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Resumen

En el presente estudio se realiza una descripcidn de los principales hechos estilizados de la
economia costarricense entre los afios 1991-2012. Al igual que en otros paises, esta
informacién es necesaria para entender de mejor forma los ciclos econédmicos a partir
de las volatilidades y co-movimientos de las principales variables macroecondmicas. Se ha
identificado cinco ciclos econdmicos completos, en los que la duracién de las fases de
expansién y contraccién de la actividad econémica se ha venido reduciendo. Los
factores comunes que explican el comportamiento de los ciclos son de indole tanto
interna como externa: los efectos de los términos de intercambio, desequilibrios de
demanda agregada, efectos climaticos adversos y los impactos de las crisis econdmicas
internacionales como las acontecidas en 1997, 2001 y 2009. Se encontrd que la mayoria de
industrias que componen el PIB son coincidentes con el ciclo del producto. Sin embargo,
hay evidencia de que el ciclo de dos industrias (electricidad y agua, y minas y canteras)
adelanta al ciclo del producto, lo cual resulta de interés por cuanto podrian utilizarse como
insumo en la elaboracion de indicadores adelantados de la actividad econdmica. La
dependencia de la economia costarricense de la demanda externa se refleja en una alta
correlacién contempordnea entre el ciclo del producto y el ciclo de las
exportaciones, en especial de bienes. Ademas, el ciclo de las exportaciones es mas variable
que el del producto. Las correlaciones de las medidas de inflacién y del desempleo
apoyan la existencia de una relacién de curva de Phillips en la economia costarricense,
con la inflacién respondiendo 4 trimestres después de movimientos en el producto.
Cambios en el producto se asocian con aumentos en el indicador de tasa de politica
monetaria del Banco Central ocurridos 2 trimestres antes. Las correlaciones observadas
no aportan evidencia de que factores de oferta sean importantes en la explicacion de los
ciclos de la economia costarricense. Se ha determinado que el empleo en los sectores
transables lidera al producto entre 1 y 2 trimestres y resulta menos volatil que en los
sectores no transables.

Palabras clave: ciclos econdmicos, comovimientos, volatilidad, crecimiento

Clasificacion JEL: E32, E31, E20

* Departamento de Investigacion Econdmica. chaverricm@bccr.fi.cr
" Departamento de Investigacion Econdmica. rodriguezva@bcer fi.cr



mailto:chaverricm@bccr.fi.cr
mailto:rodriguezva@bccr.fi.cr

Stylized Facts of the Costa Rican Economy: 1991-2012

Carlos Chaverri Morales*, Adolfo Rodriguez Vargas$®

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

Abstract

In this study, we present a description of the main stylized facts of the Costa Rican economy
for the 1991-2012 period. This information is needed to have a better understanding of the
business cycle by analyzing the volatility and co-movement of key macroeconomic
variables. Five economic cycles have been identified, with decreasing length of its
expansion and contraction phases. These cycles are explained both by internal factors as
external factors: the effect of terms-of-trade variations, aggregate demand unbalances,
adverse weather conditions and the impact of the international economic crises of 1997,
2001 and 2009. We found that the cycle of most industries is coincident with the
GDP cycle. There is evidence, however, that the cycles of two industries (electricity and
water, and mines and quarries) lead the GDP cycle, which makes them suitable inputs for
the calculation of leading indicators of economic activity. The dependence of the Costa
Rican economy on foreign demand is mirrored on a high contemporaneous correlation
between the GDP cycle and that of exports, particularly of goods. Furthermore, the
exports cycle is more volatile than that of the product. The correlations of inflation and
unemployment indicators point to the existence of a Phillips-curve relationship in the
Costa Rican economy, in which inflation responds with a lag of 4 quarters to movements
in the product. Changes in GDP are associated with changes in an indicator of Central Bank
monetary policy rate occurred 2 quarters before. The observed correlations do not
suggest that supply factors are relevant in explaining the cycles in the Costa Rican
economy. It has been found that the cycle of the employment in the tradable sectors
leads the GDP cycle by 1-2 quarters and is less volatile than that of non-tradables.

Key words: business cycles, co-movements, volatility, growth.
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1. Introducciont

En las dltimas décadas, el sustento tedrico de la politica monetaria ha experimentado
cambios en funcion de un mejor entendimiento de la importancia de mantener una inflacién
baja y estable. En particular, se ha dado una creciente adopcién del régimen de metas de
inflacion por parte de paises en desarrollo, lo que lleva implicita la necesidad de dedicar
esfuerzos al diseno y evaluacion de modelos de proyeccién que permitan guiar el diseno de la
politica monetaria hacia el cumplimiento de la meta.

Estas herramientas se han convertido en instrumentos imprescindibles para los
bancos centrales ya que han llegado a incorporar dentro de los modelos estructurales de la
economia imperfecciones en los mercados financiero y laboral, rigideces de precios, asi como
otras fricciones que generan no neutralidades monetarias, con lo cual el proceso de toma
decisiones en torno a la politica monetaria se ve fortalecido, gracias a la posibilidad de contar
con escenarios alternativos para la evaluacion de los riesgos (Lama y Urrutia, 2011). Sin
embargo, es crucial contar con una guia razonable para determinar el alcance de estos
modelos, para efectuar su parametrizacion, y para verificar la razonabilidad de sus
implicaciones relacionadas con la evolucién del ciclo econémico.

En esa direccion, el objetivo principal de este estudio es llevar a cabo una exposicion
de las regularidades empiricas mas sobresalientes de la economia de Costa Rica a partir de
cifras trimestrales para el periodo 1991-2012, con el fin de usar los resultados en la
calibracion de un modelo de equilibrio general dinamico estocastico para la economia
costarricense que apoye la toma de decisiones de politica monetaria en un esquema de metas
de inflacionz2.

El trabajo esta estructurado de la siguiente forma: en el capitulo 2 se presenta una
breve resena del crecimiento econémico en Costa Rica y se realiza una caracterizacion general
de la estructura de su economia: tamano de sectores de oferta y demanda, participacion de
los factores de produccién y evolucién de precios relativos. De seguido, en el capitulo 3 se
aborda la evolucién de la inflacién y las principales medidas de politica emprendidas en el
periodo de referencia. En el capitulo 4 se realiza una caracterizaciéon del ciclo econémico en
Costa Rica, a partir del calculo de volatilidades relativas y comovimientos de los ciclos de
variables econémicas con respecto al ciclo del producto. El capitulo 5 contiene las
conclusiones.

'se agradece a Evelyn Mufioz, Alejandro Gutiérrez, Carlos Monge y Cristian Alvarez sus aportes para la elaboracién
de este estudio.

? Estudios de este tipo para el ambito latinoamericano incluyen Restrepo y Soto (2006) para Chile y Castillo,
Montoro y Tuesta (2006) para Perq.



2. Crecimiento y estructura de la economia

2.1. Crecimiento econdmico

El periodo 1991 - 2012 abarca reformas estructurales de la economia costarricense,
cuyo objetivo fue el de facilitar el funcionamiento de los mercados para mejorar la
productividad y el crecimiento econdémico3, asi como modificaciones a la forma de llevar a
cabo la politica monetaria y cambiaria4. Aunado a lo anterior, el efecto de las crisis financieras
de 1997 y 2007 imprimi6 cierta volatilidad al crecimiento econémico.

Durante el periodo al que se hace referencia, la tasa de crecimiento anual promedio de
la economia costarricense fue de 4,865%, cifra ligeramente superior a la registrada por otras
economias de la region centroamericana durante el mismo lapso®. El crecimiento del producto
potencial de Costa Rica se estima para el mismo periodo en 4,40%’. Cifras de la contabilidad
nacional indican que durante dicho periodo el ingreso nacional disponible per capita promedio
fue de $4692.

La dinamica del crecimiento de la economia costarricense se ha visto influenciada
tanto por choques de naturaleza econdmica como no econdmica. Los choques de naturaleza
econdmica incluyeron aspectos internos asociados con cambios en la politica econémica, asi
como cambios en la productividad total de los factores; factores externos como los
relacionados con las variaciones de los precios de los bienes y servicios transables y los
cambios en las tasas de interés internacionales. Por su parte, los choques de naturaleza no
econdémica estuvieron relacionados esencialmente con desastres naturales que afectaron
temporalmente la estructura productiva de la economia.

La mayor apertura de la economia ha provocado que el crecimiento se vea
determinado principalmente por choques de naturaleza econdmica, con lo cual el desempefio
del sector real suele estar asociado con los cambios en la demanda externa que a su vez
responde a cambios en las tendencias de crecimiento de los principales socios comerciales.
Ejemplo de lo anterior es el efecto sobre el crecimiento doméstico producto de las crisis
financieras internacionales ocurridas en 1994 (crisis mexicana), 1997 (crisis financiera
asiatica) y 2008 (colapso de la burbuja inmobiliaria en los Estados Unidos), asi como a las
variaciones de los precios de los hidrocarburos y de los precios de las principales materias
primas, efectos que se logran identificar tanto en las cifras asociadas con la produccién asi
como en otros indicadores tales como los términos de intercambio y el tipo de cambio real.

Chaverri (2011) extrae el componente ciclico a la serie del PIB trimestral en términos
reales mediante la metodologia de Bry y Boschan (1971) e identifica el ciclo econémico de la
economia costarricense, segun lo cual determina la presencia de cinco ciclos econdmicos

3 Apertura comercial, eliminacion de distorsiones de precios, menor participacion del Estado, atraccion de inversion
extranjera directa, desregularizacion y mejoramiento de la funcién publica (Rodriguez-Clare, Sdenz y Trejos, 2003).

* Particularmente el abandono de un esquema monetario de control de agregados monetarios y un régimen

de tipo de paridad ajustable.

A precios basicos. Cifras preliminares para 2011y 2012.

® Para este mismo periodo y segln informacién de los bancos centrales se tienen los siguientes crecimientos
promedio: para El Salvador 3,15%, Guatemala 3,53%, Honduras 3,70% y Nicaragua 3,42%. Otros paises referentes
para la economia costarricense: México 2,79%, Panama 6,19%, Replblica Dominicana 5,59% y América Latina y el
Caribe 3,16%.

7 Este valor se obtiene a partir de dos estimaciones: una que utiliza el filtro de Hodrick y Prescott y otra que utiliza
una funcion de produccion, en la que el factor trabajo se ajusta por horas trabajadas y por nivel de educacién. La
participacion del capital el 0,43y la del trabajo 0,57.



completos durante el periodo 1991-2010, cuya duracion promedio fue de 15,8 trimestres (3,9
anos).

Grafico 1
Nivel y ciclo del Producto Interno Bruto trimestral
-en millones de colones de 1991 y desviaciones porcentuales respecto del nivel de largo plazo-
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Fuente: elaboracion propia.

Durante las fases ascendentes (transicion de un punto de giro minimo a un maximo) el
Producto Interno Bruto (PIB) registr6 una tasa de variacion interanual promedio de 5,28%
mientras que durante las fases descendentes (transicién de un punto de giro maximo a un
minimo) la tasa de variacion interanual fue de 2,49%. De acuerdo con la informacion
disponible es durante el cuarto ciclo que se alcanza la mayor tasa de crecimiento promedio
(5,88%), que se asocia ademas con una mayor variabilidad de las tasas de crecimiento.

