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MODELO MACROECONOMICO DE PEQUENA
ESCALA PARA COSTA RICA

Resumen

Como parte del proceso de modernizacion de la Programacion Financiera del Banco Central de
Costa Rica, se disefi6 y estimé un modelo macroeconémico de pequefia escala (MMPE) para
la economia costarricense, con el propésito de que las acciones de politica econémica,
disefiadas para alcanzar la estabilidad interna y externa del colén, se fundamenten en
herramientas complementarias que permitan tener mejor conocimiento de los canales de
transmision de tales acciones, asi como para realizar prondsticos de corto y mediano plazo y
gjercicios de simulacién bajo diferentes esquemas de supuestos para las variables
involucradas.

En este documento se describe el modelo tedrico que consiste de cuatro ecuaciones de
comportamiento para estimar la tasa de inflacion (curva de Phillips aumentada con
expectativas), el crecimiento real del producto (funcién de demanda agregada); la variacion de
las reservas monetarias internacionales y la tasa de interés nominal (funcién de reaccién para
el manejo de las tasa basica bruta por parte del banco central). Para la estimacion de los
parametros de algunas de estas ecuaciones se aplican técnicas de cointegracion y correccion
de errores, utilizando datos trimestrales para el periodo 1991:01 a 2004:01. Ademas, se
presenta un analisis de la capacidad de pronéstico, simulaciones de choques de las variables
de politica (tasas de interés y devaluacién nominal) y de algunas variables exégenas (fasa de
interés externa, crecimiento real de Estados Unidos y términos de intercambio).

SMALL SCALE MACROECONOMIC
MODEL FOR COSTA RICA

Abstract

A small scale macroeconomic model (SSMM) was devised and estimated as part of the
modernizing process of the Monetary Program of the Central Bank of Costa Rica. The SSMM is
intended to enhance the knowledge of the transmission channels of the monetary policy actions
designed to achieve external an internal stability of the domestic currency. The SSMM is
intended also for short and medium run forecasting under different scenarios.

This document describes a theoretical model with four behavioral equations to estimate: the
inflation (Phillips Curve augmented with expectations), the real gross domestic product growth
rate (Aggregate Demand function), the change in net foreign reserves, and nominal interest rate
(Central Bank’s reaction function). Cointegration analysis and error corrections models are
applied to obtain the parameters of some of the equations. The frequency of the data is
quarterly from 1991:01 to 2004:01. This document also include a forecast evaluation,
simulations of shocks to policy variables (interest rate, exchange rate), and some exogenous
variables such as international interest rate, United States growth rate and terms of trade.

Clasificacion Jel: C5, E1



1 INTRODUCCION

La tendencia mundial reciente a nivel de bancos centrales apunta al disefio y construccion de
modelos macroecondmicos que apoyen a las autoridades en la toma de decisiones para el
logro de la estabilidad de precios.

En este contexto, la Division Econdmica del Banco Central inicié hace varios afnos un proceso
de modernizacion de la programacion monetaria y financiera. Este proceso puso en evidencia
la necesidad de contar con un modelo macroeconémico, con el fin se generar un instrumento
que permita hacer proyecciones consistentes y simulaciones de politica para un grupo de
variables relevantes.

Con el desarrollo de este modelo se procura brindar una herramienta complementaria para el
proceso de programacion monetaria que ademas apoye a las Autoridades Superiores en el
proceso de toma de decisiones de politica monetaria, tendientes al control de la inflacion y la
defensa del régimen cambiario actual, mediante un nivel adecuado de reservas.
Adicionalmente, permite analizar los efectos sobre la produccion, las tasas de interés, y el tipo
de cambio real; asi como la sostenibilidad de posibles desequilibrios fiscales y externos, que
surgen o se mantienen con estas politicas.

Debe mencionarse que la relevancia de este proyecto no se limita a los regimenes monetario y
cambiario vigentes en Costa Rica, puesto que a partir de pequenas modificaciones a los
modelos que aqui se desarrollan se posibilita su aplicacién en el contexto de otros regimenes
como el de metas de inflacién con tipo de cambio flexible.

De hecho, el uso intensivo de los modelos macroeconémicos como guia de politica monetaria
en los bancos centrales con metas de inflacidon, es un indicador claro de la utilidad que este
instrumental continuaria teniendo ante una eventual transicion hacia este tipo de régimen.

Este documento se encuentra estructurado de la siguiente forma: la segunda seccion describe
el modelo tedrico que consiste basicamente, de cuatro ecuaciones de comportamiento para
estimar la tasa de inflacién (curva de Phillips aumentada con expectativas), el crecimiento real
del producto (funcion de demanda agregada); la variacion de las reservas monetarias
internacionales netas (RIN) y la tasa de interés nominal (funcion de reaccion para el manejo de
las tasa basica bruta por parte del Banco Central). En la tercera seccion se describen los
canales de transmision a través de los cuales afectan las acciones de politica econdmica en el
modelo. La estimacion de los parametros de las ecuaciones se muestra en la cuarta seccion,
para lo cual en algunos casos se aplican técnicas de cointegracion y correccion de errores,
partiendo de informacion trimestral para el periodo 1991:01 a 2004:01. Se presenta en la
quinta seccién un analisis de la capacidad de pronéstico del modelo dentro de la muestra; en la
sexta seccidn se realizan ejercicios en que se simulan choques de las variables de politica
(tasas de interés y de devaluacién nominal) y de algunas variables exdgenas (tasa de interés
externa, crecimiento real de Estados Unidos y términos de intercambio). Los resultados de
estas simulaciones se comparan con los obtenidos en la seccion siete, en la cual se estima un
modelo de vectores autorregresivos (VAR) y se generan ejercicios de impulso respuesta. Los
comentarios finales y referencias bibliograficas conforman las ultimas secciones.



2 DESCRIPCION DEL MODELO MACROECONOMICO DE PEQUENA ESCALA (MMPE)

Los modelos aplicados en otros bancos centrales tipicamente suponen un régimen de tipo de
cambio flexible. Estos modelos normalmente constan de las siguientes cinco ecuaciones: una
oferta y una demanda por bienes y servicios que permiten obtener el producto y nivel de
precios de equilibrio; una regla de politica del banco central en la que la tasa nominal de interés
de politica monetaria se establece en funcidn de la inflacidn y el crecimiento doméstico (del tipo
regla de Taylor); una ecuacion de paridad de tasa de interés que determina el tipo de cambio
nominal de equilibrio; y la identidad entre la tasa de interés nominal y la tasa real mas la
inflacion del periodo.

Debido a que en Costa Rica la tasa de devaluacién esta predeterminada (“crawling peg”) por el
Banco Central, se modifica este esquema en la siguiente forma: la ecuacién de paridad de tasa
de interés se sustituye por una ecuacion de comportamiento para las reservas monetarias
internacionales netas (RIN), y el nivel de RIN se incorpora como uno de los argumentos de la
regla de politica del Banco Central con base en la cual se determina la tasa nominal de interés.

A continuacién se describe el modelo basico adoptado por el Banco Central de Costa Rica
(BCCR), constituido por cuatro relaciones de largo plazo con las que se estiman las principales
variables macroecondémicas, a saber: tasa de inflacion, crecimiento real del producto, reservas
internacionales netas y la tasa de interés de politica.

2.1 Oferta agregada o Curva de Phillips

La curva de Phillips ha probado ser una herramienta muy util en el proceso de toma de
decisiones de acciones de politicas y existe considerable evidencia empirica para un gran
numero de paises de que la brecha del producto (GAP) es un determinante importante de la
inflacién. La formulacion mas comun implica que la tasa de inflacion sera estable cuando el
nivel de producto observado sea igual que el potencial.

