacién del piblico.
Sin embargo, la existencia de choques de oferta anticipados genera incentivos para que
el BC anuncie de forma estratégica, intentando compensar el efecto del choque a través
de un efecto contrario en las expectativas de inflaciéon. Por ejemplo, si se prevé un
choque de oferta que incremente el nivel de inflacién, el BC comunicara sus intenciones
esperando reducir las expectativas del piblico.

En (11), puede verse que cuando el BC anuncia de forma estratégica consigue que
la inflacién sea igual a la meta.? Sin embargo, este resultado no implica que los agentes
privados estén siendo enganados. Dado que son racionales y se anticipan al hecho de
que el BC actuard estratégicamente, ellos no usan directamente el anuncio 9{3 para
pronosticar la inflacién, sino que lo usan para extraer informacién sobre las intenciones
del BC y, junto con la informacién que tienen sobre el choque de oferta s;, construyen
su propio pronéstico (7¢F = 60, + (A, /Ng) s¢)-

Dado que para obtener 67 estamos minimizando la funcién de pérdida, este anun-
cio corresponde, por definicién, a la estrategia 6ptima en equilibrio. Al comparar las
funciones de pérdida para el caso de transparencia total y de anuncios estratégicos se en-
cuentra que I'}' = A\,s? (1 + A\, /A\:) y TF = A\,s? (1 + A\, /Ag). Por lo tanto, si \g < A,
entonces I'Y’ < I'P. Cuando la importancia dada por el BC al costo de reputacién
exdgeno es baja en comparacién con la importancia de la estabilizacién de la inflacién,
los agentes privados anticipan que la autoridad monetaria tiene fuertes incentivos para
desviarse de su verdadero prondstico. La credibilidad final del anuncio es baja y la pér-

dida para el BC bastante alta. En este caso, el BC desearia poder estar en un régimen

9En un modelo con choques no anticipados, anunciando estratégicamente el banco no alcanzaria
exactamente la meta pero reduciria las desviaciones de la inflacién observada con respecto a la misma,
en comparacion con una situacién en la que anuncia el verdadero pronéstico de inflacién.



de transparencia total. Sin embargo, debe tenerse cuidado con la interpretacién de este
resultado, pues no implica que un BC con )y pequenio haga anuncios transparentes en
el equilibrio. Si los agentes privados asumieran ingenuamente que asi es y tomaran
directamente el anuncio como su pronéstico, 7y = 6, la estrategia 6ptima del BC serfa

0 Podemos decir, en cambio, que si incluimos un tercer jugador con la

enganarlos.!
potestad de implementar y verificar un régimen de total transparencia, un BC que le
asigna poca importancia a la reputacién (y el publico lo sabe) estaria mds dispuesto a

aceptar la intervencién de ese nuevo jugador.

Derivacion de una condicién verificable

Para derivar una condicién que pueda ser empiricamente contrastada, se analiza la
relacion que existe, en el modelo descrito arriba, entre el error de pronéstico que implica
el anuncio (m; — 6;) y el anuncio mismo, tanto para el caso en que el BC anuncia con
total veracidad (V) como para el caso en que lo hace estratégicamente (E).

Usando (7) es facil ver que para el caso de un BC que hace anuncios transparentes,

se observaria que
cov [my —0,,0/] =0 (12)

donde cov |.] se refiere a la covarianza (no condicional) de las variables entre paréntesis.

En contraste, para el caso de anuncios estratégicos, usando (10) y (11)'!,
cov [mf —0F,07] <0 (13)

Cuando el anuncio 0, es entregado con total transparencia, no puede extraerse informa-
cién del mismo para anticipar el error de prediccién y por ello la correlacion entre estas
dos variables es cero. Si, en cambio, el anuncio se hace de forma estratégica, puede
extraerse informacién adicional y el prondstico final de inflacién puede ser mejorado.
Esto se deriva del hecho de que la correlacién entre las dos variables es diferente de
cero. Adicionalmente, el hecho de que la correlacién sea estrictamente negativa nos
estd mostrando el aspecto estratégico que hay detras de los anuncios: el BC entrega un
prondéstico que subestima (sobreestima) la inflacién con el fin de afectar las expectativas

y reducir desviaciones positivas (negativas) con respecto a la meta.

19En este caso, 0; = 77 — (Ay/ (A\y + X)) 8¢, m¢ = 7} y la funcién de pérdida serfa menor que en los
otros dos casos: I'y = Ays? (Ag/ (Ay + o))

"Especificamente: cov [Wf —0F, Oﬂ =— ()\y/)\g)2 o2



Es importante observar que las ecuaciones (12) y (13) no son condiciones particulares
que sélo puedan derivarse del modelo del presente documento. La primera condicién se
cumple, en general, para modelos en el que el prondstico 6, es calculado racionalmente
con base en la informacién disponible y entregado de forma transparente al piiblico.!?

