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Resumen

El documento contribuye al entendimiento de las principales causas del crecimiento de los precios
en el corto y en el largo plazo en Costa Rica, apoyandose en el analisis grafico de variables
relacionadas y en los resultados de modelos econométricos empiricos de inflacion que han sido
estimados en el Banco Central de Costa Rica.

En el marco de un modelo monetario de inflacién de largo plazo, la principal causa del incremento
permanente de los precios es el desequilibrio monetario entre oferta y demanda por dinero. En el
caso de Costa Rica, este desequilibrio tuvo inicialmente (década de los setentas) un origen
cuasifiscal, el cual ocasiond un alto déficit que el Banco Central arrastra desde entonces y que le ha
encarecido la gestidn de su politica monetaria. Posteriormente, el desequilibrio se exacerbé con el
exceso de liquidez originado en el sector externo, en donde una cuenta de capitales abierta,
abundantes y sostenidas entradas de capitales y un objetivo de tipo de cambio nominal (trinidad
imposible) han dificultado la esterilizacion del exceso de liquidez causado por la monetizaciéon del
incremento de reservas internacionales.

En el contexto de un modelo de inflacidn tipo Curva de Phillips Neokeynesiana, la principal causa de
inflacién en el corto plazo en el pais es la interaccién entre las expectativas de inflacion de los
agentes econdmicos y los desequilibrios reales de corto plazo entre el producto efectivo y su
potencial (brecha del producto). En este sentido, las expectativas inflacionarias se han formulado
segun la meta de inflacién anunciada por el Banco Central para el proximo periodo (corregida por
sus desviaciones respecto de la inflacién observada en el pasado reciente) y la inflacion importada
en moneda doméstica, por ser Costa Rica una economia pequefia y relativamente abierta. Por su
parte, el comportamiento de la brecha del producto se ha explicado por los desequilibrios respecto
de sus propios niveles de tendencias de variables econdmicas externas e internas. En cuanto a las
variables externas, destacan los términos de intercambio y la brecha del producto, las cuales estan
fuera del rango de accion del Banco Central. Internamente, las variables que destacan son la tasa
de interés real y el tipo de cambio real, las cuales son influenciadas en ultima instancia por las
acciones de politica monetaria y cambiaria domésticas, al menos en el corto plazo.
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l. INTRODUCCION

El Banco Central de Costa Rica (BCCR) ha realizado diversos esfuerzos orientados a conocer
mejor la gestacion del fenébmeno inflacionario en nuestro pais. En este proceso, ha recurrido a
una diversidad de enfoques y modelos que dan luz acerca del tema; sin embargo, hasta ahora
no ha reunido esa experiencia en un solo documento, por lo que el objetivo principal del
presente trabajo es contribuir al entendimiento de la inflacibn en Costa Rica, mediante la
presentacion de las que se consideran como sus causas principales, tanto en el largo como en
el corto plazo.

Para facilitar la presentacion del tema se recurre a esta diferenciacién del horizonte temporal,
aunque se reconoce gque la realidad se presenta como un continuo, en el que hay una mezcla
de plazos que a menudo dificultan establecer distinciones claras entre ambos 2.

El tema inflacionario se aborda desde una perspectiva tedrica y empirica amplia, evitando
adoptar posturas de pensamiento econdmico extremas y apoyandose en un andlisis gréafico de
variables relacionadas que esta respaldado en los resultados de modelos econométricos
empiricos de inflacién que han sido estimados en el BCCR?.

No se profundiza en las bondades econométricas de cada uno de los modelos que sustentan
las relaciones de causalidad que se postulan, pero se citan los documentos de referencia para
la verificacion de las pruebas correspondientes®.

El documento se estructura de la siguiente forma: La seccién 2 delimita el analisis de la
inflacion en un marco sencillo de oferta y demanda agregadas, para poner en evidencia la
multiplicidad de factores que tedricamente pueden causar incrementos de precio y para sentar
las bases de su estudio temporal®. La seccion 3 caracteriza la inflacién en Costa, describiendo
sus principales hechos estilizados. La seccion 4 menciona las causas principales de la inflacién
en el largo plazo, desde una visibn monetarista, incluyendo una explicacion de los distintos
origenes del desequilibrio monetario en el pais. En la seccién 5 se presentan las causas de
inflacion en el corto plazo, desde la visién neokeynesiana en boga. En la seccién 6 se resumen
las ideas y se hacen algunas reflexiones finales.

2 De hecho, el tiempo ha sido una fuente de inquietudes y preguntas a lo largo del desarrollo histérico del
Eensamiento econdmico, como argumenta Giraldo (2005).

Cabe sefialar que no se consideran los modelos de prondstico de inflacion tipo autorregresivos, en la medida en
que estos se basan en la misma inflacion pasada para predecir su comportamiento futuro, por lo que, en rigor, no
aportan una explicacion sobre las causas del crecimiento de los precios.