La especificacion propuesta para la curva de Phillips incorpora la brecha del producto como
una medida del exceso de demanda por bienes y servicios sobre el producto potencial, lo cual
crea presiones inflacionarias. Ademas, se controlan los efectos que la inflacién internacional y
la devaluacién tienen sobre los precios de los bienes transables y sobre el nivel general de
precios en la economia. Finalmente, se incluye la inflacién rezagada con el fin de capturar el
efecto de la inercia inflacionaria.

ﬁ:;z(y—y"”’,ﬂ*+g,7r_l) (2.1)
donde,
T - tasa de inflacion domestica
z_,. tasa de inflacion doméstica rezagada un periodo



y produccién domestica

y*®':  producto potencial doméstico

i tasa de inflacion internacional

& tasa de devaluacion nominal del colon.

La tasa de inflacion se puede aproximar como la diferencia logaritmica entre el nivel de precios
actual y el nivel del periodo anterior. Sustituyendo la expresion 7 =In(P)—In(P,) en (2.1) se
obtiene:

In(P)=In(P,)+7(y-y". 7" +&,7) (2.2)

2.2 Demanda agregada

El término demanda agregada se refiere a la cantidad total de bienes domésticos requerido por
compradores locales y externos a diferentes precios alternativos. Este concepto global puede
expresarse en término de la suma de sus componentes: consumo privado, gasto de gobierno,
inversion total, variacion en existencias y exportaciones netas (X-M).

YP=C+I" +VE+G+X-M (2.3)

Si bien cada uno de sus componentes responde a diferentes determinantes, para efectos de la
conformacion del Modelo Macroecondmico de Pequefia Escala (MMPE), éstos seran
considerados en forma agregada’; posteriormente, se deberan analizar cada uno de ellos por
separado. Esta estrategia es consistente con aquella seguida por bancos centrales que han
avanzado en el desarrollo de modelos macroeconémicos®.

Como punto de partida se consideran los siguientes determinantes de la demanda agregada:
tasa real de interés (por su efecto negativo sobre la inversion real), el indice de términos de
intercambio (por su efecto sobre la balanza de bienes y servicios (X-M)) y la produccién
internacional por su efecto positivo sobre la demanda por exportaciones costarricenses.

y=f(riti,y") (2.4)
donde,
y: Produccién doméstica
r: tasa de interés real doméstica
iti: indice de términos de intercambio
y produccién de la economia de los Estados Unidos

Dado un nivel de tasa real de interés, tipo de cambio nominal, precios internacionales,
produccion internacional, y producto potencial doméstico, las ecuaciones (2.2) y (2.4)
determinan un nivel de precios y de producto doméstico de equilibrio.

' La extension dinamica de este modelo contempla, entre otras cosas, el estudio del comportamiento de cada uno de
los componentes de la demanda agregada.
2 Véase, Gomez, et al. (2002)



2.3 Funcion de variacion en RIN

El saldo de reservas internacionales netas (RIN) constituye una variable de interés para BCCR
por cuanto éste le permite defender el régimen cambiario actual de minidevaluaciones
(“crawling peg”). La capacidad para defender el tipo de cambio ante variaciones moderadas en
la demanda por divisas atenua las expectativas de una devaluacién fuerte y, asi ayuda a evitar
que tal devaluacion se cristalice. La defensa del tipo de cambio es especialmente importante
dado el alto grado de dolarizacion financiera actual de la economia costarricense, que hace
mas vulnerable al sistema financiero ante un incremento desproporcionado en el tipo de
cambio.

La variacion en RIN depende del saldo en la cuenta corriente y del saldo en la cuenta de
capitales. Como determinantes del saldo de la cuenta corriente se incluyen el tipo de cambio
real y la tasa real de interés. Por otra parte, se supone que el premio en tasas de interés

(i—i" —¢&), es el principal determinante del saldo de la cuenta de capitales.

RIN-RIN, = f E-P - —& (2.5)
donde,
RIN: Reservas Internacionales Netas
r: tasa de interés real doméstica
i tasa de interés nominal doméstica
i tasa de interés externa

s

TCR :%: tipo de cambio real

E: tipo de cambio nominal
P nivel de precios internacionales
P: nivel de precios domésticos

2.4 Regla de politica monetaria del Banco Central

Una regla de politica monetaria puede definirse, a grandes rasgos, como una expresion que
describe la forma en que un banco central ajusta sus instrumentos de politica, tales como la
tasa de interés o un agregado monetario, en respuesta a cambios en sus variables meta tales
como inflacion, produccion y tipo de cambio.

Es de esperar que la tasa de interés de largo plazo se ajuste con la tasa de interés
internacional y la tasa de devaluacion que fije el Banco Central, de forma que el premio en la
tasa de interés no incentive una salida o una entrada permanente de divisas. Ademas, se
supone que la tasa de interés nominal de las operaciones de mercado abierto se establece con
base en la magnitud de la brecha del producto y las desviaciones de la inflacién y RIN con



respecto a sus correspondientes metas, segun lo establecido en el programa monetario. La
especificacion general de la funcion de reaccion tendria la siguiente forma:

A
. -ext
i = f(;r, -r",y,—y",RIN,—RIN; i ,gtj (2.6)
donde,
i Tasa de interés nominal doméstica
jext Tasa de interés internacional
e Meta de inflacion del Banco Central
RIN Reservas internacionales netas del Banco Central
RINMeta Meta de reservas internacionales netas del Banco Central
A
£, Tasa de variacion del tipo de cambio

En el caso de la economia costarricense es necesario hacer consideraciones acerca del efecto
de las finanzas publicas en el contexto de la determinacion de la tasa de interés. De hecho, el
financiamiento interno del déficit fiscal puede ejercer presion al alza sobre la tasa de interés a
través del mercado de fondos prestables. Por tanto, en adicién al efecto de las variables
explicativas mencionadas se debe agregar el efecto de algunas variables de naturaleza fiscal
dentro de esta ecuacion.

Finalmente, por definicién la relacién entre tasa de interés real y tasa nominal es la siguiente:
i=r+rx° (2.7)

donde 7°¢ es la tasa de inflacién esperada.’
Dados los valores para las variables exégenas E,P .7 7", &,y ,y",i ,RIN™ | las

ecuaciones (2.2), (2.4), (2.5), (2.6) y (2.7), hacen posible obtener los valores de equilibrio para
v,P,r,i,RIN .