Cuadro 1
Tasas de crecimiento interanual promedio del PIB por ciclo
1991-1- 2012
Desviacion
Ciclo Fechas PIB Estandar T1, 4 Méax. T1,4 Min
1 1991-1 - 1996-II 5,01% 3,57 12,60% -1,07%
2 1996-11l - 2002-1 4,56% 3,85 11,69% -0,90%
3 2002-11l - 2005-I 4,88% 1,35 6,89% 2,87%
4 2005-I1 - 2009 5,88% 4,08 9,56% -4,63%
5Y 2009-11 - 2012 3,84% 2,18 6,98% -0,14%

1/ ldentificado como el Ultimo punto de giro con cifras preliminares a junio de 2013.
Fuente: elaboracion propia.

Debe destacarse que en el periodo de referencia (1991-2012) Chaverri (2011) no
detecta quiebres estructurales en la serie de tasa de crecimiento del PIB real8. El quiebre mas
proximo fue detectado en el primer trimestre de 1986, periodo que coincide con la

® Se determiné mediante la prueba de quiebre estructural de Baiy Perron (1998 y 2003).



implementacion de los Programas de Ajuste Estructural, que consistian en una serie de
politicas destinadas a lograr la estabilidad macroeconémica.

2.2. Estructura por actividades econémicas.

A pesar de la transformacién que ha experimentado el sector productivo de la
economia costarricense, la actividad econdémica mas importante sigue siendo la industria
manufactura. Este sector agrupa establecimientos cuyas actividades productivas se relacionan
con actividades agro-alimenticias, la produccion de componentes electronicos de alta
tecnologia e instrumentos médicos, entre otros.

Entre 1991 y 2012, las actividades clasificadas como industria manufacturera
tuvieron una participacion relativa promedio respecto al PIB® de alrededor de 24,30%,
seguidas por actividades econémicas como el comercio, restaurantes y hoteles (peso relativo
promedio de 19,35%), y transporte, almacenaje y comunicaciones (peso relativo promedio de
12,08%).

Grafico 2
Composicién porcentual del PIB por actividades productivas
1991y 2012
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Fuente: elaboracién propia.

Cabe destacar que las industrias citadas en el parrafo previo también fueron las que
mas aportaron a la tasa de crecimiento promedio. La industria manufacturera aportd 1,23 p.p,
las actividades relacionadas con el transporte, almacenaje y las comunicaciones 1,07 p.p, el
grupo de actividades de comercio, restaurantes y hoteles aportdé 0,79 p.p, mientras que el
resto de actividades productivas dan cuenta del restante 1,79 p.p.

9 A . . . P
Calculos realizados con cifras a precios basicos.



A pesar de la importancia de la industria manufactureral9, el mayor dinamismo en los
Ultimos anos se asocia con las actividades pertenecientes al grupo que se ha denominado
como resto, entre los cuales destacan los Otros servicios prestados a empresas, grupo que
registr6 una tasa de variacién anual promedio de 9,53%, seguida por las actividades de
transporte y los establecimientos financieros y de seguros, con una media para sus tasas
interanuales de 8,87% y el 6,80% respectivamente.

Por sectores econdémicos, la configuracion de la estructura productiva costarricense
esta caracterizada por una mayor participacion de las actividades asociadas con el sector
terciario de la economia, en comparacion con las industrias correspondientes al sector
primario y secundario!l. De acuerdo con cifras nominales para 1991 el sector terciariol2
representaba cerca del 56,46% de la produccién, al tiempo que para el ano 2012 la
participacion de este sector habia aumentado al 67,34% de la produccion (59,54% en
términos reales, colones de 1991).

Grafico 3
Composicién porcentual del PIB por sector econémico 1991 y 2012
Con base en cifras en colones de 1991

1991 2012
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Fuente: elaboracién propia.

Ahora bien, los cuadros de oferta y utilizacién de las cuentas nacionales en términos
reales permiten identificar las fuentes del aumento en la participacion del sector terciario,
donde destaca la mayor participaciéon en la produccion del comercio al por menor y las
comunicaciones.

% Informacién proporcionada por el INEC al Departamento de Estadistica Macroeconémica, las actividades

relacionadas con las industrias manufactureras emplearon en promedio cerca de un 15,4% del total de ocupados,
convirtiéndose, dentro del periodo de estudio, en la segunda actividad productiva mas importante; no obstante a
partir del ano 2002, esta industria registré un mayor repunte en el nivel de empleo, pasandose a convertir en la
actividad productiva con mayor nivel de empleo formal.

1 El sector primario estd formado por las actividades econdmicas relacionadas con la transformaciéon de los
recursos naturales en productos primarios no elaborados: agricultura, mineria, ganaderia, silvicultura, apicultura,
acuicultura, caza y pesca. El sector secundario reline la actividad artesanal e industrial manufacturera, mediante
las cuales los bienes provenientes del sector primario son transformados en nuevos productos. El sector terciario se
dedica, sobre todo, a ofrecer servicios a la sociedad, a las personas y a las empresas, lo cual significa una gama
muy amplia de actividades que esta en constante aumento.

2 Debe resaltarse la participacion de las empresas amparadas al régimen de Zona Franca (principal grupo
industrial del sector). De acuerdo con informacion proporcionada por el Area de Encuestas Econémicas del BCCR, al
cierre de 2009, de un total 290 empresas que estdn amparadas a dicho régimen, aproximadamente un 40%
correspondia a empresas de servicios, que aportan el 53,78% del valor agregado del régimen. Los datos mas
recientes disponibles son para 2009.



2.3. Tamafno relativo de los componentes de demanda agregada

De acuerdo con las cifras de cuentas nacionales proporcionadas por el Departamento
de Estadistica Macroecondémica, entre 1991 y 2012 el gasto de consumo final de los hogares
tuvo una participacion relativa en términos nominales respecto del PIB de 82,69%, seguido de
las exportaciones totales (42,72%), la formacion de capital (20,59%) y de acuerdo con su
magnitud en la ecuacién basica de la contabilidad nacional, las importaciones totales una
participacion relativa de 46% (ver cuadro 2). La participacion relativa del consumo con
respecto al PIB en las fases del ciclo previamente identificadas es bastante estable, en
particular destaca lo sucedido entre los ciclos 3 y 4 donde la menor participacion relativa del
consumo se ve compensada con un aumento en la participacion relativa de la formacion de
capital. En lo que respecta a las variables relevantes para el sector externo, cabe destacar la
mayor importancia relativa que tuvieron las exportaciones y las importaciones entre los ciclos
2,3y4.

Cuadro 2
Composicion porcentual del PIB por objeto de gasto por ciclo econémico
1991 - 2012-lvV
Formacion de
Ciclo Periodo Consumo capital Exportaciones Importaciones

1 1991-1 - 1996-II 84,94% 19,35% 35,96% -40,26%
2 1996-1l - 2002-1 82,19% 18,69% 45,10% -45,98%
3 2002-Ill - 2005-1 80,99% 22,07% 46,03% -49,10%
4 2005-II - 2009 80,73% 25,46% 47,42% -53,62%
5 2009-II - 2012 83,37% 19,21% 39,28% -41,86%

1991-1 - 2012-lV 82,69% 20,59% 42,72% -46,00%

Fuente: elaboracién propia.

Al analizar las tasas de variacién trimestrales se observa que la formacién de capital y
el consumo son los componentes mas dindamicos del crecimiento en las fases ascendentes al
registrar tasas promedio de 2,79% y 1,91%% respectivamente, al tiempo que durante las fases
descendentes los crecimientos mas bajos son los de exportaciones e importaciones.

Cuadro 3
Tasas de crecimiento trimestral promedio de componentes
del PIB por fase del ciclo

Variable Fase ascendente Fase descendente
Consumo total3 1,91% 0,17%
Formacion de capital 2,79% 2,68%
Exportaciones 0,88% 0,62%
Importaciones 2,01% 0,21%

Fuente: elaboracién propia.

En lo que respecta a la participacion relativa dentro del producto, el consumo, la
formacién de capital y las exportaciones son los que mas aportan a la tasa de variacién
interanual promedio del PIB (ver cuadro 4). En sus fases ascendentes, el PIB tiene una tasa de

B Incluye tanto el Gasto de Consumo Final de los Hogares como el Gasto de Consumo del gobierno.



crecimiento promedio de 5,96 %, comportamiento que se ve determinado por el aporte del
consumo de 3,79 p.p., las exportaciones 4,75 p.p., la formacién de capital 0,33 p.p. y las
importaciones -2,85p.p. En las fases descendentes la tasa de crecimiento promedio del PIB
fue de 2,63%. El consumo aporta 2,22 p.p.,, la formacion de capital 1,80, p.p., las
exportaciones 0,68 p.p. y las importaciones -2,06 p.p.

Cuadro 4
Aporte en puntos porcentuales a la tasa de variacion interanual promedio por fase del ciclo
19921 - 2012

Ciclo Fase ascendente PIB Consumo Formac(:);):itglruta de Exportaciones Importaciones
1 1992-1 - 1994-I| 7,67 7,24 2,79 3,85 -6,21
2 1996-I1l - 1999-IV 6,73 3,59 1,59 7,57 -6,01
3 200211l - 2003-IV 5,62 2,15 0,32 5,78 -2,63
4 2005-11 - 2008-| 7,86 4,08 2,27 6,05 -4,54
5 2009-11 - 2010l 1,93 1,90 5,31 0,50 4,84
Promedio 5,96 3,79 0,33 4,75 -2,91

Fase descendente PIB Consumo Forma(ég):itlzlruta de Exportaciones Importaciones
1 199411l - 1996-II 2,89 2,26 -0,71 2,68 -1,34
2 2000-I - 2002-II 1,52 1,35 2,41 -2,52 0,29
3 20041 - 2005- 3,99 2,22 2,20 3,57 -4,01
4 2008-1I - 2009- -0,04 2,07 0,88 -3,39 0,40
5 2010-II - 2012 4,79 3,18 4,21 3,06 -5,66
Promedio 2,63 2,22 1,80 0,68 -2,06

Fuente: elaboracién propia.

2.4. Participacioén de los factores de produccion

A partir de la estimacion de la funcion de produccién para Costa Rica llevada a cabo en
Monge (2012), se realiza una descomposicion del crecimiento del producto potencial por
factor productivo. Los factores considerados se aglomeran en capital fisico (K) y capital
humano, componiéndose este Ultimo del trabajo (L) y nivel educativo promedio (E) de la
poblacion. Ademas se incluye la productividad total de los factores (PTF), la cual se entiende
como un coeficiente residual que incorpora a todos los elementos que influyen en la evolucion
del producto, y que no son incorporados explicitamente en el analisis.

Por rama de actividad econémica y de acuerdo con informacién de la Encuesta de
Hogares y Propdsitos Mdiltiples que ejecuta el Instituto Nacional de Estadistica y Censos, la
mayor concentracion de ocupados se encuentra en agricultura, ganaderia y pesca, la industria
manufacturera y el comercio y los servicios de reparacion.

La tasa de desempleo promedio de la economia costarricense entre 1991 y 2012 fue
de 6,1 %. No obstante, la contraccion de la actividad econémica en el ano 2009 llevé esa cifra
a 7,8 % en ese ano, cuya principal explicacion radica en crecimiento de la categoria cesante
entre 2008 y 2009.