Para el caso de una funcién de pérdida més estdndar, en que no se incluye un costo
de reputacién exégeno (y, por lo tanto, Ay = 0), Parra (2009) muestra que no existe
un equilibrio en expectativas racionales con anuncios de inflacién. Sin embargo, en
ese mismo documento se muestra que la condicién (13) se cumple cuando los agentes
privados tienen expectativas que no son perfectamente racionales. Por ejemplo, dicha
condicién se cumple cuando el piblico forma expectativas ingenuas y asume que no hay
comportamiento estratégico en el anuncio (7§ = 6;) o cuando los agentes forman su
prondstico siguiendo una regla de coeficientes fijos (v.g. 7§ = py + pef: + pss: donde py,
P v P, son constantes y p, < 1).

En principio, el modelo sugiere que si en el andlisis de los datos encontramos una
correlacién negativa entre el error de prondstico y el pronéstico de inflacién entregado
al piblico por la autoridad monetaria, esto podria ser evidencia de la existencia de
comportamiento estratégico. Sabemos, sin embargo, que los BC pueden entregar varios
prondsticos de inflacién con diferentes tiempos de anticipaciéon para un mismo periodo
observado. Por esta razén, antes de pasar al andlisis de la evidencia empirica, nos pre-
guntamos cémo cambiarfa cov [, — 6y, 04 si asumimos, en el modelo, que el prondstico
se entrega en un momento diferente al inicialmente propuesto.

En concreto, cambiamos la secuencia de eventos del modelo para analizar dos casos.
El primero, en el que el BC anuncia el pronéstico ‘temprano’, cuando todavia no tiene
informacién sobre el choque s; y el segundo, en el que se anuncia el prondstico ‘tarde’,
cuando ya las expectativas de inflacién 7§ se han formado. Dado que el procedimiento
para solucionar el modelo con estas secuencias alternativas es similar al descrito arriba
(y, de hecho, mds sencillo en términos algebraicos) no lo presentaremos formalmente.
Sin embargo, es facil ver que en estos dos casos el BC no tiene incentivos para desviarse
de la verdad y, como resultado, cov [, — 6;,0;] = 0. Esto sucede, cuando el anuncio
se hace temprano, porque el BC no tiene informacién (sobre s;) que le sea 1itil para

intentar manipular las expectativas del ptblico y, cuando el anuncio se hace tarde,

128 definimos 6, = E [m¢ | If?] donde If’ es el conjunto de informacién disponible para el banco
central en el momento de realizar el pronéstico y haciendo uso de la ley de expectativas iteradas (en
particular E [m,] = E [E [m; | If’]]) puede verificarse que (12) se cumple de manera general, es decir,
sin que sea necesario especificar una ecuacién particular para .



porque aunque cuenta con dicha informacion, ya no puede afectar las expectativas.

Basados en los cambios hechos a la secuencias de eventos del modelo, esperarfamos
encontrar que, en la practica, los prondsticos de inflacién hechos con un rezago grande y
aquellos hechos con un rezago muy pequeno no muestren correlaciéon ninguna con el error
de pronéstico. En contraste, esperamos que para rezagos intermedios esa correlacién
sea significativa y menor que cero.'?

Noétese que a la anterior conclusién hemos llegado a través del uso de varias solu-
ciones del modelo, cada una con un tinico prondéstico de inflacién anunciado en un mo-
mento diferente del tiempo. La inclusién de varios anuncios en el modelo, sin ninguna
otra modificacién, harfa que algunos de ellos resultaran redundantes (es decir, no con-
tribuirfan en nada al conjunto de informacién relevante para pronosticar la inflacién).
En la préctica, sin embargo, el BC hace no uno sino varios prondsticos con diferentes
rezagos y todos pueden ser relevantes porque hay incertidumbre sobre varios elemen-
tos de la economia y porque las decisiones econémicas pueden tomarse en diferentes
momentos del tiempo. El Anexo A presenta un modelo multi-prondéstico en el que los
agentes toman las decisiones de precios y salarios en dos momentos diferentes y, por
ende, las expectativas se forman también en dos etapas diferentes de cada periodo.
A partir de este modelo se deriva la misma conclusiéon que describimos en el pérrafo

anterior.