“En particular, las pruebas de diagnéstico y estabilidad estructural, incluidas aquellas que examinan la exogeneridad
¥ la causalidad (en sentido de Granger) entre variables.

Dicho estudio se realiza con modelos de corto y largo plazo; algunos de los cuales fueron estimados con datos de
periodos anteriores, no obstante, se considera que las explicaciones de la inflacién no variaran significativamente al
incorporar datos mas recientes.
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Il CONSIDERACIONES TEORICAS

En un marco de andlisis estatico sencillo de oferta y demanda agregadas con pendientes
usuales, el aumento de los precios puede provenir tanto de choques positivos de demanda®, los
cuales, ceteris paribus, impulsan el consumo o la inversién y desplazan hacia la derecha la
demanda agregada (Grafico 2.1); como de choques negativos de oferta’, los cuales, ceteris
paribus, trasladan hacia la izquierda la oferta agregada (Gréafico 2.2) (Romer, 2002 y De
Gregorio, 2003).

Gréfico 2.1 Choque de demanda agregada Gréfico23.2 Choque de oferta agregada
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Asi, aunque son multiples los factores que tedricamente pueden causar subidas de precios, la
ocurrencia esporadica de la mayoria de ellos los hace incapaces de generar incrementos
generalizados y permanentes en el nivel de precios. Contrariamente, se ha observado en
muchos paises la permanencia de una politica monetaria expansiva, la cual sustenta la
preeminencia del crecimiento monetario como la explicacion fundamental de la inflacion en el
largo plazo (Romer, 2002).

De hecho, tiende ha haber un alto consenso entre los economistas de que la causa principal
del crecimiento de precios en el largo plazo esta asociada al desequilibrio entre oferta y
demanda por dinero, lo cual se refleja en la citada frase de Friedman de que “la inflacién es
siempre y en todo lugar un fenémeno monetario™.

Lo anterior contrasta con el intenso debate entre los distintos enfoques y escuelas de
pensamiento econdémico, sobre las causas de la inflacién en el corto plazo; es decir, sobre los
motivos para que la inflacién se aparte transitoriamente de su valor de largo plazo. En efecto,
en el corto plazo pueden también aducirse como causas de inflacion la mayoria de los choques
transitorios de demanda y de oferta mencionados, asi como diversas hipétesis que hacen que
la inflacion se torne en un fendmeno multifacético y complejo de explicar.

® Tales como politicas monetarias o fiscales expansivas; depreciaciones del tipo de cambio y mejoramiento de las
expectativas del sector privado.

" Como aumentos en los precios de hidrocarburos u otro tipo de insumos; en el tipo de cambio; aumentos de
salarios, caidas de la productividad y factores climaticos adversos.

® Friedman (1994) “Money Mischief: Episodes in Monetary History”. Hardcourt Brace, EE.UU. pp. 193.
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En todo caso, durante las ultimas dos décadas se ha notado un renovado interés de los bancos
centrales por lograr y mantener una inflacion baja y estable, dados sus importantes beneficios
econdmicos y sociales: mejora el contenido de informacion de los precios y la eficiencia del
sistema econdmico; favorece el ambiente para la inversion y, en ultimo término, para el
crecimiento econdmico (Corbo, 2003).

Es precisamente la politica monetaria la que tiene un papel central en el logro de la estabilidad
de precios® y, por tanto, en la materializacion de esos beneficios, lo cual ha llevado a la mayoria
de las autoridades monetarias a plantearse como un objetivo central el mantener una inflacion
baja y estable.

Para proponer politicas que tengan mayor probabilidad de alcanzar este objetivo, es
fundamental que los bancos centrales identifiqguen de la mejor manera posible la forma como se
gesta el fenémeno inflacionario™.

Previo a la presentacion de las causas de inflacién en el pais, a continuacién se mencionan sus
principales hechos estilizados.

M. CARACTERIZACION DE LA INFLACION EN COSTA RICA

La literatura econdmica define la inflacion como el aumento generalizado del nivel de precios
de un pais a lo largo de un periodo determinado™.

En el caso de Costa Rica, con datos de 1953 a 2006, la inflacion anual ha sido en promedio
12,3%, aunque ésta ha fluctuado notablemente, desde 2,3% entre 1953-1970 hasta 22,6% de
1971 a 1982, periodo en el cual la inflacion super6 el 81% en este Ultimo afio. Durante el ultimo
periodo, 1983-2006, la inflacion ha continuado fluctuando en forma importante, ubicaAndose en
promedio en 14,7% (Gréafico 3.1 y Cuadro 3.1).

° En el tanto no exista un régimen de dominancia fiscal. Citado por Fernandez (2006).