Los datos de acervo de capital estan desagregados en dos series de capital, una de
maquinaria y equipo, y otra de nuevas construcciones. En promedio, desde 1991 hasta 2010,
la serie de maquinaria y equipo corresponde a un 32,5% del total del acervo, mientras que la
serie de nuevas construcciones corresponde al 67,5%.

Tras la verificacién del cumplimiento de la hip6tesis de rendimientos constantes a
escala, se estimo el coeficiente elasticidad-producto para el capital humano en 0,58, mientras
que el valor correspondiente al capital fisico es de 0,42. A partir de esto, se realiz6 un ejercicio
de contabilidad de crecimiento, cuyos resultados se aprecian en el grafico 4.

Grafico 4
Crecimiento anual del producto potencial segiin funcion de produccion y sus factores
1985-2012 14
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Fuente: Monge (2012).

En primer lugar, puede apreciarse un primer periodo de recuperacion en el producto
potencial tras la crisis financiera de inicios de los 80, la cual aln ejercia una influencia
considerable al inicio de esta muestra. Hasta inicios de la década del 90, el aumento en el
nivel del crecimiento potencial se dio gracias a politicas gubernamentales como el abandono
del modelo de sustitucion de importaciones y un mayor fomento a las exportaciones
(promocién de exportaciones) y esto se reflejé en aumentos de la PTF15. Posteriormente, entre

 Para el analisis de contabilidad del crecimiento econémico para Costa Rica, no se toman en cuenta los anos
relacionados a la crisis de inicios de los anos 80. Esto por cuanto, a) los valores de largo plazo estimados por medio
del filtro de Hodrick y Prescott se ven afectados por la caida en algunas de las series componentes para la
estimacion para esos anos, por lo que los valores potenciales para el resto de las series se ven influenciados hacia
la baja, y b) dados los valores infimos o negativos en el crecimiento del producto de esos anos, no asi algunas de
las demas variables, que muestran un ajuste al choque mas gradual (por ejemplo la educacién y el acervo de
capital), lo cual provoca que el aporte porcentual a dicho crecimiento por parte de las variables explicativas asi
como de la PTF, arroje valores desmedidos y poco susceptibles al andlisis. Por estos motivos se realiza este analisis
a partir de 1984-1985, afios en los que la magnitud de la crisis ya se habia reducido.

15 .. L ~ . . . Lo
La crisis de inicios de los anos 80 produjo un retroceso en el nivel educativo cuyos efectos sobre la productividad
no se revirtieron sino hasta entrada la década de los anos 90.



1993 y hasta 2000 se presenté una disminucion del crecimiento del producto potencial
suscitado por elementos como el deterioro en los términos de intercambio, el incremento en el
precio de las materias primas internacionales, el repunte de la inflacién y la desaceleracion en
la actividad de los principales socios comerciales. Por Gltimo, en el posterior al ano 2008 la
disminucién se explica por los efectos de la crisis financiera internacional. Estos periodos se
han caracterizado por un bajo aporte o incluso aportes negativos al crecimiento de la PTF.

En el cuadro 5 resume por década la contribucién de cada uno de los factores
productivos.

Cuadro 5
Aportes por factor a la tasa de crecimiento del producto
1985 - 2013

L Aporte en p.p. a la tasa de crecimiento
Crecimiento anual P P-p

Estimacién Periodo del Yp
Producto potencial (Yp) PTF K L E
1985-1990 4,7 0,07 2,15 2,51 -0,07
Funcién aumentada 1991-2000 4,4 -0,08 1,99 1,96 0,54
por nivel educativo 2001-2010 4.4 0,10 2,00 1,62 0,70
del producto SST** 2011-2013 * 3,9 -0,20 2,19 1,49 043
1985-2013 * 4.4 0,00 2,05 1,91 046

* Se realiz6 proyeccion para todo 2013.

** SST: Sin Servicios de Transformacién

Fuente: Monge (2012).

La contribucién de la productividad total de los factores al crecimiento potencial de la
economia es relativamente baja en el promedio para todo el periodo, lo cual es ocasionado por
las caidas en el nivel de crecimiento del producto acontecidas a inicios de los 80 y a mediados
de los 90. Si se observa el dato para la década comprendida entre 2001-2012, el aporte de la
PTF al crecimiento es mucho mayor que el de décadas anteriores, sin embargo, no se refleja
en una tasa de crecimiento del producto potencial particularmente elevada o en un patron
atipico en el ciclo del producto (ver seccion 4). El crecimiento de largo plazo del producto
potencial de la economia a partir de la funcién de produccién es de 4,4% anual.

2.5. Evolucién de los principales precios relativos
2.5.1. Tipo de cambio real

El tipo de cambio real (TCR) es un indicador relevante para analizar el comportamiento
de una economia abierta, pues su evolucion genera incentivos para la asignacion de recursos
entre los sectores transables y no transables de la economia. El grafico 5 presenta la evolucion
de dos indicadores para esta variable: el indice de Tipo de Cambio Real (ITCER) Bilateral y el
indice de Tipo de Cambio Real Multilateral.

El comportamiento relativamente estable del TCR durante la década de los 90 se
explicaria, en buena medida, por los incrementos de productividad media del trabajo en el



sector transable de la economia respecto al no transablels; por las ganancias de términos de
intercambio que se experimentaron hasta 1997 y por el mayor acceso al ahorro externo.
Ambos indices muestran un periodo de crecimiento en el TCR durante los primeros anos de la
década del 2000. Sin embargo, coincidiendo con el periodo de mayor flexibilidad cambiaria se
ha dado una disminucién relativamente sostenida del TCR a partir del ano 200627,

Grafico 5
ITCER multilateral y bilateral.
1991 - 2012
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Fuente: elaboracién propia.

2.5.2. Términos de intercambio

El comportamiento de este indicador (grafico 6) esta estrechamente ligado con la
evolucién de los precios internacionales de los principales productos de exportaciones
(tradicionales y no tradicionales) y de los productos importados que a su vez en ocasiones

responden a alteraciones de indole no econémica como los fendmenos climaticos que afectan
a la regioén centroamericanalé

18 ver Rodriguez-Clare, Sdenz y Trejos (2003).

7 Detalles sobre el nivel de desalineamiento del TCR con respecto a su nivel de equilibrio pueden consultarse en
Torres (2009).

18 . . . Lo R . P .z
Efectos directos e indirectos de la actividad ciclonica en el mar Caribe, asi como el efecto sobre la produccion
agricola de los fenémenos La Nifa y El Nifio.
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. Grafico 6
Indice de términos de intercambio
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Fuente: elaboracion propia.

El Departamento de Estadistica Macroeconémica del Banco Central de Costa Rica, elabora un
indice de Términos de Intercambio (en adelante ITI) a partir de los precios implicitos de las
exportaciones (IPIX) y de las importaciones (IPIM). La informacion disponible ha permitido
identificar una mayor volatilidad® del implicito de las importaciones en los ciclos 2, 3 y 4, al
tiempo que en los ciclos 1y 5 el implicito de las exportaciones es ligeramente mas volatil que
los precios de las importaciones, no obstante es durante éste UGltimo periodo analizado donde
se observa la menor volatilidad de precios.

Cuadro 6
Coeficiente de variacion en los implicitos de precios de exportaciones e importaciones
1991-2012
Implicitos de precios de Implicitos de precios de

exportaciones corregidas por importaciones corregidas por Términos de
Ciclo Servicios de Transformacion Servicios de Transformacion intercambio
1 1991-1- 19961 0,25 0,23 0,03
2 1996-1l - 2002-I1 0,15 0,18 0,04
3 2002-111 - 20051 0,09 0,12 0,02
4 2005-11 - 20091 0,11 0,13 0,04
5 2009-1-2012- 0,05 0,04 0,04
19911 - 2012-Iv 0,54 0,58 0,06

Fuente: elaboracién propia.

19 . .2 P . . .
Desviacion estandar/promedio de la variable en cada ciclo.
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El analisis del comportamiento del ITI por ciclo econdmico permite identificar cuales
han sido los hechos que han condicionado la evolucion de dicho indicador. Por ejemplo,
durante el periodo 1991-1 - 1996-Il (correspondiente al ciclo 1), el ITl registr6 una mejora
producto de una mayor variaciéon positiva de los precios implicitos de las exportaciones sobre
las importaciones (grafico 7).

Gréfico 7
Ciclo econdmico y términos de intercambio
- desviaciones porcentuales respecto del nivel de largo plazo-
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Fuente: elaboracion propia.

En efecto, seglin datos de los precios internacionales del Banco Mundial esta situacion
fue, en parte, consecuencia del repunte de los precios internacionales de los productos
denominados tradicionales: café, cuyo precio registr6 una tasa de variacion interanual
promedio de 22,66%, seguido por el azlcar (8,47%), banano (0,47%); los precios de la carne
registraron un disminucién de -7,61%. Por su parte, el comportamiento de los precios de los
productos importados estuvo dominado particularmente por el alza de los precios del trigo y
del maiz (variacién interanual promedio en el periodo de 13,65% y 11,56% respectivamente).
A lo largo de este ciclo, el precio de referencia del barril de petréleo (WTI, de referencia para
Costa Rica) registré una variacion interanual promedio de -1,75% y el precio promedio CIF del
coctel de hidrocarburos una variacion de -0,48%.

El comportamiento de los términos de intercambio para los ciclos dos, tres y cuatro
corresponde con dos de los periodos de mayor crecimiento de los precios de los combustibles,
de ahi el deterioro en la evolucién del ITl, esto a pesar de la relativa estabilidad del precio de
los bienes exportables. Particularmente, en el lapso 2002-Ill - 2005-I el precio promedio CIF
del coctel de hidrocarburos alcanzé una variacion promedio de 27,66%.
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3. Inflacion y politica monetaria

3.1. Experiencia inflacionaria en Costa Rica

Costa Rica es una economia con tradicion inflacionaria: durante el periodo
comprendido entre enero de 1951 y diciembre 2012, la inflaciéon medida por el indice de
Precios al Consumidor (IPC) mostré un valor promedio de 11,4%, con una alta variabilidad,
como se aprecia en el cuadro 7.

Cuadro 7
Tasa de inflacién anual promedio por periodo
1951 -2012
Coeficiente
Periodo Promedio L
variacion
1951-1972 2,2% 110,4%
1973-1983 26,2% 69,1%
1984-1998 16,5% 36,2%
1999-2008 11,2% 15,9%
2009-2012 4,8% 15,4%
Total 11,4% 120,8%

Fuente: Munoz (2012), complementado con datos a 2012.

Durante el periodo 1951 - 1972, mientras estuvo vigente el sistema patrén oro-délar,
se registraron los niveles de inflaciébn mas bajos (2,2% anual), pero es también el periodo con
mayor variaciéon. La inflacibn de Costa Rica no diferia en mucho de la que exhibian sus
principales socios comerciales, en particular Estados Unidos, y el tipo de cambio fue fijo,
constituyéndose en un ancla para la politica monetaria.

Esa estabilidad de precios que se experiment6é hasta inicios de los afios setenta, se
acabd con los choques petroleros de mediados de esa década y luego se agravé a inicios de
los anos ochenta debido a las crisis de deuda externa y de balanza de pagos. En el lapso 1973
- 1983 no solamente se observaron inflaciones muy altas para el contexto histérico
costarricense, sino que también es un periodo de alta volatilidad. La inflacién promedio para
ese periodo se ubicé en 26,2% siendo el segundo periodo con mayor volatilidad de la muestra
analizada.