3 MECANISMOS DE TRANSMISION DE MMPE

En esta seccion se describen los mecanismos de transmision de las politicas monetaria y

cambiaria.
Figura 3_1 )
MMPE: DIAGRAMA l?E LOS MECANISMOS DE TRANSMISION
DE LAS POLITICAS MONETARIA Y CAMBIARIA
Libor  [-r- V78 ) ittt ittty 1
: T —T :
E_ | Brechadel | ________ o ________ :
' Producto ! X
Colocacion . i |
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Interna ! | 1 !
' Expectativas ! ! '
P l’: d T . d PIB_SI E :
olitica de asa de Brech |
Tasas de » Interés > Prz(eﬁl:tlo : Tasa 'd,e
Interés Real E Inﬂacm‘r:
? .| Cuenta |, :
! | Corriente | !
! > » RIN [.°
' ” Premio » <
Politica > TCR <
Cambiaria

Inflacion

Importada

El diagrama anterior muestra los mecanismos mediante los cuales las politicas de tasas de
interés y tasa de devaluacion del Banco Central inciden en la tasa de inflacion, la tasa de
crecimiento del producto, la cuenta corriente y la acumulacion de reservas monetarias

internacionales.

v Mecanismos de transmision de la politica monetaria: Un aumento en la tasa de
interés nominal, conlleva un aumento en la tasa de interés real, una contraccién en el
ritmo de crecimiento real y en la brecha del producto y, por esta via, una reduccién en
las presiones inflacionarias por el lado de la demanda. El aumento en la tasa de interés
real también incide en la absorcion interna, por lo que mejora la cuenta corriente y




permite una mayor acumulacion de RIN, tanto por la contraccion en la absorcién interna
como por la atraccién de capitales que genera un mayor premio de tasas de interés.

v Mecanismos de transmision de la politica cambiaria: Una reduccién en la tasa de
devaluacion tiene un efecto directo sobre la tasa de inflacion al reducir la inflacion
importada. Sin embargo, la reduccion en la inflacién tipicamente tiene un rezago, y el
pass-through del tipo de cambio a los precios tipicamente no es completo por lo que
una reduccion en la tasa de devaluacion conlleva una apreciacion del tipo de cambio
real, incrementando asi el déficit de cuenta corriente y reduciendo la acumulacion de
RIN. Este deterioro en la posicidn externa constituye una limitante importante al uso del
tipo de cambio para reducir la inflacion cuando el pais inicia su programa de
desinflacion con un nivel alto de déficit en cuenta corriente.

v" Funcién de reaccion del Banco Central: El Banco Central no solo causa cambios en
sus variables objetivo sino que también reacciona ante choques externos o domésticos
que provoquen desviaciones en las variables objetivo con respecto a sus niveles meta.
En particular, la tasa de interés fijada por el Banco Central aumenta con la tasa
internacional de interés (LIBOR), la tasa de devaluacion, y la colocacién interna neta de
deuda publica. Ademas, es de esperar que una desviacion hacia abajo de las reservas
internacionales respecto de la meta, un aumento en la tasa de inflacion en relacién con
la meta, y una disminucion del producto con respecto al potencial, provoquen una
subida en las tasas de interés.

En teoria, el Banco Central no solo reacciona variando su tasa de interés sino también variando
la tasa de devaluacién. Sin embargo, la tasa de devaluacién es bastante menos variable
debido a que, en general, solo se ajusta dos veces al afio. A pesar de ello, una funcién de
reaccion para la tasa de devaluacion aun esta pendiente en este modelo.

4 RESULTADOS DE LA ESTIMACION DEL MODELO MACROECONOMICO DE
PEQUENA ESCALA

Cada una de las ecuaciones presentadas en la seccion 2 se estimo en forma independiente y
no como un sistema de ecuaciones. Esta metodologia evita que errores de especificacion en
una de las ecuaciones contamine el resto del sistema. Sin embargo, en las simulaciones que
se efectuan posteriormente se utiliza el sistema de ecuaciones completo, de modo que las
proyecciones de cada una de las variables dependen del nivel proyectado de las otras. Para la
estimacion de algunas ecuaciones se utiliza el método de cointegracion con correccion de
errores®, siguiendo el procedimiento de dos etapas sugerido por Engle y Granger*. El periodo
de estimacion va del primer trimestre de 1991 al primer trimestre del 2004.

3 Excepto para el caso de la ecuacion de reservas internacionales netas (RIN), donde todas las variables resultaron
estacionarias.
* Greene, William H. (1993). Econometric Analysis. Second Edition.



4.1 Curva de Phillips:

La estimacion de la curva de Phillips se realizé utilizando una especificacién en la cual la tasa
de inflacién se explica en funcién de los niveles rezagados de la tasa de devaluacion, la
inflacién externa, la brecha del producto sin Intel y la inflacion rezagada.

QUL (v 0200, 1016 AT 0705 10060 BAC (@

Con:

R. =94.1%

DW =1.87

Donde®,

T, Tasa de inflacién doméstica, medida por la variacion interanual del IPC promedio
trimestral.

Y, Logaritmo del PIB real sin Intel, desestacionalizado.

Vo Logaritmo del PIB potencial.

& Tasa de variacion interanual del tipo de cambio nominal promedio trimestral.
x5 Tasa de inflacion externa, medida por la variacion interanual del Indice de
Precios al Productor (IPP) de Estados Unidos promedio trimestral.

D BAC: Variable dicotdmica que se utiliza para reflejar el impacto de la quiebra del

Banco Anglo Costarricense, a finales de 1994.
A partir de estos resultados se puede inferir:
v' El efecto pass-through trimestral®, es de 0.2% por cada punto porcentual (p.p.) de
variacion del tipo de cambio nominal promedio y, en el largo plazo este efecto es

equivalente a 0.7%.

v El coeficiente asociado a la brecha del producto indica que por cada punto porcentual
de aumento en esta variable, la tasa de inflacién se incrementaria en 0,14 p.p.

v La tasa de inflacion doméstica se incrementaria en 0.16 p.p. por cada 1% de aumento
en la tasa de inflacién externa.

v El coeficiente de la inflacion rezagada refleja el efecto inercial importante equivalente a
0.7%.

5 Los valores entre paréntesis corresponden a los estadisticos t de la estimacién.
® En estudio de Leon, Morera y Ramos. “El Pass Through del Tipo de Cambio: un analisis para la economia
costarricense de 1991 a 2001”. DIE-DM/11-2001-DI; este coeficiente resulté de 0,16% con datos mensuales.



4.2 Curva de Demanda Agregada:

El PIB de Costa Rica sin Industria Electrénica de Alta Tecnologia (PIB_SI), se modela en
funcién de la tasa de interés real doméstica, el producto real de Estados Unidos y los términos
de intercambio. La especificacién de la demanda agregada de largo plazo dentro del modelo
tiene la siguiente forma’:

. * 7,,US4 % i %[ _ ¢
Iy, ==0.52+1.20% [y +0.49* i, —0.998 (i, —7) (4.2)
Con:
Ry =94.6%
DW =0.91
Donde,
V. Logaritmo del PIB real sin Intel (desestacionalizado).
i Tasa basica bruta.
Ty Tasa de inflacién esperada.
y Logaritmo del PIB real de EUA.
liti, : Logaritmo de los términos de intercambio sin Intel.

La curva de demanda agregada se estima aplicando la técnica de los modelos de correccion de
errores de Engle y Granger®, donde la ecuacion (4.2) corresponde al modelo de largo plazo y la
ecuacién (4.3) es la ecuacion de corto plazo. En esta ultima ecuacion las variables se
expresan en términos de sus primeras diferencias [d()].°

d(,)=002-0.12%d[ (i, ~z) [+0.06*d[ (i, , - 77, ]

(2.53)  (-0.95) (0.52)

+0.40*d (y”*)-0.02%d (") + 0(.12%*d(liti,)

t

(0.78) (~0.04) 4.3)
— * 111 _ * _ %

0.04 d(liti,.)) 0.64 d(y.,) 0,04 d(y._,)
_ %

0(_?’9]) ec_yt—l

’ Los valores entre paréntesis corresponden a los estadisticos t de la estimacion.

8 La ecuacion de largo plazo se estima con el método minimos cuadrados en dos etapas, utilizando como
instrumento para la tasa de interés real doméstica, la tasa libor real.

? Los valores entre paréntesis corresponden a los estadisticos t de la estimacion.
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Con:

R. =43.7%
DW =1.96

Donde,
ec Y1 Término de correccion de error.

De manera similar a lo comentado en la funcion anterior, los coeficientes de la ecuacion (4.2)
resultaron significativos y con el signo esperado.