4 Evidencia Empirica

Con el propésito de contrastar empiricamente la existencia de comportamiento es-
tratégico en los prondsticos de inflacién, se construyé una base de datos con infor-
macioén de la inflacién trimestral anualizada y de los respectivos prondsticos publicados
con diferentes rezagos'! (desde uno hasta ocho trimestres de anticipacién) para seis de
los diez BC mas transparentes a nivel mundial, segtin el indice construido por Dincer &

Eichengreen (2009).'” La informacién corresponde a un panel de datos no balanceado

I3Esta conclusién es similar a la encontrada en Parra (2009) en donde se sugiere que existirfa un
problema de credibilidad en los anuncios de inflacién hechos en los rezagos intermedios pero, en con-
traste, hacer anuncios veraces serfa la estrategia 6ptima cuando se hacen con mucha o muy poca
anticipacién.

4 Por ‘rezago’ del pronéstico, nos referiremos al niimero de trimestres de anticipacién (con respecto
a la inflacién observada) con el que el prondéstico fue publicado.

15La lista de los diez bancos centrales més transparentes se obtuvo a partir del promedio del indice
para los 3 ultimos afnos de informacién disponible (2004-2006). Los seis paifses, y sus respectivas
posiciones en términos de transparencia, son: Canada (4), Hungria (9), Inglaterra (3), Republica
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con informacién desde el primer trimestre de 2002 hasta el cuarto trimestre de 2010.°

Los resultados de la presente seccién, aunque muy preliminares por la cantidad de
datos, presentan evidencia consistente con las implicaciones derivadas en la seccién
anterior. Especificamente, se encuentra que la correlacién entre el prondstico y el error
de prediccion es nula para los prondsticos anunciados con uno o con ocho trimestres de
rezago, mientras que esa correlacion es negativa para los rezagos intermedios (entre dos
y siete trimestres de rezago).

Como se explicé anteriormente, el hecho de que los BC tengan informacion privada
relevante para pronosticar la inflacién les permite, dado que gocen de credibilidad, mi-
tigar parcialmente la volatilidad econémica a través de su influencia en las expectativas
de los agentes. La presencia o no de comportamiento estratégico se verfa reflejada,
seguin el modelo presentado arriba, en la correlacién entre el pronéstico y el error de
prediccién. Los valores de esta correlacién se calcularon para cada uno de los rezagos
del prondstico y para cada uno de los seis paises considerados. Como una primera forma
de evaluaciéon empirica, se procedié a evaluar la hipétesis nula de que cada coeficiente
de correlacién (por pafs y por rezago) fuera igual a cero (Hy : p;; ;, = 0, donde i se
refiere al pais y k al nimero de rezagos con que se publicé el pronéstico). Los resultados

se presentan en el Grdfico 1.

Griéfico 1. Valor p (Hy: p;;_;, = 0) vs. Niimero de Rezagos

CANADA Viobor-F HUNGRIA Valor- INGLATERRA
50% 50
405 Ao
30% e |
0% 7 w0 1

10% o ra 0% 4

REPUBLICA CHECA ViborP SUECIA suIZA
Valor-P i Vator-P
50% 50%
0% bl 0% |
30% o 7 30%

20% o 1 . prog |

10% / 10% 10%
[P g [ T S |

K [

El eje x de cada grafica representa el rezago, en trimestres, con el que se anuncié el
prondéstico (a mayor valor, mayor rezago), mientras que el eje y representa el valor p de

la prueba. La linea punteada senala el 5% que se toma como el nivel de significancia.

Checa (5), Suecia (1) y Suiza (10).
16En el anexo B se relaciona el nimero de observaciones obtenidas por pais y por rezago y se
mencionan algunos detalles especificos sobre las dificultades para la construccién de la base de datos.
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Los resultados muestran que, en general, la hipétesis nula es rechazada en los rezagos
intermedios y no lo es en los rezagos extremos (especialmente en el primer y tltimo
rezago). Es importante aclarar que en todos los casos en los que la correlacién resulté
ser significativamente diferente de cero esta tomé un valor negativo.

Infortunadamente, debido al limitado nimero de observaciones por pais, estas co-
rrelaciones son sensibles a datos puntuales y el poder estadistico de la prueba (la pro-
babilidad de rechazar H, cuando efectivamente es falsa) es pequeno. Por tales motivos
y con el fin de obtener resultados méds robustos, se evalué la posibilidad de agrupar
los datos, haciendo distinciones por rezago pero no por pafs. Para hacerlo se procedié
como se explica a continuacion.