Entre los eventos asociados con la crisis de inicios de los ochenta estuvo el abandono
de la paridad fija del colén con el délar, por lo que hay un periodo de finales de 1980 a
mediados de 1982 que se caracteriza por el “desorden cambiario”: paridades mdiltiples,
controles cambiarios, y agotamiento de reservas monetarias internacionales. Posteriormente,
en mayo de 1982 el Banco Central inicid un proceso para retomar el control del mercado
cambiario (unificacion cambiaria) y adopt6 lo que luego se denominaria un régimen de paridad
ajustable, informalmente llamado de “minidevaluaciones”. En general, se reconoce que ese
esquema brind6 al pais la estabilidad cambiaria perdida a inicios de esa década, reduciendo
ademas la volatilidad de la inflacion, sin embargo, la tasa de inflacién se mantuvo en valores
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de dos digitos, que como se puede observar en el grafico 8, difirieron de la inflacion de los
principales socios comerciales.

Grafico 8
Tasas de inflacion interanual de Costa Rica y sus socios comerciales
1991 - 2012
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Fuente: elaboracion propia con datos de Alvarez y Leén (2013).

La apertura de la cuenta de capitales a inicios de la década de los noventa, bajo un
esquema de tipo de cambio fijo, introdujo una nueva limitacion al control monetario por parte

del Banco Central, poniendo en evidencia el problema que la literatura conoce como Trinidad
Imposible20,

La historia inflacionaria de la primera parte de la década de los noventa refleja dos
eventos particulares: el aumento de los precios internacionales del crudo (como consecuencia
de la situacion geopolitica en el Golfo Pérsico) y la quiebra de un banco estatal a finales del
ano 1994 (Banco Anglo Costarricense), que provoco un incremento en la base monetaria al

hacerse efectiva la garantia estatal, lo que introdujo una mayor inflexibilidad a la baja en la
inflacién de los anos siguientes.

Ciertamente hay que anotar que a partir de 1996 se realizaron esfuerzos
relativamente exitosos por estabilizar la tasa de inflacion en un valor cercano al 10%, lo cual
se evidencia particularmente en el periodo comprendido entre 1997 y el 2008, en el cual tanto
la tasa de inflacion como su variabilidad se reducen sensiblemente.

En el 2009 la economia costarricense experimenté un proceso de correccion de los
principales desequilibrios macroeconémicos prevalecientes al final del ano previo. En
particular, la inflacién presenta un cambio estructural en mayo de 2009, ubicandose en un

20 Imposibilidad para un banco central de realizar politica monetaria independiente mediante la tasa de interés,
manteniendo una cuenta de capitales abierta y un tipo de cambio fijo.
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valor medio de 5,4% en el periodo 2009 - 2012. Este proceso de desaceleracion ‘de la
inflacion también es registrado por medidas de inflacion subyacente como el Indice
Subyacente de Inflacién y la Inflacién de Media Truncada, como se aprecia en el grafico 9.

Grafico 9
Inflacion segun IPC, ISI e Inflacion de Media Truncada
1996 - 2010
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Fuente: elaboracién propia.

Debe aqui acotarse que el BCCR ha mantenido una posicién patrimonial deficitaria
desde hace mas de tres décadas, asociada principalmente con endeudamiento externo con
garantia cambiaria contraido por el BCCR para financiar actividades del Sector Publico, que
luego resultaron incapaces de generar ingresos para el repago de las deudas. Otra parte del
endeudamiento se dedicé a programas de crédito interno también con garantia cambiaria.
Estas operaciones evidencian ausencia de una definicion clara de objetivos del BCCR, pues
durante muchos anos el objetivo de propiciar la estabilidad interna se promovié junto con el de
la promocién del desarrollo econémico, lo que a la larga implicé un deterioro de su patrimonio
y una falta de correspondencia entre costo de pasivos y rendimiento de activos. Al efecto de
estas operaciones de crédito sobre el desequilibrio monetario de la institucion debe anadirse
el del costo de las operaciones realizadas para neutralizar la monetizacion de operaciones
cambiarias. Es claro que si el BCCR desea mantener la inflacidon en los niveles que se han

venido observando a partir de 2009 se requiere continuar con los esfuerzos por reducir
significativamente su déficit.

3.2. El disefio de la politica monetaria entre 1983-2006
De 1983 a octubre del 2006, el fundamento conceptual de la politica monetaria del

BCCR fue el enfoque monetario de la balanza de pagos, operacionalizado mediante un
ejercicio de programacion financiera orientado al control de agregados monetarios (Activos
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Internos Netos, M1, M2, Liquidez total, Crédito Interno Total), donde los instrumentos de
politica monetaria eran basicamente los encajes legales y las operaciones de mercado abierto.

Este ejercicio de programacion financiera se formalizaba en el Programa Monetario
Anual, en el cual se partia de los balances de situacion de los bancos comerciales y del Banco
Central para establecer la cantidad de dinero que debia circular en la economia que fuera
coherente con el crecimiento esperado de la produccién, con un objetivo de inflacién y con el
cambio deseado en el nivel de reservas monetarias internacionales?i,

Se procuraba que el Banco Central tuviera suficiente control sobre la variable
intermedia (base monetaria) mediante el uso de sus instrumentos de control monetario, con
el fin de propiciar cambios en los agregados monetarios que fueran coherentes con la
evolucion de las principales variables macroeconémicas y alcanzar con ello el objetivo deseado
para el crecimiento de los precios internos.

Condicionado inicialmente por la necesidad de cumplir con los convenios establecidos
con el FMI, este ejercicio abarcaba un horizonte de entre 12 y 24 meses. Como bien es
conocido, el enfoque monetario de la balanza de pagos supone que el tipo de cambio es fijo.
En el caso costarricense, si bien se le denominaba al régimen cambiario de “paridad
ajustable”, lo cierto es que era simplemente una version de tipo de cambio fijo en donde la
base monetaria es endégena y por tanto era imposible controlar efectivamente esa variable.

Lo interesante es que aln sin convenios con el FMI, el Banco Central continuaba
realizando su programacion monetaria bajo dicho esquema, lo cual a su vez limitaba la
exploracion de otros enfoques de politica monetaria y cambiaria.

Cuando se mira en retrospectiva lo actuado por del Banco Central se observa que de
1983 al 2006, la politica monetaria se caracterizO por buscar objetivos mudltiples y
cambiantes. Por un lado se buscaba controlar la inflacién, sin embargo, también se buscaba
mantener cierta posicién de Reservas Internacionales Netas, promover la competitividad con
el exterior, y la sostenibilidad externa de la economia, todo ello bajo un régimen cambiario de
tipo de cambio fijo (paridad ajustable).

Como ya se menciond, el régimen de tipo de cambio fijo y la apertura de la cuenta de
capitales en 1992 implicaron que en la practica el BCCR perdiera el control monetario y con él,
el de la inflacion. Esto evidencié la incompatibilidad entre el esquema monetario y el régimen
cambiario vigente (Trinidad Imposible), que llevé al pais a exhibir niveles de inflacion de dos
digitos. Efectivamente, la inflaciébn anual promedio para el periodo 1980-2006 es cercana al
19,20%.

3.3. El disefio de la politica monetaria a partir de noviembre de 2006

En el 2005, la Junta Directiva del BCCR decidi6é avanzar gradualmente en la adopcion
de un esquema de politica monetaria fundamentado en metas de inflacion. La justificacion
para esta decision se basa en la idea de que una inflacion baja y estable es el principal
servicio que un banco central puede ofrecer a la sociedad.

L Un supuesto importante que subyace este ejercicio, y que ha sido objeto de cuestionamientos, es que la
demanda por dinero es estable.
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Como parte de los pasos para formalizar la migraciéon hacia ese régimen de politica
monetaria, en 2006 se decidi6 abandonar el esquema cambiario vigente desde 1983,
pasando de manera transitoria a un régimen de banda cambiaria. Los objetivos de ese cambio
fueron otorgar mayor flexibilidad en la determinacion del tipo de cambio nominal y fortalecer el
uso de la tasa de interés como mecanismo de transmision de la politica monetaria.

Asi pues, un elemento fundamental de la nueva estrategia de control monetario es la
definicion clara de la Tasa de Politica Monetaria (TPM). Durante mucho tiempo, la tasa de
interés de los Bonos de Estabilizacion Monetaria fue la referencia mas cercada a una tasa de
politica monetaria del BCCR. El primer paso hacia la operacionalizacion de una tasa de politica
monetaria se dio en febrero del 2004, cuando se introdujo el concepto de tasa de politica
monetaria haciendo referencia a la tasa de captacion a 30 dias plazo (ver Articulo 9 del Acta
de la Sesion 5176-2003). A partir de esa fecha se han dado una serie de cambios a lo que el
BCCR entendia como TPM, pasando de definirla implicitamente como una tasa pasiva a
definirla explicitamente en mayo del 2008 como una tasa activa en el Mercado Interbancario
(MIB), a un dia plazo (ver Articulo 7 del Acta de la Sesién 5379-2008).

Es hasta el 1 de junio del 2011 que la Junta Directiva del BCCR redefinid el concepto
de TPM en los siguientes términos:

“Se define la Tasa de Politica Monetaria como la tasa de interés objetivo del Banco
Central de Costa Rica. Este indicador corresponde a la tasa de interés que utiliza el Banco
Central de Costa Rica como referencia para conducir el costo de las operaciones a un dia
plazo en el Mercado Integrado de Liquidez dentro de un corredor formado por las tasas de
interés de sus facilidades permanentes de crédito y de depdsito en este mercado.”?2

En consecuencia, desde el 3 de junio del afno 2011 el BCCR ejecuta la politica
monetaria definiendo un objetivo para la tasa de interés a la cual los intermediarios
financieros se otorgan créditos entre ellos a un dia plazo (overnight). Operacionalmente, el
Banco ejecuta su politica monetaria influyendo sobre la cantidad de fondos prestables o
liguidez en este mercado interbancario, procurando que la tasa de interés resultante converja
a la de politica monetaria. Se establecié un corredor de tasas de interés conformado por las
tasas de las facilidades permanentes de crédito y depédsito a un dia plazo en el Mercado
Integrado de Liquidez (MIL).

Para determinar los montos de las operaciones de contraccién o inyeccion, el BCCR
disend un ejercicio de seguimiento diario de la liquidez, que permite realizar un afinamiento de
la politica monetaria con Operaciones Diferidas de Liquidez (ODL) a un dia plazo y mediante
subasta, con el propésito de que la tasa de interés promedio del MIL se ubique entre los
limites de la tasa de politica monetaria.

22 Modificacién del Titulo IV, Numeral 2, Literal D de las Regulaciones de Politica Monetaria
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Gréfico 10
Tasa interés de Politica Monetaria
y tasa promedio en el Mercado Integrado de Liquidez
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Fuente: Munoz (2012), complementado con datos a diciembre de 2012.

Si la oferta (demanda) de fondos que hace el Banco Central en este mercado satisface

la demanda (oferta) por liquidez de los intermediarios, la tasa de interés del mercado de
liquidez debera ubicarse cerca de la TPM. El grafico 10 ilustra la evolucion de la tasa promedio
en el Mercado Integrado de Liquidez, junto con la Tasa de Politica Monetaria y las dos tasas de
la Facilidad Permanente de Crédito y de la Facilidad Permanente de Depésito.