De la ecuacion de largo plazo, se infiere:

v El valor del coeficiente de la tasa de interés real, indica que ante aumentos de un punto
porcentual en esta variable la tasa de crecimiento del PIB real se contrae en casi 1p.p..
Este comportamiento parece estar reflejando el efecto contractivo que la tasa de interés
tiene principalmente, sobre la inversion privada como indicador del costo del capital y en
ciertos casos sobre el consumo privado.

v' Existe una relacion de largo plazo estable entre la produccion doméstica y el
crecimiento real del producto de Estados Unidos de América (EUA). Segun la
estimacioén, por cada 1% de aumento en el PIB real de EUA el PIB_SI se incrementa en

1.2 p.p..

v' El coeficiente asociado a los términos de intercambio sugiere un efecto positivo
significativo sobre el PIB_SI e indica que al mejorar esa variable en 1%, la tasa de
variacion del producto real se incrementa en casi 0.5 p.p..

En la ecuacién de corto plazo se destaca la significancia del término de correccién de error, el
cual muestra el signo esperado y cuyo valor indica que cuando la relacidon entre el producto y
sus variables explicativas se desvian de su nivel de equilibrio de largo plazo, en el corto plazo
se ajusta en 0.20%.

4.3 Funcién de Reservas Internacionales Netas (RIN):

La variacién de RIN se modela en funcién del tipo de cambio real, la tasa real de interés, el
premio en tasas de interés, y la entrada neta de capitales oficiales. Un aumento en el tipo de
cambio real permite una mejora en el saldo en cuenta corriente (y por esa via favorece la
acumulacion de RIN) y a su vez, incentiva al sector exportador y desestimula las importaciones.

Un aumento en la tasa real de interés mejora el saldo en la cuenta corriente (y por esa via
favorece la acumulacion de RIN) debido a que reduce la absorcion interna. Un aumento en el
premio en tasa de interés incentiva la entrada de capitales y por esa via favorece la
acumulacién de RIN. Finalmente, se incluye una variable que captura las entradas de capital
oficial como variable adicional que ayuda a explicar saltos en la acumulaciéon de RIN que
tipicamente responden al caracter discreto de este tipo de flujos.
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Se emplea el PIB como variable de escala con respecto a la cual se miden las variaciones de
RIN, por cuanto es natural esperar que economias mas grandes experimenten variaciones
mayores en RIN, céteris paribus los otros determinantes.

A(RU\V) ——0.01+005* £ _7cR, +0.09%(i, — 7 )
Y), (380 (02 | P ey N1 (4.4)

+0.05*(i, —i' —£,)+0.33*DX /"

(1.87) (3.56)

Con:

Rjj =33.2%

DW =211
Donde™:
A(RH%): Variacion de la relaciéon de reservas internacionales entre el PIB
(it —nf): Tasa basica real
I Tasa basica bruta
7 Tasa de inflacion esperada
[E,P,* _TCR J: Gap de tipo de cambio real
B
P,* : IPP de EUA, promedio trimestral
P: IPC promedio trimestral
E,: Tipo de cambio nominal promedio trimestral
TCR.: Tipo de cambio real de tendencia estimado con el filtro de Hodrick y Prescott

(it —i —a,): Premio entre tasas de interés
Tasa LIBOR a seis meses

P Tasa de variacion interanual del tipo de cambio nominal promedio trimestral
Dx PV Saldo de la deuda publica externa como proporcion del PIB.

Los coeficientes de esta ecuacion fueron significativos y con el signo esperado.

v' En este caso, mayores tasas de interés reales y depreciaciones reales se traducen en
ganancias de RIN.

v' El premio en tasas de interés es el que mayor sensibilidad tiene para explicar la
variacion de reservas del sector privado.

' |os valores entre paréntesis corresponden a los estadisticos t de la estimacion.
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v' Las variaciones en los saldos de deuda publica externa como proporciéon del PIB
muestran un coeficiente de 0.3%.

4.4 Funcién de reaccion del Banco Central para determinar la tasa de interés

Histdricamente, la tasa basica bruta de interés'' se ha movido en forma muy cercana a la tasa
de los bonos que utiliza el Banco Central como instrumento de politica en sus operaciones de
mercado abierto (Bonos de Estabilizacion Monetaria BEM). Por esta razén, se modela la tasa
basica de interés en funcién de variables que el Banco Central podria haber considerado en el
pasado a la hora de establecer la tasa sobre BEM’s. Estas variables son la tasa de interés
internacional, la tasa de devaluacion, las desviaciones de la inflacién con respecto a la inflacién
meta (establecida en el programa monetario y sus revisiones), desviaciones del producto con
respecto a la tendencia o producto potencial, desviaciones de las RIN con respecto a la
tendencia de largo plazo, y la colocacion interna neta de deuda publica'.

La ecuacion para la funcion de reaccion del Banco Central para determinar la tasa de interés
tiene la siguiente especificacion:

(8.01)  (1.65) (3.50) (4.75) (1.78) !

i =0.12+0.42%" +0.40%¢, + 0.63*(% —ytj+0.24*(7zt — )

—0.09*(rmt —mz,j+0.91*DfUB

(=2.28) (2.68)

Con:

R :73.1%

DW :1.39

Donde™:

] Tasa basica bruta.

Tasa LIBOR a seis meses.

g,.  Tasa variacion interanual del tipo de cambio nominal promedio trimestral.
v+ Logaritmo del PIB real sin Intel desestacionalizado.
¥, Logaritmo del PIB potencial.

" Tasa promedio ponderado de todas las tasas brutas a seis meses del Sistema Bancario Nacional, entidades
financieras, Gobierno Central y BCCR.

12 Colocacion neta de bonos por parte del Gobierno Central y BCCR.

1 Todos los coeficientes muestran los signos tedricos esperados y, con excepcion del de la LIBOR, resultaron
significativos.

" Los valores entre paréntesis corresponden a los estadisticos t de la estimacion.
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Tasa de inflacion doméstica, medida por la variacién interanual del IPC promedio
trimestral.

. Tasa de inflacion meta del Programa Monetario.

Logaritmo del saldo promedio trimestral de las reservas internacionales netas.

Logaritmo del saldo promedio trimestral de las reservas internacionales netas de
tendencia.
Colocacién interna neta de titulos de propiedad y BEM, como proporcion del PIB.

Se infiere que BCCR reacciona:

v

Ante desvios en la tasa de inflacion observada respecto de la meta programada en el
equivalente a 0.24 p.p. por cada 1% de desvio.

De igual forma, se aprecia que la defensa del tipo de cambio es un elemento importante
dentro del accionar de BCCR.

En términos de la Paridad Descubierta de Tasas de Interés, el BCCR responde
ajustando sus tasas en 0.42 p.p. por cada 1% de aumento en la tasa LIBOR a seis
meses.

Por otra parte, cuando la produccion real se encuentra creciendo por encima de su nivel
potencial, la posibilidad de que esto se traduzca en presiones inflacionarias por el lado
de la demanda, hace que las autoridades decidan ajustar hacia arriba la tasa de interés
en el equivalente a 0.63 p.p. por cada 1% de incremento en la brecha del producto.

El manejo de las tasas de interés por parte del BCCR se encuentra afectado por el
comportamiento de las reservas internacionales netas. Concretamente, si éstas se
encuentran por encima de lo que se considera su tendencia natural y BCCR no desea
acumular reservas mas alla de los que considera necesario, el ajuste se hara sentir por
medio de una disminucion en la tasa de interés de 0.1 p.p. por cada 1% de exceso de
acumulacion de reservas.