Noétese que las condiciones (12) y (13) pueden ser evaluadas empiricamente a través
de un anélisis de regresion simple entre las dos variables de interés, la inflacién observada
7y el prondstico de inflacién anunciado 6. En una ecuacién de la forma 7—60 = 5,+~0,
(13) es equivalente a v < 0. Si sumamos 6 a cada lado de la ecuacién y definimos
f1 = 1+ 7, entonces en la ecuacién © = 5, + 3,60 la condicién (13) serfa equivalente a

[, < 1. Finalmente, la regresién para cada pafs y por cada rezago toma la forma
7ri7t :60,@'7’{+61,i7k9i,t_k‘+€i,t,k k; - 172,...78 7/ — 1,2,...,6

donde 3y, v 31, son los pardmetros a estimar y €4 es el término de error.'” Lo
que se quiere evaluar es si pueden agruparse los datos de los seis pafses para estimar
los coeficientes 5. Para determinar si esto es posible, se llevan a cabo pruebas F de
agrupabilidad sobre los coeficientes (véase Hsiao, 2003, Capitulo 2), esto es, Hy : 3 Lik =
Bl,k y Ho : 5o,z‘,k = ﬁo,k-

Los resultados de las pruebas (véase Anexo C) muestran que mientras que el inter-
cepto f3 ; 1 s6lo es agrupable para el primer rezago, la pendiente 3, ; ;. es agrupable para

todos los rezagos. Tomando en cuenta estas consideraciones, se estiman las siguientes

1TPara verificar la estacionariedad de las variables it y 0i+—1 se realizaron pruebas de rafz unitaria
para datos de panel, para cada rezago k. La mayoria de las pruebas disenadas para este fin requieren
un panel balanceado y evalian la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria en todas las series contra
la hipdtesis alternativa de que para al menos un pafs la serie es estacionaria. Debido a lo anterior se usé
la prueba disefiada por Levin, Lin & James Chu (2002) que asume una raiz unitaria comun en las series
y, por tanto, la hipétesis alternativa corresponde a que para todos los paises la serie es estacionaria.
Basados en los resultados de esta prueba (al 5% de significancia), no se encontré presencia de raiz
unitaria, excepto en las series de prondsticos hechos con 8 rezagos (0, :—g), aunque esto puede deberse
a que se trata del rezago con el menor nimero de observaciones. Dado que sobre este tipo de pruebas
ha habido desarrollos recientes, se espera en una préxima versién llevar a cabo pruebas més ajustadas
a las caracteristicas de la base de datos del presente documento.
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ecuaciones: Ty = B3 + B110it1 + i Para k =1y miy = Boip + Brabis—r + Eivk
para k = 2,3,...,8.1% Gracias a la agrupabilidad de la pendiente, podemos verificar
si 8 # 1 realizando menos pruebas (una por cada rezago), cada una soportada por
un mayor nimero de observaciones. El Grifico 2 presenta los valores estimados de la
pendiente estimada (Blk) para cada rezago k.

Para el primer rezago el valor de la pendiente es muy cercano a uno y luego comienza
a disminuir gradualmente. Sin embargo, en los tltimos rezagos (7 y 8) vuelve nueva-

mente a aumentar, acerciandose gradualmente a uno.

By Grafico 2. B.ivs. k

Los valores estimados se encuentran en la Tabla 1. Esta misma tabla nos muestra
los valores p de las pruebas Hy : 3, = 0. Mediante estos valores se verifica que sélo
en los extremos (rezagos 1y 8), los valores de las pendientes no son estadisticamente

diferentes de uno (al 5% y al 10% de significancia).

Tabla 1. Bl,k y Valor p (Hy : By =0)
k 1 2 3 4 ) 6 7 8

Bux 0.991 0.797 0.594 0.391 0.164 -0.264 0.319 0.822
Valor p 0.450 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.002 0.213

18Para el caso de los rezagos 2 a 8, la regresién corresponde a un modelo de efectos fijos. Para
cada una de estas regresiones se realizé el test de Hausman con el fin de determinar si el modelo
debia estimarse con efectos fijos o con efectos aleatorios. La hipdtesis inicial (efectos aleatorios) fue
rechazada en todos los casos al 5% de significancia.
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Basados en estos resultados podemos concluir que, a partir del andlisis de las pen-
dientes f3; ;, no existe evidencia de correlacién entre el error de prediccién y el prondstico
de inflacién anunciado por el banco central cuando éste tltimo se publica con muy
poca (un trimestre) o con bastante (dos anos) anticipacién. Por el contrario, parece
haber evidencia de la existencia de correlacién negativa, entre las variables citadas,
cuando el prondstico se publica con un rezago intermedio (entre 2 y 7 trimestres).
Estas caracteristicas concuerdan con lo que se esperaba a partir del modelo teérico
presentado en las secciones anteriores y, por ende, soportan la idea de que para los
rezagos intermedios puede existir comportamiento estratégico por parte de los BC al
momento de publicar sus prondsticos de inflacién.