Como complemento, la introduccién de instrumentos de captacion a 7 y 14 dias
permite al BCCR realizar un mejor control de la liquidez del sistema mediante subastas de
contracciéon o inyeccion en el MIL a esos plazos. Estas intervenciones dan la posibilidad de
controlar la liquidez cuando se detecte una alta concentracién de recursos en las facilidades a
un dia plazo que se considere sean de caracter transitorio.
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4. Caracterizacion del ciclo econdmico de Costa Rica

Con el fin de caracterizar el ciclo econémico de Costa Rica, en esta seccion se realiza
un analisis de las variabilidades relativas y los comovimientos de los ciclos de variables
macroeconémicas con respecto al ciclo del producto. Se sigue la metodologia estandar
empleada en la literatura sobre ciclos reales (Kydland y Prescott, 1982, 1990; Prescott, 1986),
ya aplicada en el ambito latinoamericano por Restrepo y Soto (2006) para Chile; Castillo,
Montoro y Tuesta (20086) para Perq, y Parra (2007) para Colombia. Se utiliza datos trimestrales
para 1991-1 a 2012-IV.

En primer lugar, el ciclo de cada variable se obtiene como la diferencia entre su nivel y
su tendencia, calculada mediante el filtro Hodrick-Prescott. En particular, se utiliza un
parametro de suavizamiento A de 1520, correspondiente al valor estimado por Segura y
Vasquez (2011) para datos con frecuencia trimestral para el caso de Costa Rica.

Para realizar la caracterizacion de los ciclos se calcula:

a) Correlaciones cruzadas entre varios adelantos y rezagos del ciclo de cada variable
con el valor contemporaneo del ciclo del producto:

P =corr(X:,PIB™) para i= -k, k+1,..., 0, 1, 2..., k.

b) La volatilidad relativa del ciclo de cada variable con respecto al ciclo del producto,
medida como el cociente de sus desviaciones estandar:

a(X )/ o(PIB*)

Con base en las correlaciones se realiza el analisis de comovimientos entre los ciclos.
El signo de la correlacion identifica la direcciéon del movimiento de las variables en relacion con
el del producto. De esta manera, si la correlaciéon es positiva, de manera que el ciclo de la
variable se mueve en la misma direccion que el del PIB, se dice que dicha variable es
prociclica; si la correlacion es negativa, se dice que la variable es contraciclica, y si ambos
ciclos no presentan correlaciones significativas, se dice que la variable es aciclica. Por otra
parte, la correlacién significativa mas alta permite caracterizar la secuencia de los
movimientos. De esta manera, si la correlacion significativa mas alta es la contemporanea
(i=0), la variable se considera coincidente con el ciclo; si la correlacidbn mas significativa se da
con valores posteriores del ciclo del producto (i<0), se dice que la variable lidera o adelanta al
producto, mientras que si se da con valores rezagados del ciclo (i>0), se dice que es una
variable que rezaga al ciclo.

La significancia de los coeficientes de correlacion se determind a partir de intervalos
de confianza construidos mediante bootstrapping, con 20000 iteraciones. De idéntica manera
se determind si las desviaciones estandar de los ciclos son significativamente distintas.

Antes de entrar al analisis de comovimientos, se considera importante realizar una
breve resena del fechado del ciclo y de los eventos mas relevantes asociados con sus fases.
Chaverri (2011) documenta las fases del ciclo de Costa Rica a partir de datos mensuales para
el periodo comprendido entre enero de 1976 y diciembre de 2010, utilizando como variable de
referencia el Indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) y mediante los algoritmos de
identificacion de puntos de giro descritos por Abad, Cristébal y Quilis (2000). Se encuentra
que en el periodo considerado es posible identificar nueve ciclos completos y un décimo cuya
finalizacion no fue posible identificar claramente con los datos utilizados. La duracion
promedio de las fases ascendentes se establecié en 1,9 anos, y la de las fases descendentes
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en 1,5 anos. En particular, para los datos del periodo muestral de este estudio (1991- 2012),
Chaverri identifica cinco ciclos completos, cuyas principales caracteristicas se muestran en el
cuadro 8. Ademas, se encuentra que la duracidn del ciclo ha disminuido durante este periodo,
pasando de un ciclo de casi seis anos a inicios de la década de los 90 a uno de menos de
cuatro anos, finalizado en 2009. El noveno ciclo coincide con la crisis financiera mundial cuyo
origen se atribuye a la ruptura de la burbuja inmobiliaria en las principales economias
desarrolladas. Con una actualizacién de los datos a junio de 2013 se identifica un ciclo que
inicia en febrero de 2009 y finaliza en enero de 2011. Sin embargo no se puede verificar la
existencia de un nuevo ciclo tras el minimo identificado en febrero de 2012.

Cuadro 8
Fechado y duracion en meses de las fases asociadas a los puntos de giro del ciclo econémico
1991 - 2013
Fechas Duracién (en meses)
Ciclo Minimo Maximo Minimo Fase Fase Total
ascendente descendente
1 1991.03 1995.02 1997.02 47 24 71
2 1997.02 1999.11 2002.03 33 28 61
3 2002.03 2003.1 2005.03 19 17 36
4 2005.03 2008.02 2009.02 35 12 47
5Y 2009.02 2010.03 2011.01 13 11 24
61 2012.02

1/ Con cifras preliminares a junio 2013
Fuente: Chaverri (2011) complementado con datos a junio 2013.

El grafico 11 presenta una comparacion del indicador del ciclo econémico utilizado por
Chaverri (2011), basado en datos mensuales del IMAE, con el indicador utilizado en este
estudio, con frecuencia trimestral y calculado a partir del PIB real. Los periodos que
comprenden los ciclos identificados se muestran en sombreado. Como puede apreciarse, el
fechado y la amplitud de los ciclos en ambas medidas corresponden muy cercanamente, por lo
que el resto de la discusién en esta seccion se basa en la cronologia del ciclo descrita por
Chaverri (2011).

Gréafico 11
Ciclo del producto con varias medidas de actividad econémica.
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de Chaverri (2011).
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La extensa fase ascendente fechada entre marzo de 1991 y febrero de 1995 fue
resultado, entre otras cosas, del aumento en la productividad total de los factores registrado
en el periodo 1990-1995 (Vargas y Zamora, 2007), situacion relacionada con la apertura de la
cuenta de capitales de la Balanza de Pagos en el afo 1992. El influjo de capitales contribuy6
con la modernizacion del sistema productivo y resultdé en una mejora en la productividad
media de la mano de obra y un uso mas intensivo del acervo de capital (Mora, 2008). Como se
indica en ese estudio, la fase descendente subsiguiente estuvo explicada principalmente por
un entorno externo desfavorable: los costos de produccion experimentaron un alza importante
debido a la devaluacién del colén, las sobretasas a las importaciones y el aumento de las
tasas de interés. Ademas, eventos climaticos afectaron la produccion de banano y café. Debe
acotarse que a finales de 1994 se dio el cierre y liquidacion del Banco Anglo Costarricense, lo
que implicé una expansion monetaria inusual durante finales de 1994 y principios de 1995.
Ademas, en 1995 se publicé una nueva Ley Organica del Banco Central de Costa Rica, que
sigue en vigencia al momento de publicar este estudio.

La fase de aceleracion del ciclo siguiente estuvo caracterizada por la reduccion de las
tasas de interés y del encaje minimo legal producto de politicas monetarias menos restrictivas,
y a los incrementos reales de las exportaciones de bienes y servicios. Adicionalmente, como
menciona Mora (2008), a principios de 1997 el gobierno impulsdé un plan para mejorar la
eficiencia y la competitividad de varios sectores claves de la economia, fomentando la
atraccion de inversion extrajera directa, incluyendo empresas de alta tecnologia. Por su parte,
la fase descendente de este ciclo se asocia, en lo interno, con la contraccién de la demanda
resultante del incremento en las tasas de interés internas generado por una mayor necesidad
de financiamiento del Ministerio de Hacienda, y al aumento de los diferenciales de tasas que
afrontaron los paises en desarrollo tras la crisis mexicana de 1994. Ademas, durante este
lapso la economia mundial registré una marcada volatilidad asociada con el efecto contagio de
la crisis asiatica iniciada a mediados de 1997.

El ciclo fechado entre marzo de 2003 y febrero de 2005 se caracterizd por
desaceleracion en la economia de Estados Unidos, producto de la ruptura de la burbuja
especulativa de las empresas punto com en 2001 y de los eventos del 11 de setiembre de ese
ano. Esto afectd las actividades relacionadas con el turismo, las exportaciones de bienes y los
precios del café en los mercados internacionales, que registraron los niveles mas bajos de los
Gltimos anos. Ademas, el desempeio de la economia costarricense se vio limitado por la
persistencia de déficit “gemelos” (fiscal y de cuenta corriente de la balanza de pagos). A
finales de 2002 y principios del 2003 la demanda externa se tornd bastante incierta por el
pesimismo asociado con la guerra en Iraq, asi como por la consecuente tendencia al alza en el
precio del petréleo. Ademas, los problemas de las principales economias latinoamericanas
amenazaban con afectar negativamente el costo y los flujos de capital privado hacia la region
(BCCR, 2002-2005).

Al igual que en ciclos previos, durante el ciclo fechado entre 2005 y 2009 la actividad
econOmica fue impulsada por la demanda externa. La mayor demanda por productos
agropecuarios y manufacturados impulsé la inversion extranjera directa, especialmente la
instalacién de transnacionales bajo el régimen de zonas francas. El principal aporte al
crecimiento provino de la manufactura, seguida por las actividades de transporte, almacenaje
y comunicaciones, y por la agropecuaria (BCCR, 2005-2008). Mora (2008) menciona que
durante este periodo se dio un incremento en la productividad total de los factores explicada
por la mejora en la eficiencia y la competitividad del aparato productivo costarricense. Asi
mismo, este ciclo registro la fase descendente mas corta, que también resultdé una de las mas
intensas, al registrarse una tasa de variacion intermensual promedio de la serie original del
IMAE de -0,35% en 12 meses. Adicionalmente, este (ltimo periodo se asocia con la
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desaceleracion econémica mundial registrada tras la reciente crisis econémica mundial que
inici6 a finales de 2007.

El fin de este ciclo se atribuye entre otros factores a: i) una recuperacion de la actividad
econOmica internacional que implicé un repunte en el volumen de transacciones de bienes y
servicios asi como de movimientos de capital, ii) la recuperacion en actividades del sector
primario y terciario de la economia particularmente de la industria manufacturera, los servicios
y las actividades agropecuarias, iii) crecimiento de la demanda interna, particularmente del
consumo privado. Lo anterior fue precedido por una serie de ajustes de politica monetaria
durante el segundo semestre de 2009 como la reduccion de la tasa del Banco Central y de la
tasa de los depésitos overnight (DON). En general, puede afirmarse que la recuperacion tras el
descenso en la produccion registrado en 2009 no ha sido sostenida, sino que ha presentado
un patron de aceleraciones y descensos en la tasa de crecimiento.

4.1. Componentes de la demanda agregada

En el cuadro 9 del anexo se presentan las estimaciones de las variancias relativas y
de las correlaciones cruzadas de los ciclos de variables macroeconémicas con el ciclo del
producto.