Finalmente, existe una relacion positiva entre la tasa de interés y la colocacion interna
neta de titulos de propiedad y BEM, por parte de la Tesoreria Nacional y el BCCR,
respectivamente. Cuanto mayor es la colocacion interna de deuda publica, mayor es la
presion de demanda por fondos en este mercado y esto justifica un aumento en la tasa
de interés, dada una oferta de fondos. En efecto, por cada 1% de aumento en esta
variable las tasas de interés se ven presionadas al alza en 0.9 p.p.

14



5 CAPACIDAD DE PRONOSTICO DE MMPE DENTRO DE LA MUESTRA

Esta seccion tiene el propdsito de ilustrar la capacidad de prondstico del modelo estimado en la
seccion anterior, para el periodo muestral 1991:1 a 2004:1.

Figura 5_1
Modelo Macroeconémico de Pequena Escala
Capacidad de prondstico dentro de la muestra

Crecimiento Real PIB_si Tasa Basica Bruta
0.10 0.350
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Tasa de Inflacién Reserv as Internacionales Netas
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— INF == INFF — RN == RINF

En la Figura 5_1 se muestran graficamente los ajustes obtenidos para las cuatro principales
variables endégenas del modelo, esto es: el crecimiento real del PIB_SI (G y G_F valores
observado y ajustado, respectivamente), la tasa de inflacion promedio (INF e INF_F valores
observado y ajustado, respectivamente), la tasa basica bruta (TB y TB_F valores observado y
ajustado, respectivamente) y el saldo de RIN (RIN y RIN_F valores observado y ajustado,
respectivamente).
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Las proyecciones realizadas, toman como ultimo valor observado el de 1991, por lo que el
horizonte de proyeccion es mucho mas largo que el horizonte de dos anos para el cual se
disefié el modelo. Debido a que la proyeccién de la inflacién, la tasa basica y el nivel de RIN'™
dependen de los niveles alcanzados por tales variables en el periodo anterior, la capacidad de
pronéstico del modelo disminuye conforme aumenta el horizonte de proyeccion.

En general, la capacidad de prondstico del modelo dentro de la muestra es satisfactoria. Las
ecuaciones de producto, tasa de inflacion, variaciéon de RIN y tasa basica nominal se
caracterizan por estadisticos U de Theil iguales, en su orden, a 0.03, 0.02, 0.5, y 0.06 a lo largo
del periodo muestral. Esto indica que estos modelos producen proyecciones significativamente
mejores que las que se obtendrian de un modelo ingenuo en el que se pronostica cero cambio
en el nivel de tales variables.

6 EJERCICIOS DE’SIMULACI()’N DE CHOQUES DE VARIABLES EXOGENAS Y
AJUSTES DE POLITICA ECONOMICA

En esta seccidon se presenta una serie de ejercicios de simulacion a partir del Modelo
Macroeconémico de Pequefia Escala detallado en las secciones anteriores. El objetivo de
estos ejercicios es analizar la consistencia del modelo. Para ello se simulan choques de las
variables de politica (tasas de interés y de devaluacién nominal) y de algunas variables
exégenas (tasa de interés externa, crecimiento real de Estados Unidos y términos de
intercambio), y se observa el cambio en algunas de las variables enddégenas con respecto a un
escenario base en el que no se dan tales choques. En la mayor parte de los casos se evaluan
dos posibilidades: un choque transitorio y un choque permanente.

Todas las respuestas de las variables estan medidas en puntos porcentuales (una unidad es un
punto porcentual), excepto en el caso de las reservas monetarias internacionales que se miden
en millones de ddlares.

6.1 Efecto de un choque en la produccion de Estados Unidos

De acuerdo con las funciones de impulso respuesta que se obtienen a partir de la simulaciéon
del Modelo Macroecondémico de Pequefia Escala, se puede concluir que en general el efecto de
un incremento en el ritmo del crecimiento de la produccion del principal socio comercial de
Costa Rica genera las reacciones esperadas en las demas variables del modelo.

Por ejemplo, la presencia de un choque positivo transitorio de la magnitud de un punto
porcentual en la tasa de crecimiento de Estados Unidos, genera en primera instancia una
reaccion igualmente positiva en el crecimiento real de la produccion doméstica, de poco mas de
0.4,

15 g modelo predice la variacion trimestral en el saldo de RIN. Dado el saldo del periodo anterior, se obtiene la
proyeccion del saldo de RIN que se presenta en el grafico.

'® Este comportamiento podria explicarse por el efecto, que es de esperar tendria, un incremento en la demanda por
las exportaciones costarricenses tiene sobre la produccién local.
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La respuesta de la inflacién es positiva en un primer momento, aunque de poca magnitud, y en
los trimestres siguientes se muestra una tendencia a regresar su nivel original. Este
comportamiento es consistente con el observado en la brecha del producto real. La tasa basica
pasiva real tiende en un primer momento a incrementarse en cerca de 0.2 puntos porcentuales,
como respuesta al mayor crecimiento en la brecha del producto y el leve repunte en la inflacion
(en relacion con la meta del BCCR).

Debido a que la inflacion aumenta levemente y la tasa de devaluacién se mantiene invariable,
el tipo de cambio real se aprecia.

La respuesta de las Reservas Internacionales Netas es positiva luego de un choque temporal
en el crecimiento de Estados Unidos. El saldo de RIN se incrementa durante los primeros
cinco trimestres debido al aumento en la tasa de interés real y el premio en tasa de interés.

Figura 6_1
Modelo Macroeconémico de Pequena Escala
Funcién Impulso Respuesta
Ante un choque transitorio en el crecimiento de Estados Unidos

CHIQLE TRANSITAROCE PBUEA Respuesta de INLAQONante choque de PIBUBA
ams
aos
aco
am
am
Qas
Qs
T T T T T T T T T T aao f T T T T T T T T T
am a6 Fud an B a6
Respuesta de TBRAante choque de ABUBA Respuesta de TBante choque de PIBUBA
(¥
¥y
Q15
Q10
QG
(1)
-0t
T T T T T -1 T T T
an 26 P an A6 06
Respuesta de TCRCante choque de AIBUSA Respuesta de RNante choque de PIBLBA
&0
585 1
50
45 4
40 A
35 1
30 1
25 1
T T T 20 T T T T T
an 13 pu g an o pu g

Respuesta de BREGHACE PIB(Rante choque de ABLBA

17



En caso de que se trate de un choque permanente (vea la Figura 6_2), es decir un incremento
de 1 punto porcentual en la tasa de crecimiento de la produccion real de Estados Unidos a lo
largo de 11 trimestres, la respuesta de las variables es igualmente la esperada: una aceleracion
en la tasa de crecimiento de la produccién doméstica. De igual modo, la brecha del producto
real muestra aumentos sostenidos a lo largo de todo el horizonte de proyeccion analizado.

Figura 6_2
Modelo Macroeconémico de Pequena Escala
Funcién Impulso Respuesta
Ante un choque permanente en el crecimiento de Estados Unidos
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El incremento de la produccion de Estados Unidos provoca un crecimiento de la inflacion para
todo el periodo, producto del comportamiento creciente de la brecha de produccion (como
consecuencia del mayor ritmo de crecimiento de la economia motivado por una expansion en la
demanda agregada).'” Este resultado de la inflacién es el que explica la apreciacion del tipo de

' Esto se puede explicar mediante las presiones de demanda de los bienes transables por parte de una economia
grande y por una presion sobre los no transables dentro de la economia costarricense debido al empuje recibido por
el producto interno.
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cambio, la cual también es constante a lo largo del periodo, esto por cuanto en el modelo no se
prevé un cambio en la variacion del tipo de cambio nominal.