Como se mencioné arriba, la prueba de agrupabilidad fue favorable también para
el intercepto en la regresién para el rezago uno. El valor estimado en este caso fue
30,1 = 0.038, el cual no es significativamente diferente de cero (error estandar= 0.045).
Esto nos confirma que no existe ninguna subestimacién o sobreestimacién sistemética
en los prondsticos de inflacién hechos con cercania al periodo observado. En contraste,
el hecho de que el intercepto no sea agrupable para los rezagos 2 a 8 nos indica que para
cada uno de estos rezagos y al menos para uno de los paises ese intercepto puede ser
diferente de cero. Los resultados (véase Anexo D) muestran que cuando el intercepto
es significativamente diferente de cero toma valores positivos y que, por ende, hubo una
subestimacion sistemética de la inflacién. Esta subestimaciéon puede ser el resultado
de que aunque durante el perfodo estudiado la inflacién en algunos paises estuvo rela-
tivamente alta (v.g. Inglaterra, Hungria), los bancos centrales insistieron en anunciar

prondsticos cercanos a la meta de inflacién.

5 Conclusién y Comentarios Finales

La literatura previa sobre transparencia de los BC no ha prestado mayor atencién a la
posibilidad de que la autoridad monetaria pueda actuar estratégicamente al publicar
informacion. A través de un modelo sencillo el presente documento ilustra el por qué
puede presentarse un comportamiento estratégico por parte de los BC al momento de
hacer anuncios, en particular pronésticos de inflacién. Por ejemplo, ante un choque
inflacionario el BC podria anunciar un pronéstico que subestime la inflacién con el fin
de que el impacto sobre las expectativas contribuya a mantener la inflacién cercana a

la meta.
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Usando datos de prondsticos de inflacion e inflacién observada para seis de los
diez BC mads transparentes, se encuentra evidencia consistente con las implicaciones
obtenidas a partir del modelo tedrico, esto es, que la autoridad monetaria es trans-
parente en sus anuncios cuando el prondstico se entrega con suficiente anticipacién o
cuando se entrega cerca del momento en que se observara el dato real. Por el contrario,
en periodos intermedios parece existir evidencia de comportamiento estratégico.

La intuicién que el modelo ofrece para estos resultados estd relacionada con la
disyuntiva (tradeoff) entre la reputacion del BC y su capacidad (parcial) de afectar la
inflacién a través de la influencia que pueda tener sobre las expectativas. Cuando el
pronostico se entrega muy cerca del momento en que se observa el dato real, es muy
tarde para afectar las expectativas y en cambio las desviaciones con respecto a la verdad
le resultan muy costosas al BC en términos de reputacién. En este caso, el BC entrega
sus prondsticos con total transparencia. En momentos mas alejados, la posibilidad de
influir las expectativas le genera fuertes incentivos al BC para actuar estratégicamente
y asumir un costo en términos de reputacién a cambio de reducir la volatilidad de la
inflacién. Si nos alejamos atin méds, cuando los prondsticos se hacen con un rezago
grande, el BC carece de informacién anticipada sobre los choques futuros con la cual
pueda sesgar intencionalmente sus prondsticos y alterar las expectativas de los agentes.

Especificamente, la evidencia encontrada es que para los prondsticos de inflacién
hechos con uno u ocho trimestres de anticipacién no hay correlacién entre el error de
prediccién y el prondstico. Para los rezagos de 2 a 7 trimestres esta correlacion es
negativa.

Podria argumentarse que estos resultados no necesariamente son evidencia de com-
portamiento estratégico sino que habrfa una explicacién alternativa. Por ejemplo, la
existencia de correlacién negativa podria ser evidencia de racionalidad acotada en los
anuncios de los BC puesto que implica que el prondstico anunciado contiene informa-
cién que puede utilizarse para mejorar la precision del pronéstico mismo. Sin embargo,
cualquier hipétesis alternativa deberia explicar también por qué la correlacién es nega-
tiva (y nunca positiva) o por qué el fenémeno no se presenta en el caso de los anuncios
hechos con rezagos pequenios (un trimestre) o grandes (dos anos).