En primer lugar, debe destacarse que las volatilidades relativas calculadas para el
gasto de consumo final y el gasto de gobierno son menores a 1. El primer caso concuerda con
lo postulado por la teoria econdmica sobre el consumo, que predice ciclos menos volatiles que
los del producto, de manera que el ajuste del ahorro permita mantener una trayectoria de
consumo suavizada. Por el contrario, la formacién bruta de capital es considerablemente mas
volatil que el producto (3,1 veces), un hecho registrado ampliamente en la literatura sobre
ciclos, y que reflejaria precisamente las decisiones de ahorro, que resultan mas volatiles.
Igualmente, las exportaciones y las importaciones son bastante mas volatiles que el producto
(3,26 veces y 3,13 veces, respectivamente), pero en particular en el caso de bienes.

El grafico 12 presenta las correlaciones cruzadas para los componentes de la
demanda. En general, los componentes de la demanda con coeficientes significativos son
altamente prociclicos. La importancia de las industrias orientadas a la exportacion en la
economia costarricense se refleja en coeficientes de correlacion contemporaneos de 0,77
para las exportaciones de bienes y de 0,66 para las de servicios. Ahora bien, la alta
prociclicidad del gasto de consumo final y de la formacion bruta de capital probablemente
explica la prociclicidad reflejada por las importaciones de bienes. Debe destacarse que segun
las estimaciones el gasto de gobierno resulta acicilo. Esto reflejaria la dificultad para utilizar
politica fiscal como un mecanismo de estabilizacién del ciclo econémico.
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La mayoria de componentes son coincidentes con el ciclo del producto, con dos excepciones. En
primer lugar, el gasto del gobierno lo rezaga considerablemente, lo que probablemente se asocia con su
capacidad de recaudacién y de endeudamiento. Ademas, la variacion de existencias adelanta al ciclo, pero
en general muestra pocas correlaciones significativas.

Gréfico 12
Correlacioén cruzada de los ciclos: componentes de la demanda - PIB
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Fuente: elaboracién propia.

4.2. Componentes de la oferta agregada
4.2.1. Industrias

De las correlaciones del ciclo del PIB con los de las industrias que lo componen, resulta claro que
todas ellas son prociclicas, excepto Otros servicios prestados a empresas y Servicios de administracion
publica, que son aciclicas. Esto Gltimo concuerda con la aciclicidad ya comentada del gasto de gobierno.

Resaltan las altas correlaciones de la Industria manufacturera (0,86) y Comercio, restaurantes y hoteles
(0,80).

Los graficos 13 a 15 agrupan las industrias de acuerdo con la secuencia de las correlaciones. En
conjunto, las industrias coincidentes con el ciclo del producto representan alrededor del 78% del PIB real, e
incluyen las que se asocian mas frecuentemente al crecimiento de la economia costarricense: Manufactura;
Comercio, restaurantes y hoteles; Transporte, almacenaje y comunicaciones, y la producciéon agricola.
Ademas, la volatilidad en estas Ultimas cuatro industrias es mayor que la volatilidad del PIB, en particular
para el caso de la manufactura (2,49 veces).
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Gréfico 13
Correlacion cruzada de ciclos: valor agregado de varias industrias - PIB
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Fuente: elaboracion propia.

Las industrias que rezagan al ciclo del producto incluyen la construccién y las actividades
inmobiliarias, asi como servicios asociados al sector financiero (seguros y SIFMI). Estos ciclos se rezagan
entre 2 y 5 periodos con respecto al del producto. Destaca el hecho de que la construccidon no solo
responde con rezago al producto, sino que presenta una volatilidad mas alta (3 veces la del PIB), solo
superada entre las industrias por la de Extraccidon de minas y canteras.

Gréfico 14
Correlacion cruzada de ciclos: valor agregado de varias industrias - PIB
Industrias que rezagan al ciclo del producto
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Gréfico 15
Correlacion cruzada de ciclos: valor agregado de varias industrias - PIB
Industrias que lideran al ciclo del producto
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Fuente: elaboracién propia.

Finalmente, un resultado importante es que el ciclo de Electricidad y agua y el de Extraccién de
minas y canteras lideran el ciclo del producto en cerca de 2 periodos, por lo que podria considerarseles
indicadores adelantados de la evolucién de la actividad econémica, en especial a Electricidad y agua debido
a sus encadenamientos con la produccién manufacturera y comercial.

4.2.2. Factores de produccién

En primer lugar debe resaltarse que con la excepcion de la razén capital - producto y la contribucion
de la PTF al crecimiento, todas las variables relacionadas con los factores de produccion resultaron menos
volatiles que el producto (ver cuadro 9 del anexo). En el caso particular del empleo total, medido aqui como
horas trabajadas, la menor volatilidad también ha sido reportada para Chile por Restrepo y Soto (2006) y
para México por Cuadra (2008). Un hecho interesante es que el empleo en los sectores no transables
parece ser mas volatil que en los sectores transables. Como posibles razones para ese resultado se podria
considerar el efecto de trabajadores temporales en la construcciéon, o una mayor rotacion de personal en
empresas dedicadas a prestar servicios a empresas extranjeras.

El grafico 16 muestra las correlaciones del ciclo de producto con los ciclos de los niveles de empleo,
desempleo y acervo de capital. Como es de esperar, de estas variables solo el desempleo es contra ciclica.
Ademas, todas ellas rezagan al ciclo del producto entre 1y 2 periodos, excepto el empleo de transables
que lo lidera en uno. Esto Ultimo sugeriria que las variaciones en el empleo de las industrias transables
podrian utilizarse como un indicador para el comportamiento de la produccion en el trimestre siguiente. Vale
la pena resaltar que los estudios de hechos estilizados ya mencionados para Chile y México también
encuentran rezago entre el desempleo y el producto.
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El PIB real por hora de trabajo y la productividad marginal del capital son altamente prociclicas y
coincidentes con el ciclo del producto (ver grafico 17). La razdn acervo de capital -producto, por su parte
resulta contra ciclica.

Gréfico 16
Correlacién cruzada de ciclos: factores de produccion (1)
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Fuente: elaboracion propia.

Gréafico 17
Correlacioén cruzada de ciclos: factores de produccion (2)
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Por dltimo, usando datos de Monge (2012), que estima una funcién de produccion para Costa Rica
en la que se incluye explicitamente la educacion, se encuentra que la contribucién del empleo y la
educacion rezagan en al menos 4 periodos al ciclo del producto (grafico 18). La correlacidon mas importante
de la PTF es negativa y sugiere un retraso con respecto al ciclo de producto de entre 6 y 8 periodos.

Gréfico 18
Correlacién cruzada de ciclos: factores de produccion (3)
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Fuente: elaboracion propia.

4.3. Variables nominales
4.3.1. Precios

Kydland y Prescott (1990) argumentan que la correlacion de los ciclos de los precios con el ciclo del
producto ayuda a discernir la naturaleza de los choques que explican las fluctuaciones en la economia.
Para los Estados Unidos, concluyen que la correlacidon contemporanea negativa indica que los precios se
mueven de manera contraciclica, lo cual sugiere que los factores de oferta serian mas importantes que los
de demanda para explicar el ciclo del producto de los EE.UU. Por otra parte, Chadha y Prasad (1994)
aseguran que para diferenciar entre las fuentes de las fluctuaciones, es mas adecuado utilizar las
correlaciones entre la tasa de inflacion y el producto.

Para obtener inferencias para Costa Rica, las medidas de precios consideradas en este estudio
incluyen al IPC, a un indicador de precios en una etapa temprana de la produccion (IPPI) y a dos indicadores
de inflacién subyacente (ISl y media truncada), asi como varias tasas de inflacién calculadas a partir de
estos indicadores.

En el grafico 19 y el cuadro 9 del anexo se aprecia que ninguna correlacién contemporanea es
significativa en el caso de las medidas de nivel de precios. Esto sugeriria que factores de oferta no parecen
tener un papel relevante en la explicacién de los ciclos en la economia costarricense, como se ha
encontrado en economias desarrolladas. Asi pues, los choques de demanda resultarian una causa mas
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plausible de las fluctuaciones econémicas en Costa Rica. Dada la importancia de las exportaciones, se
podria argumentar que se trataria especialmente de choques de demanda externa.

Grafico 19
Correlacioén cruzada de ciclos: indicadores de precios
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Fuente: elaboracién propia.

Por otra parte, al utilizar las medidas de inflacion se encuentran correlaciones positivas y
significativas tanto con adelantos como con rezagos del ciclo del producto, y correlaciones negativas
significativas con adelantos. Las correlaciones positivas de la inflacion con rezagos del producto, tales que
incrementos en el producto se asocian con incrementos posteriores en inflaciébn, aportarian evidencia a
favor de la existencia de una relacién tipo curva de Phillips. En particular, llama la atencion que la
correlacion mas alta para una medida de inflacion subyacente (truncamiento asimétrico) ocurre con un
rezago de entre 4 y 5 periodos. Evidencia adicional de esa relacion puede verse en el grafico 20, donde se
aprecia que aumentos en el desempleo se asocian con disminuciones en la inflacién entre 2 y 6 trimestres
después.

En el caso de las correlaciones negativas de la inflaciébn con movimientos posteriores del producto,
Restrepo y Soto (2006) argumentan que podrian reflejar el efecto de la respuesta de la politica monetaria a
aumentos en la inflacibn. Lo mismo podria decirse de la correlacion positiva entre el desempleo y
aumentos de la inflacion cerca de 4 trimestres antes.
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Grafico 20
Correlacion cruzada de ciclos de inflacion y desempleo
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4.3.2. Tasas de interés y agregados monetarios
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indicador en términos reales, segln indicaria la correlacion mas alta).

En general, las tasas de interés lideran al ciclo del producto y presentan una correlaciéon negativa
con él, como es de esperar. En particular, disminuciones en el producto se asocian con aumentos en el
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Gréfico 21
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Para un mayor detalle acerca de este indicador ver Castro y Chaverri (2013).
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Todos los agregados monetarios son prociclicos, 1o que indica que la cantidad de dinero se ajusta a
cambios en la actividad econdmica, y mas volatiles que el producto, pero su volatilidad disminuye conforme
mas amplia sea su definicion. En el caso del medio circulante (M1), su ciclo es coincidente con el del
producto, pero el ciclo de la liquidez total (M3) lo adelanta 2 trimestres. En el contexto de una economia
dolarizada, aumentos en el tipo de cambio incrementan contemporaneamente el valor nominal de
agregados mas amplios que incluyen liquidez en moneda extranjera. Como se vera mas adelante, los
aumentos en el tipo de cambio se asocian con aumentos en el producto varios periodos después, por lo que
la correlacion entre M3 y el producto seria positiva y adelantada.

La medida de dolarizacién financiera24 presenta correlaciones positivas que adelantan al ciclo de
producto cerca de 7 periodos, y negativas que lo rezagan en 1-2 periodos. Lo primero podria asociarse con
el efecto del tipo de cambio mencionado en el parrafo anterior, y lo segundo con una mayor liquidez de los
activos en moneda nacional, de forma que disminuciones en el producto usualmente se reflejan en
aumentos en la razén de dolarizacion.