La tasa de interés tiene una reaccion positiva y constante. Este aumento en la tasa de interés
real es resultado de una politica restrictiva del Banco Central para controlar el efecto de una
mayor brecha por el aumento en la demanda agregada y las presiones inflacionarias producto
de la aceleracion de la economia mundial.

Consistente con lo observado en el caso de un choque transitorio, en este caso las RIN
muestran un proceso de acumulacion sostenido a lo largo del periodo de estudio.

6.2 Efecto de un choque en los términos de intercambio

Dado el sesgo exportador que posee la economia costarricense un choque de términos de
intercambio tiene un efecto significativo sobre las variables macroecondmicas, esto se refleja
en el analisis de los resultados de la simulaciéon del MMPE.

Figura 6_3
Modelo Macroeconémico de Pequena Escala
Funcién Impulso Respuesta
Ante un choque transitorio en los Términos de Intercambio
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Los resultados muestran que un choque positivo y transitorio de un punto porcentual sobre los
términos de intercambio posee un efecto positivo sobre el producto doméstico. Esto se puede
explicar porque el aumento en el precio relativo en los bienes exportables permite una
expansion del sector de productos exportables. En el tanto en que este sector se caracterice
por una mayor productividad que los otros sectores de la economia, esto permitiria un aumento
en la tasa de crecimiento real del producto agregado. Ademas, el aumento en el ingreso que
permite un choque positivo en términos de intercambio, puede llevar a una expansion en la
demanda interna que también produciria un aumento en la produccion.

Este incremento en la produccién como resultado en la mejora en los términos de intercambio
afecta de manera indirecta la inflacién (a través de la brecha del producto). Este incremento en
la inflacién es de caracter temporal pues da signos de converger a su nivel original al cabo de
tres anos.

Por su parte la tasa de interés real también se incrementa, debido a la reaccién del BCCR ante
un aumento en la brecha del producto y en la tasa de inflacion con respecto a la meta
programada.

El tipo de cambio real tiende a apreciarse ante el choque positivo en términos de intercambio.
Esto se debe al aumento en la tasa de inflacion doméstica dada una tasa de devaluacion
constante.

Finalmente, el MMPE pronostica una acumulacién de reservas monetarias internacionales ante
la mejora en términos de intercambio. Esto se debe a que el aumento en las tasas de interés
lleva a una mayor tasa de interés real y a un mayor premio en tasas que atrae capitales
extranjeros al pais. Estos dos factores mas que compensan el efecto negativo sobre RIN de la
apreciacion real del tipo de cambio.
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Figura 6_4
Modelo Macroeconémico de Pequena Escala
Funcién Impulso Respuesta
Ante un choque permanente en los Términos de Intercambio
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6.3 Efecto de un choque en la tasa LIBOR

De acuerdo con las simulaciones del MMPE, el efecto de un choque transitorio positivo en la
tasa de interés internacional de una magnitud de 1 punto porcentual se refleja en un incremento
en la tasa basica real doméstica de caracter igualmente transitorio con una magnitud de 0.4
puntos porcentuales.

Consistente con lo anterior, la respuesta de la produccion real es contractiva, explicada por el
efecto que tiene sobre la inversion y el consumo los incrementos en el costo del financiamiento
tanto en el mercado interno como en el externo. Por tanto, la brecha del producto disminuye,
aunque el efecto no es econdmicamente significativo. Debido a que la tasa real se mantiene
levemente por encima de su nivel base, la brecha del producto no converge por completo a
cero. Sin embargo, ambos efectos son poco significativos en términos econdémicos.
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La reduccién en la brecha del producto también reduce la tasa de inflacién, aunque esta
reduccién es relativamente pequena.

Figura 6_5
Modelo Macroeconémico de Pequena Escala
Funcién Impulso Respuesta
Ante un choque transitorio en la tasa LIBOR
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El tipo de cambio real se deprecia levemente debido a la reduccion en la inflacion manteniendo
la pauta de devaluacion constante. La devaluacion real del tipo de cambio y el aumento en la
tasa real de interés también explican una leve acumulacion de RIN durante el periodo.
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Figura 6_6
Modelo Macroeconémico de Pequena Escala
Funcién Impulso Respuesta
Ante un choque permanente en la tasa LIBOR
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La figura 6_6 muestra el efecto de un choque permanente en la tasa LIBOR. En general, se
puede comentar que existe consistencia en las sefales que brinda el modelo. La respuesta es
una contraccién permanente en el crecimiento del producto interno real, lo que se traduce en
una brecha descendente del producto, una reduccion en la tasa de inflacién y una depreciacion
real del tipo de cambio. Las tasas de interés real y nominal aumentan en primera instancia en
respuesta al aumento en LIBOR, y luego descienden gradualmente en respuesta a la reduccion
en la tasa de inflacién con respecto a la meta.

Las respuestas observadas ante un choque permanente en LIBOR no son consistentes con la
convergencia a un nuevo estado estacionario. Esto pone en evidencia la necesidad de imponer
algunas restricciones de largo plazo en el modelo que garanticen la convergencia a un estado
estacionario en el largo plazo. Este trabajo que queda pendiente para estudios posteriores.
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6.4 Efecto de un choque en la tasa de devaluacion

La Figura 6_7 muestra los efectos de un aumento en la tasa de devaluacion durante un
trimestre. El aumento simulado es de 0.25 puntos porcentuales (equivalente a un 1%
anualizado). DEV es la devaluacion interanual del tipo de cambio. El aumento en la tasa de
devaluacion trimestral durante un periodo, implica un aumento en la devaluacién interanual

durante un ano.

Figura 6_7

Modelo Macroeconémico de Pequena Escala
Funcién Impulso Respuesta
Ante un choque transitorio en la tasa de devaluacion
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El aumento en la tasa de devaluacién se traduce en un aumento temporal en la tasa de
inflacion, cuya reaccidén llega a un maximo tras cuatro trimestres y converge a cero
gradualmente en los siguientes dos afios. La tasa basica aumenta con el aumento en la tasa
de devaluacion, pero no en la misma magnitud, por lo que la tasa real inicialmente se vuelve
negativa. La tasa real se calcula como la diferencia entre la tasa basica y la inflacion
acumulada cuatro trimestres hacia delante. Debido a que la inflaciéon pronosticada disminuye a
partir del quinto trimestre, la tasa basica real aumenta progresivamente a partir del segundo
semestre. Una vez que el choque en la devaluacion interanual desaparece, la tasa basica
nominal y la real se ajustan a la baja. El aumento temporal en la tasa de devaluacién
acompafado de una reaccién rezagada de la tasa de inflacion se traduce en un aumento del
tipo de cambio real. Luego, el tipo de cambio real se reduce gradualmente conforme la
diferencia entre la tasa de devaluacion y la tasa de inflacién se reduce.

El aumento en el tipo de cambio real, se traduce en una mayor acumulacién de RIN, a pesar de
qgue la respuesta de la tasa basica de interés y el premio en tasa de interés es negativa a partir
del quinto trimestre.

Finalmente, la brecha del producto crece, aunque muy levemente, debido a la reduccién en el
nivel de la tasa basica real.