La publicacién de prondsticos de inflacién por parte de los BC es un fenémeno
relativamente reciente y, como resultado, las conclusiones empiricas presentadas en este
trabajo son muy preliminares, basadas en una pequena base de datos. Sin embargo
la comunicacién entre los BC y el ptiblico parece tener una tendencia creciente y que

se ha ido extendiendo a un mayor nimero de paises. El tiempo permitird aumentar

15



el tamano de la base de datos y refutar 6 respaldar con mayor solidez las conclusiones

presentadas en este documento.
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ANEXOS

A Modelo multi-pronéstico

El presente anexo extiende el modelo de la Seccién 2 incluyendo cuatro nuevas carac-
teristicas: (i) se resuelve para dos periodos (ii) tiene dos anuncios por periodo (iii) las
expectativas se forman en dos momentos diferentes y (iv) las preferencias del BC son
persistentes en el tiempo. En particular, la caracteristica iii tiene en cuenta la posibili-
dad de que las decisiones sobre salarios y precios pueden tomarse en diversos momentos
del tiempo y con conjuntos de informacién diferentes, haciendo a su vez relevante el uso
de diferentes anuncios.

El modelo permite llegar, bajo restricciones razonables sobre algunos pardmetros,
a la misma conclusién a la que se llegé en la Seccién 3, esto es, que los prondsticos de
inflacién del BC publicados con un rezago considerable y aquellos publicados con uno
muy pequeno no muestran correlaciéon con el error de prondstico. En contraste, para

rezagos intermedios esa correlacion es negativa.
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El modelo se ha mantenido en la forma m&s simple que hemos encontrado para
su versién multi-prondstico. Algunas de las simplificaciones se comentan abajo. La

funcién de pérdida del BC toma ahora la siguiente forma:
Ft = )\yy? + )\7r(7rt — W:)Q + )\e(ﬂ't — 9t>2 + )\w(’ﬂ'g - (JJt)2 (14)

donde 6 y w corresponden a los anuncios hechos por el BC en cada periodo y los términos
correspondientes, en (14), a los costos de reputacién que surgen de las desviaciones con
respecto a la inflacién observada. Se asume que las constantes A son positivas pero
menores a uno y que su suma es igual a uno. Por simplicidad, asumiremos también que
los dos prondsticos publicados en el segundo periodo (05 y ws) y el segundo prondstico
publicado en el primer periodo (w1 ), se anuncian como la estimacién de la inflacién para
el segundo periodo. Esto explica por qué en el tiltimo término de (14) aparece 75 en lugar
de 7. De esta forma contamos con 3 pronésticos para un mismo dato observado (m3) y
podemos evaluar las implicaciones para prondsticos con rezagos pequenos, intermedios y
grandes.!” Por esta misma razén nos concentraremos en la solucién del segundo periodo,
anotando que la que corresponde al primer periodo es muy similar a la presentada en
la Seccién 3.

La meta implicita 7} sigue un proceso estocdstico de la forma
* *
Ty =Qmy_y + 1)

la meta de largo plazo es cero y se asume que 7, es iid con media cero y varianza
constante. La curva de Phillips toma ahora en cuenta que los agentes privados toman
las decisiones de precios y salarios en dos momentos diferentes:

T+

Wt:%ﬁ—ytﬁ-st

La demanda agregada sigue siendo representada por la ecuacién (3). La secuencia de
eventos para cada periodo es: (1) El primer grupo de agentes forma sus expectativas
75, (2) EI BC conoce 7,. La informacién sobre el choque s; es conocida tanto por el BC

como por el publico (3) El BC publica un primer pronéstico, 6, (4) El segundo grupo

19 Alternativamente podriamos asumir que los anuncios hechos corresponden a prondsticos para el
mismo periodo. En este caso la solucién del modelo es la misma, pero sélo tendriamos dos prondsticos
para un valor observado. También podria tenerse tres prondsticos por periodo, donde uno de ellos se
hace muy temprano. Sin embargo, justificar la presencia de mds anuncios requeriria m&s elementos
sobre los cuales hay incertidumbre y/o mds grupos para 7¢, lo cual harfa atin mds complejo el modelo.
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de agentes forma sus expectativas 77, (5) El BC publica un segundo pronéstico, w; (6)
El BC decide el nivel del instrumento monetario m;.

El modelo se resuelve por induccién hacia atrds. Aqui comentaremos sélo los aspec-
tos més relevantes para el propésito principal del documento. Nétese que en el segundo
periodo el BC minimiza el valor esperado de A, (my — w;)? + I's. Después de encontrar
la respuesta Gptima para mao, es facil verificar que wy = 79 (dado que las expectativas
ya se han formado, no existen incentivos para actuar estratégicamente al publicar el
prondstico). Puede verificarse también que las expectativas del segundo grupo toman la
siguiente forma 75, = (1 — @) m5 ; +¢p02+2 (1 — @) s2 donde ¢ = 2 ( r(x+1)— x)
y = XNg/A, 20

A partir de los resultados anteriores y continuando con el proceso de solucién se
encuentra también que (i) el pronéstico 6, toma la forma 0y = (1 — pg) 75 | + 75+ f1452
(donde py y 11, son constantes) (ii) los agentes privados asumen, consistentemente, que
el BC publica el anuncio w; con total transparencia (esto es, 75, = wy) (iii) la inflacién
observada toma la forma mo = an} + 0559 + Gpligne (6s = 2(1 — @y) + dpps) y (iv)
w = F [7r2 | Ifb] = ar;. La intuicién de este ultimo resultado es que el BC en el
primer periodo, dado que ain no conoce Sy, no tiene incentivos para manipular las
expectativas y, dado que no conoce ain 7,, su mejor estimacién de 72 es anj.