Grafico 22
Correlacion cruzada de ciclos: agregados monetarios

0.80

Medio

circulante
/ & (M1)
0.60

\

0.40
=== Liquidez en
moneda
nacional
0.20 /‘,/ \ \ (M2)
0.00 / \ -
16 /-14 -12 -10, 78 -6f)-4 R 2 4 \ 10 12 14 16 Liquidez
\ / total (M3)

T \\Y//
-0.40 % N i
Depositos

totales M.E
-0.60 -~ en sistema
financiero
nacional
como
-0.80 proporc. de
Adelanto / Rezago liquidez total
en M.N.

Fuente: elaboracién propia.

4.4. Variables relacionadas con el sector externo

Dado el alto grado de apertura de la economia costarricense, es natural que el coeficiente de
apertura comercial muestre alta prociclicidad, como se aprecia en el grafico 23. Asi mismo, la importancia
de las exportaciones en la economia costarricense se refleja en las correlaciones positivas y significativas
que presentan con adelanto el tipo de cambio nominal (entre 8 y 10 periodos) y los términos de intercambio
(3 periodos). Todas estas variables son mas volatiles que el ciclo del producto.

24 o) . . . . . . . .
Depdsitos totales moneda extranjera en el sistema financiero como proporcién de la liquidez total en moneda nacional.
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Gréfico 23
Correlacion cruzada de ciclos: variables relacionadas con sector externo
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5. Conclusiones

Dado que el Banco Central de Costa Rica desea avanzar en la adopcion de un esquema de politica
monetaria de metas de inflacion, es necesario que cuente con modelos de proyeccidn que permitan guiar el
diseno de la politica monetaria hacia el cumplimiento de la meta. Para ello, se requiere una guia para
parametrizar y evaluar la razonabilidad de las proyecciones de dichos modelos. Con ese fin, en este trabajo
se realizd una caracterizacion de las principales regularidades empiricas de la economia costarricense.

La economia costarricense ha experimentado una serie de transformaciones productivas e
institucionales que han condicionado el comportamiento macroeconémico de los Ultimos 20 anos. El
crecimiento promedio de la economia costarricense (4,86%) ha sido superior a las tasas de crecimiento
observadas en los demas paises centroamericanos y el desempeno econémico ha tenido como pilar a la
industria manufacturera y al creciente desarrollo de actividades relacionadas con los servicios (casi dos
terceras partes del producto a 2012).

En relacién con el ciclo econémico, con datos para el periodo enero de 1991 a junio de 2013, se ha
identificado cinco ciclos econdémicos completos con duraciones que han venido disminuyendo. La duracion
promedio de las fases ascendentes del ciclo se establecio en 1,9 anos, y la de las fases descendentes en
1,5 anos. Los factores comunes que explican el comportamiento de los ciclos son de indole tanto interna
como externa: los efectos de los términos de intercambio, las presiones de los desequilibrios
macroecondémicos sobre la demanda agregada, efectos climaticos adversos y los impactos de las crisis
econdémicas internacionales como las acontecidas en 1997, 2001 y recientemente en 2008-2009.

Se encontré que la mayoria de industrias que componen el PIB son coincidentes con el ciclo del
producto. Sin embargo, hay evidencia de que el ciclo de dos industrias (electricidad y agua, y minas y
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canteras) adelanta al ciclo del producto, lo cual resulta de interés por cuanto podrian utilizarse como
insumo en la elaboracién de indicadores adelantados de la actividad econémica. La dependencia de la
economia costarricense de la demanda externa se refleja en una alta correlacién contemporanea entre el
ciclo del producto y el ciclo de las exportaciones, en especial de bienes. Ademas, el ciclo de las
exportaciones es mas variable que el del producto.

Por su parte, las correlaciones de las medidas de inflacion y del desempleo apoyan la existencia de
una relacién de curva de Phillips en la economia costarricense, con la inflacion respondiendo 4 trimestres
después de movimientos en el producto. Ademas, movimientos en el producto se asocian con aumentos en
el indicador de tasa de politica monetaria del Banco Central ocurridos 2 trimestres antes.

Finalmente, las correlaciones observadas no aportan evidencia de que factores de oferta sean
importantes en la explicacion de los ciclos de la economia costarricense. Se ha determinado que el empleo
en los sectores transables lidera al producto entre 1 y 2 trimestres y resulta menos volatil que en los
sectores no transables.
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7. Anexos

Volatilidades relativas y correlaciones moéviles de ciclos de variables seleccionadas con el ciclo del PIB.

Cuadro 9

potencial

Volatilidad Correlacién a diferentes adelantos / rezagos *
relativa ! 16 15 14 13 12 11 10 9 8 7 6 -5 -4 -3 2 1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Demanda
PIB 100 -030 -037 -048 -0,57 -0,54 -0,60 049 -043 -0,37 -0,19 -0,09 015 030 052 072 076 100 076 072 052 030 016 -009 -0,18 -0,35 047 -056 -0,49 -0,52 -035 -030
Gasto de consumo final 067  -017 -030 -0,41 -0,52 -0,57 -049 -040 -034 -0,19 -0,03 013 031 045 058 0,60 073 063 055 045 024 008 -0,09 -020 -034 034 -035 0,26 -0,23 -0,13 -0,07
Gasto de gobierno 053 -005 -022 -0,38 -0,51 -0,60 -055 -045 -0,33 -0,22 -0,14 -0,07 -0,03 -0,01 0,00 0,00 -0,01 -0,03 -0,05 -0,04 -0,01 0,03 009 016 022 032 033 033 031 022 015
Formacién bruta de capital 310 027 -035 -0,55 -0,51 -0,50 -040 -033 023 -0,11 0,00 014 025 037 047 053 061 052 053 027 0,14 -0,05 -013 -025 -0.27 025 -0,12 0,13 -0,11 -0,06 -0,04
Variacion de existencias -013 -009 -0,12 -0.21 -009 005 015 020 027 020 022 012 003 004 003 008 000 -0,07 -0,10 -0,29 -0,26 -0,28 -025 -0,13 001 005 009 004 0,04 0,08
Exportaciones de bienes 326 030 -026 -0,33 -0,30 -027 -023 -0,17 0,11 0,03 013 032 040 060 067 067 077 054 046 026 0,11 -0,07 -023 -037 -0,53 -062 -0,62 0,53 -0,45 020 -0,13
Exportaciones de servicios 260 057 -0,55 -0,53 -049 -035 -034 -024 0,18 -0,15 -0,02 009 020 034 046 057 066 067 062 052 043 027 016 001 0,18 044 049 -0,55 -0,59 052 -041
Importaciones de bienes 313 -050 -0,57 -0,67 -0,65 -044 -026 0,11 003 022 030 044 050 058 0,63 0,65 070 050 037 0,14 -0,09 -0,24 -039 -052 -0,53 047 -040 031 -0,24 -0,06 -0,03
Importaciones de servicios 265 032 -028 -0.25 -0,18 -0,11 -018 -0,12 0,17 -0,04 005 017 026 032 039 041 049 037 028 0,13 001 -0,19 -027 -038 -049 038 -031 -0,18 -0,12 -0,03 0,05
Oferta
Industrias
Agricultura, silviculturay pesca 131 -020 -016 -0,15 -0.23 -031 -028 -022 021 -0,04 004 020 034 039 046 052 061 047 042 033 009 0,10 -0,07 -018 -0,14 -028 -0,26 -0,32 -0,29 -0,23 020 -027
Extraccién de minasy canteras 330 025 033 -0,40 -047 -036 -023 -0,08 -007 0,12 024 037 041 043 050 050 048 039 022 018 -0,01 -0,09 -0,14 -017 -011 -0,17 -0,19 -0,22 -0,24 -027 032 -027
Industria manufacturera 249 029 -031 -039 -042 -041 -034 -028 021 -0,09 002 021 035 056 069 075 086 066 053 036 020 004 -013 -024 -041 -045 -0,54 -0,61 -0,57 -054 031 -023
Construccién 300 0,05 -0,09 -0,26 -0,40 -0,61 -054 -053 0,51 -0,40 -0,35 -0,21 -0,10 002 0,18 030 049 052 058 053 044 042 029 022 015 006 004 000 -0,08 -019 029 032
Electricidad y agua 059  -023 -030 -0,36 -042 -047 -042 -035 030 -0,07 005 024 042 051 062 057 056 037 026 014 0,00 -0,03 -0,09 -013 -0,16 -0,20 -0,28 -0,32 -0,38 -040 041 -034
Comercio, restaurantes y hoteles 127 027 -042 049 -0,58 -0,51 -045 -029 031 -0,10 -0,06 0,09 019 033 056 053 080 061 057 043 0,19 008 -0,12 -015 -025 -027 -0.25 -0,38 -0,21 -033 0,23 -024
Transporte, almacenaje y comunicaciones 074 008 004 -0,05 -0,10 -014 -011 -0,04 -005 0,03 005 013 018 026 035 039 047 038 033 018 003 -0,11 -0,26 -038 -047 -048 -0,51 -0,43 -042 -034 -0,16 -0,02
Servicios financieros y seguros 084 005 -0,03 -0,08 -0,20 -0,32 -037 -040 041 -0,35 -0,30 -0,20 -004 0,10 023 041 049 057 061 062 056 048 036 016 000 -0,19 -0,36 -0,45 -0,58 -0,64 056 -041
Actividades inmobiliarias 020  -017 -0.26 -0,36 -0,46 -0,59 -0,60 -058 -0,53 -0,47 -0,39 -0,28 -013 003 022 040 056 066 070 069 063 056 048 038 027 015 0,01 -0,13 -0,23 -030 034 -033
Otros servicios prestados a empresas 141 022 002 0,03 -0,18 -048 -049 -051 0,59 -045 -0,49 -042 -031 -024 0,14 -0,03 015 021 029 041 031 050 044 046 042 034 032 016 012 -007 024 -034
Servicios de administracién péblica 055 027 015 003 -0,07 -0,20 -025 -030 035 -0,40 -0,43 -045 -043 040 031 -0.23 -0,15 -0,08 002 006 0,14 024 035 043 049 048 042 032 018 006 -0,14 -0,19
Servicios comunales, sociales y personales 037  -0,10 -0.21 -0,26 -045 -051 -040 -046 -037 -0,27 -0.25 002 -002 023 028 030 042 032 030 026 0,12 0,11 -0,06 -009 -0,13 -0,20 -0,06 -0,23 -0,02 -0,08 0,09 0,02
f:x:;‘t’:m:ste‘“‘ermed’““’“ financiera medidos 112 020 011 001 -0,13 -032 -039 -042 041 -0,39 -0,30 -0,18 -007 005 0,15 026 035 043 050 052 053 047 034 015 -0,05 -0,19 -0,33 -0,41 -047 -053 055 -045
Factores de produccién
Acervo de capital ajustado por utilizacion 066 005 -020 -0,24 -034 -044 -033 -041 -0,26 -0,21 -020 000 004 026 031 043 056 046 067 024 0,14 -007 -027 -027 -042 -0,34 -0,36 -025 -019 -021 -0,03 -0,06 006 017
Empleo total 061 017 -0,05 -0.26 -042 -054 -054 -049 -0,41 -0,30 -0,20 008 001 012 022 030 039 043 048 046 041 031 020 009 000 -0,06 -0,10 -0,13 -014 -0,14 -0,13 -0,14 -0,17 -0,20
Empleo transables 072 027 -038 -048 -0,52 -051 -045 036 -0.25 -0,13 -0,01 012 026 040 053 062 068 067 061 049 034 016 -001 -0,15 -027 -0,35 -0,41 -045 -046 046 -043 -0,39 -0,33 -0,27
Empleo no transables 082 032 011 -0,09 -0.25 -040 -043 -042 -0,37 -0,29 -0,22 -013 -0,09 -0,02 0,05 010 018 022 029 032 032 027 021 014 008 003 001 -001 -001 0,00 0,00 -0,01 -0,05 -0,10
Desempleo 025 024 040 052 057 059 056 053 049 045 040 033 021 0,07 -0,09 -0,26 -044 -058 -0,69 -0,73 -0,68 -0,57 -040 -020 -0,03 0,10 019 023 024 022 020 019 020 024
PIB real por hora de trabajo 082  -0,10 0,00 -0,06 -0,15 -015 -031 -026 -0,26 -0,26 -0,12 -011 0,10 0,14 030 047 044 072 045 046 033 020 016 -0,04 -0,09 -0,27 -0,31 -037 -050 -043 -0,50 -0,43 -0,31 -0,26
Productividad marginal del capital 006  -033 -020 -0,30 -0,34 -024 -041 026 -0,30 -0,29 -0,10 -015 009 008 029 041 036 073 030 060 047 039 041 017 021 -0,06 -0,09 -0,25 -041 -031 -0,52 -0,44 -0,43 -048
Razon acervo de capital a producto 619 033 020 031 034 024 041 025 029 028 009 015 -0,09 -0,08 -0,29 -0,41 -036 -072 0,30 -0,61 -0,46 -039 -041 -0,18 -021 0,06 009 026 041 032 053 044 044 048
Contribucién de la PTF al crec. producto potencial 145 008 015 021 026 032 037 042 047 050 053 054 053 050 044 035 023 009 -006 -021 -036 -0,49 -0,60 -0,68 -0,72 0,71 -0,67 -0,58 -0,47 -033 -0,18 -0,03 0,12 026
Contribucion del capital al crec. producto potencial 091 0,09 007 004 001 -007 -0,13 -0,20 -0,28 -0,34 -0,40 -0,44 -0,47 -0,48 -0,47 -0,43 -0,35 -0,25 -0,10 0,06 023 038 052 063 069 071 068 061 051 039 026 012 -0,01 -0,14
Contribucion del trabajo al crec. producto potencial 043 -027 -033 -0,36 -037 -035 -032 029 -0.25 -0.21 -0,17 -0,14 0,09 -0,05 0,00 006 010 014 015 015 013 012 010 008 007 009 011 012 011 007 0,00 -0,08 -0,16 -0,22
Contribucién de la educacién al crec. producto 062  -014 -0,24 032 -039 -0,45 -0,50 -053 -0,56 -0,57 -0,55 -0,53 -048 -042 033 -021 -0,09 005 018 031 043 053 060 064 064 060 052 041 028 015 002 -0,10 -021 -0,30