La Figura 6_8 muestra el efecto de un aumento permanente en la tasa de devaluacion
trimestral equivalente a un 1 punto porcentual (p.p.) anualizado. Lo anterior implica un
aumento progresivo en la tasa de devaluacion interanual durante un afo hasta alcanzar un 1%
en el cuarto trimestre, momento a partir del cual, la tasa interanual se mantiene constante.
Como consecuencia de un aumento de 1 p.p. en la tasa de devaluacién interanual, la tasa de
inflacién interanual aumenta progresivamente, aumentando hasta 0.75 p.p. al cabo de 10
trimestres, lo que ilustra un pass-through importante del tipo de cambio a los precios.

Debido a que el pass-through que se proyecta tiene un rezago y es incompleto (es decir, la
inflacibn no aumenta pari passu con la devaluacion, el tipo de cambio real aumenta
progresivamente durante todo el periodo. El hecho de que un aumento permanente en la tasa
de devaluacion nominal tenga efectos permanentes en el tipo de cambio real refleja la ausencia
de restricciones que garanticen en el modelo la dicotomia clasica entre variable reales y
nominales en el largo plazo. Tales restricciones se incorporaran en estudios posteriores. En el
tanto en que se utilice este modelo para proyecciones de corto plazo, es de esperar que la
ausencia de tales restricciones no limite seriamente nuestras conclusiones.

El aumento progresivo en la tasa de devaluacion interanual se traduce en un aumento
progresivo en la tasa basica nominal, aunque este aumento no compensa por completo el
aumento en la tasa de devaluacién y en la tasa de inflacién, con lo que el premio de tasa de
interés y la tasa real de interés se reducen (temporalmente en el caso de ésta ultima).

La reduccion en la tasa real de interés y el premio en tasa de interés se traducen en una
pérdida inicial de RIN, que luego es revertida gracias a la devaluacion real del tipo de cambio.

Finalmente, la brecha del producto aumenta levemente gracias a que la tasa real responde al
choque de devaluacion con una leve reduccidon que se mantiene al cabo de 10 trimestres.
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Figura 6_8

Modelo Macroeconémico de Pequena Escala
Funcién Impulso Respuesta
Ante un choque permanente en la tasa de devaluacion
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6.5 Efecto de un choque en la tasa de interés

La figura 6_9 muestra el efecto de un choque a la tasa de interés. Como esta es una variable
endogena en el modelo, se simula el efecto de un choque a la variable en el primer trimestre, y
luego se permite que la funcion de reaccion determine su comportamiento durante el resto del
periodo. El aumento inicial en la tasa de interés nominal se traduce en un aumento de la tasa
de interés real, y una reduccion en la brecha del producto real. El producto tiene una reaccion
fuertemente oscilatoria.

Figura 6_9
Modelo Macroeconémico de Pequena Escala
Funcién Impulso Respuesta
Ante un choque transitorio en la tasa de interés
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La reduccién en la brecha del producto conlleva una reduccién en la tasa de inflaciéon, aunque
la magnitud del cambio en la tasa de inflacion es poco significativa econémicamente. Esto se
traduce también en un aumento del tipo de cambio real, aunque de magnitud econdmicamente
poco significativa.

El aumento temporal en la tasa de interés se traduce en un aumento temporal en el premio de
tasa de interés y una acumulacion de reservas internacionales que se revierte gradualmente
una vez que la tasa basica vuelve a niveles cercanos a los iniciales.

7 UN MODELO DE VECTORES AUTORREGRESIVOS PARA LA ECONOMIA
COSTARRICENSE

El modelo desarrollado en las secciones anteriores es de caracter estructural, es decir las
relaciones basicas entre las variables poseen un fundamento teérico ya sea de manera formal
o informal. Estos modelos estructurales poseen limitaciones, en cuanto a las restricciones que
plantean.

Por otro lado, el enfoque de los modelos de vectores autorregresivos (VAR) no impone
restricciones sobre la estructura de la economia. Estos modelos VAR constituyen un sistema
de ecuaciones las cuales poseen como variables explicativas los rezagos de si mismas y de las
demas variables del sistema. De esta forma se estiman estadisticamente las relaciones
dinamicas entre el conjunto de variables basandose en sus valores pasados.

La experiencia de algunos bancos centrales alrededor del mundo apunta a que estos modelos
constituyen un buen complemento de los modelos macroeconométricos; son empleados tanto
para generar prondsticos como para evaluar el efecto de choques sobre diversas variables de
la economia. Logrando asi un punto de comparacion con los resultados de los modelos
macroeconomicos estructurales, ademas de enriquecer el analisis de las relaciones dinamicas
dentro de la economia.

En esta seccion, se observan las respuestas de un grupo de variables de interés ante choques
externos utilizando un modelo VAR para generar las funciones de impulso-respuesta, éstas se
comparan con los resultados del MMPE descrito anteriormente. Adicionalmente, se evallan
las reacciones ante choques en las variables endégenas del modelo.

El modelo de vectores autorregresivos propuesto para el caso de Costa Rica estda compuesto
por cuatro ecuaciones correspondientes a cada una de las siguientes variables
macroeconomicas de interés para el Banco Central:

- inflacion,

- producto real,

- tipo de cambio real,
- tasa de interés real.

Por tratarse de una economia pequefa, se incorpora el efecto sobre las variables domésticas

de algunas variables internacionales relevantes como tasa LIBOR, brecha del producto de
Estados Unidos, y términos de intercambio.
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El orden de las variables dentro del sistema VAR se establece en funcién del grado de
exogeneidad de cada una de ellas, partiendo de la mas enddgena a la mas exégena'®. Siendo
en este caso la inflacion la variable mas enddgena y la tasa basica pasiva real la mas exogena.

El sistema del modelo de vectores autorregresivos se define por el siguiente conjunto de
ecuaciones lineales:

=0 +Zﬁ1177 +Zﬂ1 I+i +Zﬁl 2 [CR +Zﬂ1 314t i +Zﬂ1 il +Zﬂ1 Siai +Zﬂl oi+id L

=05+ Zﬂz Tt Zﬂz I+ +Zﬂz il CR_ + ZﬂZ st Zﬂz alilt + Zﬂz sividi T Zﬂz il i

!

TCR =4+ 2183 Tt Zﬂ3 I+ +Z,B3 il CR_+ Zﬂ3 314t +Z,33 i’y +Zﬂ3 smx* :t Zﬁ3,61+i771—i

a4 +Zﬂ4;ﬂ- +ZIB4 I+i +Zﬁ4 21+1TCRI +Zﬁ4 3l+l —i +ZIB4 4l+z —i +Zﬁ4 Sl+i +Zﬁ4 6/+i

Donde:
T,

Y™ : eslabrecha en la produccion real

es la tasa de inflacion anualizada

TCR, : es la brecha en el tipo de cambio real

7 es la tasa basica pasiva real

. eslatasa de interés internacional, LIBOR a 6 meses
Y':  eslabrecha en la produccién de Estados Unidos

TI,: es ellogaritmo de los términos de intercambio
l: es el numero de rezagos de cada una de las variables en el sistema

La especificacion finalmente empleada para el modelo de vectores autorregresivos en este
documento incluye dos rezagos, con los cuales se captura la mayor parte de los efectos que las
variables tienen entre si, en el caso de las variables internacionales éstas se incorporan en el
modelo en forma contemporanea y con uno y dos rezagos. Con el fin de que las estimaciones
sean comparables con el Modelo Macroecondémico de Pequefia Escala (MMPE) se utiliza el
mismo periodo de 1991:1 a 2004:1, y se generan proyecciones para once trimestres a partir del
segundo trimestre del 2004.

Debe recordarse que la limitacién que impone la pérdida de grados de libertad al numero de
variables que pueden ser incorporadas dentro del VAR hace que no sea posible contar con
proyecciones de todas las variables que intervienen dentro del Modelo Macroeconémico de
Pequena Escala.