Es fécil ver que cov [y — wy,w1] = 0y cov [ry — wy,ws] = 0, esto es, no hay co-
rrelacion entre el error de prondstico y el pronéstico cuando este tltimo se publica con
suficiente anticipacién o cuando estd muy cerca del momento en que se observard el dato
real. El caso cov [my — 02, 65] requiere un poco més de dlgebra pero puede mostrarse
que es diferente de cero y tomard el signo de la expresion (A, —1)\/z (z + 1) + .
Como resultado, cov [y — 03, 65] < 0 cuando los valores de \g y A\, no son grandes (v.g.
una condicién suficiente, mds no necesaria, serfa \g < 0.29 y A, < 0.29). Dados los
supuestos sobre los pardmetros A, esto es equivalente a decir que se requiere que A, + A,
no sea pequeno, esto es, que una condicién suficiente es que el BC le asigne un peso
importante a su objetivo de inflacién (A, no es pequeno). Esto es bastante intuitivo si

tomamos en cuenta que un BC que no se preocupa mucho por estabilizar la inflacién

20Hay dos soluciones: ¢, = 2 (\/z (x+1)— m) Y g = —2 ( x(r+1)+ x) Escogemos la primera
porque para este caso (0 < ¢y < 1) las expectativas 75 , se forman como un promedio ponderado de
751 y 02 més un ajuste relacionado positivamente con s;. En contraste, la segunda solucién (¢, < 0)
implica, contrario a lo que parece comiin en la préctica, que los agentes forman sus expectativas a través
del mismo promedio ponderado y el ajuste pero usando los negativos de los valores de las variables.
En este caso la interaccién estratégica, entre las expectativas 75 ; y el anuncio s, serfa totalmente la
contraria y la cov [r2 — 03, 053] tenderia a ser positiva.
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no tendrd tampoco incentivos fuertes para manipular las expectativas sobre la misma.
Noétese también que por simplicidad hemos asumido, en la curva de Phillips, que los
grupos 7y, y mf, tienen igual peso (50%). Debido a que las expectativas 7§ ; no cuentan
con informacién sobre s; y a que un menor peso de las expectativas 7y, representa una
menor influencia de las mismas sobre la inflacién, el BC en este modelo tiene menos in-
centivos que en el modelo original para actuar estratégicamente. Si se asigna una mayor
ponderacién a 7y, (> 50%), la condicién sobre los pardmetros es menos restrictiva y
sé6lo valores muy pequenios de A, (o ningun valor) hacen que cov [y — 62, 6] > 0.
Finalmente, nétese que las simplificaciones del modelo de este anexo implican dos
limitaciones adicionales. La primera es que el anuncio hecho al final del segundo pe-
riodo no transmite informacién relevante para la formacién de expectativas porque el
modelo sélo tiene dos periodos. La segunda es que el tltimo anuncio en cada periodo
no transmite nueva informacién con respecto a la que se obtiene del primer anuncio.
Estas limitaciones pueden ser superadas considerando més periodos en el modelo e in-
troduciendo mds informacién privada sobre las preferencias del BC que permitan que
el segundo anuncio contenga informacién adicional. Sin embargo, el propdsito principal
en el presente trabajo es ilustrar en la forma mads sencilla el porqué de la existencia de
comportamiento estratégico en los anuncios de los BC y cémo puede variar segin el

rezago con el que se hacen los anuncios de inflacion.

B Detalles adicionales sobre la base de datos

Tabla 2. Numero de Observaciones

REZAGOS (Trimestres)

PATS 1 2 3 4 5 6 7 8
Canadéa 23 23 23 23 23 22 21 -—
Hungria 22 21 20 19 18 17 16 15
Inglaterra 27 26 25 24 23 22 21 20
Rep. Checa 9 8 7 6 5 4 3 -
Suecia 23 - - - 34 - - -

Suiza 0 9 8 7 6 5 4 3

Total 114 87 83 79 109 70 65 38

La Tabla 2 muestra el nimero de observaciones, por pafs y por rezago, incluidas en

la base de datos del presente documento. Los paises relacionados en la tabla correspon-
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den a seis de los diez bancos centrales mas transparentes segin el indice de Dincer &
Eichengreen (2009). Los otros cuatro BC son los de Estados Unidos, Filipinas, Nueva
Zelanda y el Banco Central Europeo.