! Correlaciones significativas y volatilidades relativas distintas de O al 5% se presentan sombreadas. Bandas de confianza estimadas mediante bootstrapping con 20000

iteraciones.
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Cuadro 9 (cont.)
Volatilidades relativas y correlaciones moviles de ciclos de variables seleccionadas con el ciclo del PIB.

Volatilidad Correlacion a diferentes adelantos / rezagos !
relativa -16 -15 -14 -13 -12 -11 -10 9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Variables nominales y precios
Precios
indice de Precios al Consumidor 0.91 -0.28 -0.15 -0.01 0.15 033 043 048 050 040 035 024 011 0.02 -0.10 -0.14 -0.18 -0.16 -0.15 -0.13 -0.06 -0.02 0.07 0.16 023 027 028 026 019 0.13 0.05 -0.09 -0.20 -0.34
Inflacién interanual medida con el IPC 133 025 033 041 049 052 049 040 029 0.07 -0.05 -0.17 -0.33 -0.33 -0.41 -0.37 -0.30 -0.22 -0.08 -0.01 0.09 0.11 0.18 024 023 025 020 0.13 0.04 -0.04 -0.12 -0.22 -0.25 -0.29
Indice de Inflacién Subyacente 0.78 -0.47 -0.35 -0.24 -0.11 0.08 0.19 029 037 034 037 031 027 021 0.1 0.08 0.01 003 -0.01 -0.01 0.03 004 0.11 015 0.18 018 0.14 0.08 0.00 -0.04 -0.09 -0.15 -0.21 -0.32
Inflacién interanual medida con el ISI 1.06 012 021 033 042 052 051 048 042 024 015 0.04 -0.11 -0.16 -0.28 -0.30 -0.31 -0.25 -0.16 -0.10 0.01 0.01 012 0.16 0.15 0.16 0.08 0.02 -0.05 -0.08 -0.09 -0.12 -0.12 -0.19

Inflacién medida con el método de truncamiento 062 000 011 019 026 036 043 044 032 017 008 -0.03 -0.11 -0.23 -0.30 -033 -0.25 -0.15 002 022 037 045 046 038 029 0.17 0.03 -0.09 -0.20 -026 -0.30 -0.28 -029 -0.31

asimétrico

indice de Precios al Productor Industrial (IPPI) 1.56 -0.23 -0.04 015 030 045 048 045 036 024 015 0.04 -0.06 -0.15 -0.22 -0.22 -0.17 -0.03 0.07 0.15 022 026 031 034 032 027 019 0.11 0.02 -0.05 -0.13 -0.24 -0.30 -0.37
Tasas

Indicador de Tasa de Politica Monetaria BCCR 1.32 054 058 047 038 027 014 0.07 -0.04 -0.10 -0.19 -0.22 -0.27 -0.35 -0.33 -0.39 -0.35 -0.28 -0.19 -0.06 0.03 0.16 021 026 029 024 025 0.18 0.14 0.09 0.00 -0.07 -0.16 -0.20

Indicador de Tasa de Politica Monetaria BCCR, real 1.00 0.50 049 037 024 011 -0.09 -0.15 -0.28 -0.34 -0.35 -0.29 -0.24 -0.29 -0.20 -0.25 -0.18 -0.16 -0.13 0.01 0.05 0.19 022 027 027 017 017 010 0.06 0.12 0.04 0.05 -0.04 -0.10

Tasa basica pasiva 133 053 054 045 034 022 0.08 0.04 -0.04 -0.06 -0.12 -0.13 -0.15 -0.19 -0.18 -0.23 -0.25 -0.24 -0.20 -0.12 -0.03 0.07 0.2 0.17 0.16 0.12 0.09 0.03 -0.02 -0.04 -0.05 -0.07 -0.06 -0.07

Tasa de interés real neutral 0.10 -0.18 -0.07 0.04 0.17 027 035 039 039 035 029 019 0.10 0.03 -0.03 -0.06 -0.07 -0.05 -0.04 0.00 0.06 0.15 029 040 041 034 023 0.08 -0.03 -0.15 -0.26 -0.31 -0.33 -0.34
Agregados monetarios

Medio circulante (M1) 2.69 -0.37 -0.47 -0.50 -0.53 -0.46 -0.43 -0.40 -0.39 -0.34 -0.24 -0.14 0.02 0.18 033 053 064 072 0.67 0.61 046 029 0.12 -0.05 -0.18 -0.29 -0.31 -0.34 -0.35 -0.31 -0.32 -0.26 -0.20 -0.12

Liquidez en moneda nacional (M2) 2.06 -0.27 -0.36 -0.42 -0.49 -0.46 -0.45 -0.42 -0.39 -0.37 -0.29 -0.22 -0.07 0.05 0.21 040 0.52 063 065 062 059 055 043 030 0.16 -0.03 -0.17 -0.30 -0.42 -0.48 -0.51 -0.51 -0.47 -0.38

Liquidez total (M3) 1.53 -0.51 -0.46 -0.39 -0.37 -0.23 -0.18 -0.13 -0.06 -0.03 0.07 0.10 0.25 030 035 042 039 039 034 031 032 034 034 028 020 0.04 -0.14 -0.29 -0.46 -0.55 -0.60 -0.61 -0.60 -0.51

Depésitos totales M.E en sistema financiero nacional
como proporec. de liquidez total en M.N.

0.86 -0.25 -0.07 0.09 0.18 029 036 040 045 047 047 042 036 028 0.10 -0.07 -0.24 -0.36 -0.44 -0.44 -0.40 -0.35 -0.23 -0.16 -0.09 -0.02 0.00 0.02 0.02 0.04 0.04 0.03 0.01 -0.03

Variables fiscales
Resultado financiero Gobierno Central -0.37 -0.35 -0.29 -0.21 -0.17 -0.15 -0.12 -0.05 -0.08 -0.06 -0.02 -0.03 0.05 0.15 023 034 039 042 042 042 032 020 011 0.02 -0.13 -0.24 -0.32 -0.35 -0.36 -0.33 -0.36 -0.30 -0.19
Resultado financiero BCCR 0.11 0.08 0.00 -0.10 -0.21 -0.32 -0.35 -0.30 -0.31 -0.36 -0.39 -0.38 -0.35 -0.33 -0.25 -0.08 0.16 037 0.46 043 030 022 026 022 016 013 0.06 0.01 0.02 -0.07 -0.11 -0.05 -0.07

Resultado  financiero  Sector  Publico  Global 047 -042 -0.33 -0.28 -0.23 -018 -015 -0.05 -0.06 -0.01 0.05 005 013 023 030 039 047 050 048 048 035 018 011 001 -0.07 -0.11 -0.18 -0.20 -023 -021 -024 -0.26 -0.29

Reducido

Sector externo
Apertura e -0.40 -0.35 -0.36 -0.30 -0.19 -0.13 -0.05 0.06 0.13 025 033 046 050 0.54 055 055 057 042 033 0.13 0.00 -0.13 -0.23 -0.43 -0.50 -0.51 -0.62 -0.57 -0.49 -0.40 -0.31 -0.18 -0.08
Indice de términos de intercambio 112 -0.02 -0.05 -0.16 -0.25 -0.23 -0.21 -0.17 -0.06 -0.01 0.05 0.16 0.17 020 0.23 021 0.08 -0.01 -0.02 -0.13 -0.14 -0.25 -0.26 -0.26 -0.16 -0.15 -0.10 0.02 0.10 0.13 0.12 0.16 023 0.26
Tipo de cambio nominal 1.19 -0.24 -0.02 0.16 025 039 040 047 050 048 050 043 040 031 017 0.05 -0.12 -0.18 -0.26 -0.26 -0.18 -0.10 0.02 0.07 0.08 0.05 -0.01 -0.11 -0.18 -0.22 -0.25 -0.25 -0.23 -0.23
indice de Tipo de Cambio Real 125 0.09 026 042 049 052 048 046 035 031 022 017 017 0.09 0.05 0.04 006 0.11 007 0.04 0.02 0.05 0.06 -0.02 -0.13 -0.25 -0.39 -0.53 -0.58 -0.59 -0.56 -0.44 -0.28 -0.11

! Correlaciones significativas y volatilidades relativas distintas de O al 5% se presentan sombreadas. Bandas de confianza estimadas mediante bootstrapping con 20000
iteraciones.

Fuente: elaboracién propia.
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Gréfico 24

Correlacion cruzada de ciclos: variables fiscales
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Fuente: elaboracién propia.

Adelanto / Rezago
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