'® Esto por cuanto las funciones de impulso respuesta son sensibles al ordenamiento de las variables, puesto que

se utiliza la inversa del factor de Cholesky de la matriz de covariancia de los residuos para ortogonalizar los
impulsos.
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Seguidamente se comentan los principales resultados obtenidos de las funciones de impulso
respuesta de las variables domésticas ante choques en las variables internacionales
provenientes del modelo VAR.

7.1 Efecto de un choque en los términos de intercambio

Un choque de términos de intercambio de caracter temporal posee un efecto significativo sobre
las variables macroecondmicas, esto se refleja tanto en el analisis de los resultados de las
funciones de impulso respuesta del VAR como en la simulacion del MMPE comentada en la
seccion anterior.

En la figura 7_1 se presentan las funciones de impulso respuesta del modelo de vectores
autorregresivos ante un choque en los términos de intercambio.

Figura 7_1
Modelo de Vectores Autorregresivos
Funcién Impulso Respuesta
Ante un choque transitorio en los Términos de Intercambio
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Este choque genera un efecto positivo sobre la brecha del producto, este resultado es
consistente en ambos modelos. Por su parte la inflacion responde con una desaceleracion
inicial para retornar a sus niveles originales transcurridos 8 trimestres.

La tasa de interés real aumenta ante el choque positivo en términos de intercambio mas de 1.6
puntos porcentuales. El tipo de cambio real tiende a depreciarse en los primeros trimestres
luego del choque, sin embargo regresa a sus valores iniciales luego de aproximadamente 8
trimestres, consistente con lo observado en la tasa de inflacion.

7.2 Efecto de un choque en la tasa LIBOR

De acuerdo con la figura 7_2, el efecto de un choque positivo en la tasa de interés internacional
se refleja en un incremento en la tasa doméstica real, lo cual indicaria que existe una tendencia
a que el premio se mantenga.

Figura7_2
Modelo de Vectores Autorregresivos
Funcioén Impulso Respuesta
Ante un choque transitorio en la Tasa LIBOR
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Consistente con lo anterior, la respuesta de la produccion real es contractiva, puesto que la
subida en la tasa LIBOR provoca un aumento en la tasa doméstica (nominal y real) y esto
contrae la produccion.
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La tasa de inflacion tiene una respuesta distinta en ambos modelos ante el aumento en las
tasas de interés internacionales. En el modelo VAR, la inflacion aumenta durante un periodo,
para regresar luego de tres trimestres a sus niveles iniciales, en tanto en el MMPE se da una
desaceleracion a lo largo de todo el periodo.

El efecto de este choque sobre la brecha del tipo de cambio real, dado por el VAR, muestra una
depreciacion inicial de caracter muy temporal. Esta respuesta es consistente con la observada
en la respuesta del MMPE, donde el tipo de cambio real tiende a depreciarse debido a la caida
en la tasa de inflacidon, dada una tasa de devaluacién invariante.

7.3 Efecto de un choque en la produccioén de Estados Unidos

Un incremento en la produccion del principal socio comercial genera las reacciones esperadas
en el producto interno en ambos modelos. Se observa una disminucién en la brecha de la
produccién de la economia costarricense, cuya explicacién puede deberse a un incremento en
la demanda por exportaciones. Sin embargo este efecto es bastante temporal.

En el modelo VAR, la tasa basica real se incrementa ante el choque positivo en la produccién
de EUA como una respuesta del Banco Central al aumento en la demanda agregada y las
presiones inflacionarias producto de la aceleracion de la economia mundial.

La inflacién parece desacelerarse en el modelo VAR, en tanto el tipo de cambio real tiende a
depreciarse.

Figura 7_3
Modelo de Vectores Autorregresivos
Funcién Impulso Respuesta
Ante un choque transitorio en la Produccion de Estados Unidos
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7.4 Funciones de impulso respuesta ante choques en las variables de politica
monetaria y cambiaria

Como complemento a las funciones de impulso respuesta generadas para analizar el impacto
de los choques de las variables exdgenas; a continuacion se muestran las funciones estimadas
en la forma usual dentro de un modelo de Vectores Autorregresivos, para analizar la reaccion
de las variables de interés ante los choques de las variables de politica monetaria y cambiaria.

La figura 7_4 muestra la respuesta de las variables del modelo VAR ante un choque positivo
transitorio en la tasa basica real equivalente a una desviacién estandar de esta variable.

Figura 7_4
Modelo de Vectores Autorregresivos
Funcién Impulso Respuesta
Ante un choque transitorio en la Tasa Basica Real
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El efecto de un choque en la tasa basica real es de caracter transitorio, de hecho parece
agotarse transcurridos ocho trimestres.

La inflacion muestra una respuesta acumulada con signo negativo durante la permanencia del
choque, lo cual es consistente con la depreciacion real del tipo de cambio para ese mismo
lapso. Sin embargo, la respuesta de la brecha del producto es bastante irregular vy
marginalmente positiva.
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Figura 7_5
Modelo de Vectores Autorregresivos
Funcion Impulso Respuesta
Ante un choque transitorio en el Tipo de Cambio Real
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Un choque transitorio en el tipo de cambio real tiene efectos igualmente temporales sobre las
demas variables enddégenas del sistema. El incremento en la inflacion es consistente con el
crecimiento observado en la brecha del producto y la caida en la tasa real de interés.

En términos generales puede concluirse que los resultados que se observan del modelo de
Vectores Autorregresivos tanto en el caso de choques a variables exégenas como de politica
se encuentran en linea con los resultados obtenidos a partir de la simulacion de MMPE
comentados en la seccion anterior.
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8 COMENTARIOS FINALES

Es una practica comun en los bancos centrales contemporaneos, el usar, como una
herramienta mas, modelos macroeconémicos en la formulacién de sus politicas monetarias.

La estrategia de modelacién macroecondmica seguida por el BCCR, es similar a la adoptada
por otros bancos centrales en el mundo, la cual consiste en tomar como punto de partida un
modelo macroeconémico relativamente pequefio, el que se extiende en la medida que la
disponibilidad de informacién lo permita. Paralelamente se iran desarrollando modelos VAR,
como complemento al modelo basico.

En cada una de las ecuaciones estimadas para el MMPE, los coeficientes obtenidos fueron del
signo esperado segun la teoria, y, en la mayor parte de los casos, fueron estadisticamente
significativos. Esto nos permite tener respuestas del modelo a choques externos y domésticos
cuyo comportamiento general es consistente con la teoria. Estas respuestas coinciden en
buena medida con aquellas que se obtienen con un modelo VAR para un subconjunto de las
variables analizadas. Sin embargo, en algunos casos, el modelo VAR presenta respuestas de
signo contrario al pronosticado por el MMPE.

El poder predictivo del MMPE resulté altamente satisfactorio cuando se evalu6 con base en su
capacidad de proyectar dentro de la muestra aun en horizontes largos.

Indudablemente, el MMPE en su forma actual requiere de multiples mejoras. Una de ellas es la
incorporacién de la politica fiscal y sus efectos sobre la demanda agregada y el sector externo.
Otra es la imposicién de condiciones de equilibrio de largo plazo que garanticen que las
variables tiendan a un estado estacionario consistente con la teoria en plazos medianos o
largos.

Sin embargo, para efectos de proyecciones de corto plazo, este modelo constituye una
herramienta util en su forma actual, permitiendo evaluar cuantitativamente los efectos de
politicas econdmicas alternativas y de variaciones en las condiciones internacionales de
crecimiento, tasas de interés, y precios.
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