Los seis paises relacionados en la tabla entregan prondsticos para la inflacién trimes-
tral anualizada y con varios rezagos de tiempo fijo. Estas caracteristicas permiten
obtener 4 datos de prondsticos por afio (y para cada rezago) y 4 datos observados de
inflacién. Infortunadamente estas no son caracteristicas usuales en la entrega de pronés-
ticos de los BC. Algunos, por ejemplo, publican prondsticos con frecuencia trimestral
pero siempre para la inflacién anual esperada a diciembre o publican los prondsticos
con menor frecuencia (v.g. Estados Unidos, Nueva Zelanda, la Unién Europea). En
este caso tenemos frecuencias incompatibles con la frecuencia trimestral de la base de
datos, un nimero menor de datos por ano (uno, o dos en el mejor de los casos) y, en
general, un menor nimero de rezagos. Otro caso comin entre los BC (v.g. Filipinas),
es que se publica el dato de forma gréfica, a través del denominado ‘fan chart’, o se da
una breve descripcién sobre la tendencia futura de la inflacién. En ninguno de estos

casos se especifica un dato puntual o un intervalo numeérico.

C Pruebas de Agrupabilidad

Tabla 3. Prueba F de Agrupabilidad (H, : 3;; = f;, )

k 1 2 3 4 5 6 7 8
Valor p,(3,)  15% 01% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.5%
B) 4% 89% 85% 64% 19% 62% 64% 68%

Valor p, (

Las pruebas de agrupabilidad (F) se realizaron usando la metodologia explicada
en Hsiao (2003, Capitulo 2). Este analisis de covarianza permite identificar si existe
homogeneidad en las pendientes del regresor o en sus interceptos.

La prueba se realiza en 3 pasos, primero se compara el modelo de datos agrupados
T = Bo+B1 10—k +Ei s contra el modelo no restringido ;s = B ; +B81; 1xbit—k+Eit k-
Si el estimador es estadisticamente no significativo (esto es, el valor p de la prueba es
alto) se debe llevar a cabo el modelo bajo datos agrupados (este fue el caso para el rezago
1 en la Tabla 3), de lo contrario se debe determinar si la heterogeneidad se origina en
los interceptos o en las pendientes. Como explica Hsiao, econémicamente seria inusual

un modelo con pendientes que varfan por individuo e interceptos homogéneos, por lo
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que se prosigue a evaluar el modelo con interceptos heterogéneos y pendientes comunes
7t = Boix + Brxbit—k + €irx contra el modelo no restringido. Si el estimador no es
estadisticamente significativo se prosigue a determinar la causa de la no homogeneidad
(efectos fijos o aleatorios), de no ser asi el modelo no restringido es el mas adecuado.
Finalmente si el estimador en el paso anterior no fue significativo se puede aplicar un
test condicional para homogeneidad de interceptos en el cual se plantea como hipétesis
nula la homogeneidad entre los interceptos dado que las pendientes son homogéneas,
al rechazar dicha hipétesis se confirma la heterogeneidad en los interceptos (este fue el

caso para los rezagos segundo a octavo, en la Tabla 3).

D Valores de Bo,k (rezagos 2 a 8)

Tabla 4. Interceptos por pais Bo
REZAGO Canadd Hungria Inglaterra Rep. Checa Suiza Suecia

2 0.287 1.345 0.642 0.111 —0.084 —
(0.152) (0.264) (0.158) (0.228) (0.203)
3 0.626 2.645 1.216 0.222 —0.222 —
(0.236) (0.401) (0.241) (0.358) (0.324)
4 1.037 3.966 1.766 0.327 —0.262 —
(0.296) (0.490) (0.301) (0.467) (0.415)
5 1.482 5.161 2.292 0.573 —0.071 1.124
(0.367) (0.612) (0.381) (0.584) (0.498) (0.352)
6 2.278 6.708 3.148 1.568 0.480 —
(0.537) (0.882) (0.543) (0.782) (0.560)
7 1.191 4.843 2.083 0.454 0.279 —
(0.618) (0.961) (0.621) (0.988) (0.637)
8 — 3.215 1.076 — —0.052 —
(1.095) (0.751) (0.749)

Los nimeros dentro de los paréntesis corresponden a los errores estandar de la estimacién
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