% para expresarlo en forma sencilla: “si la inflacién es el principal enemigo contra el que lucha el banco central, entre
més lo conozca mejor podra combatirlo y mayores seran sus probabilidades de derrotarlo”(Reunién de discusion,
2006).

! para registrar dicho aumento se suele utilizar el indice General de Precios al Consumidor (IPC), el cual “mide la
variacion media de los precios de un conjunto de bienes y servicios representativos del gasto de consumo de los
hogares y tiene como objetivo medir la evolucion de los precios de una canasta determinada de bienes y servicios
entre dos momentos distintos en el tiempo” (INEC, 2006).
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Gréfico 3.1 Costa Rica: tasa de inflacion anual
Periodo 1953-2006
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Cuadro 3.1 Costa Rica:

1968
1971
1974

1977

1980
1983

1986

1989
1992
1995

7

1998
2001
2004

estadisticas descriptivas de la tasa de inflacién anual
Periodo 1953-2006

Periodo total Subperiodos

Estadisticos 1953-2006| 1953-1970| 1971-1982| 1983-2006
Media 12.3% 2.3% 22.6% 14.7%
mediana 9.9% 2.0% 14.5% 12.7%
Maximo 81.8% 7.2% 81.8% 27.3%
Minimo -1.3% -1.3% 2.0% 9.0%
Desv. estandar 14.5% 2.3% 25.3% 5.6%
No. observaciones 54 18 12 24

Fuente: elaboracién propia.

Considerando los ultimos 11 afios con cifras trimestrales, la inflacion interanua

I*2 ha sido en

promedio 11,9%, aunque se aprecian periodos en los que ésta ha descendido desde casi 20%
en el primer trimestre de 1996 a una relativa constancia en torno a 10% y posterior incremento
al 14,1% en el cuarto trimestre del 2005 (Grafico 3.2 y Cuadro 3.2).

12 variacién del nivel de precios entre un trimestre con respecto al mismo trimestre del afio previo.
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Grafico 3.2 Costa Rica: tasa de inflacién interanual
Datos trimestrales 1996-2006
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Cuadro 3.2 Costa Rica: estadisticas descriptivas de la tasa de inflacién interanual

Periodo 1996-2006

Periodo total Subperiodos

Estadisticos 199601-200604/199601-199993/1999q4-20037q4{200491-200694
Media 11.9% 13.3% 10.2% 12.5%
mediana 11.3% 13.0% 10.0% 12.9%
Maximo 19.0% 19.0% 13.0% 14.1%
Minimo 8.0% 8.0% 8.0% 9.6%
Desv. estandar 2.5% 3.3% 1.2% 1.3%

No. observaciones 44 15 17 12

Fuente: elaboracion propia.

A partir de esta breve caracterizacidn de la inflacion en el pais, en las siguientes secciones se
presentan las causas, tanto en el largo como en el corto plazo.

V.

CAUSAS DE INFLACION EN EL LARGO PLAZO

Existe un relativo consenso entre los economistas para abordar las causas de la inflacion en el
largo plazo desde el marco de la Teoria Cuantitativa del Dinero, la cual tiene una larga tradicion
desde su gestacién en los estudios de Hume (1752) sobre los vinculos entre la oferta

monetaria, la balanza comercial y el nivel de precios.
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V.1 Teoria Cuantitativa del Dinero

En términos generales, dicha teoria parte de la Ecuacion de Cambio de Fisher (1911)*, para
establecer que la cantidad de dinero existente en la economia (M), por su velocidad de
circulacion (V, o numero de veces que el dinero cambia de manos), es igual al valor de las
transacciones que se realizan en ella (PY). En su forma logaritmica se expresa como:

m+v=p+y (4.1)

Dicha formalizacién indica que, para una economia cerrada, si el nivel de producto y la
velocidad de circulaciéon se mantienen relativamente estables, cambios en la oferta monetaria
estarian directamente relacionados con la inflacién en el largo plazo, o, lo que es lo mismo, en
el largo plazo cualquier cambio en la cantidad de dinero que no esté acompafiada por cambios
en la produccion real se refleja necesariamente en variaciones en el nivel de precios.

La evidencia empirica ha respaldado ampliamente los postulados de esta teoria*®, mostrando
gue paises con incrementos relativamente rapidos y sostenidos en la cantidad de dinero han
terminado con tasas de inflacion relativamente altas. Esto es evidente para el caso de Costa
Rica, en donde se observa la alta asociacion existente entre el crecimiento de la oferta
monetaria’® y la inflacion en los Gltimos 46 afios (Grafico 4.1).

13 Dicho autor fue quién doté de contenido econdémico la identidad al adoptar una perspectiva macroeconémica, pues
considerd que la cantidad de dinero en una economia se puede aproximar por la oferta monetaria que realiza el
banco central. La velocidad de circulacion seria constante, dependiente de factores institucionales. De igual modo, el
numero de transacciones estaria dado, cuando la economia esta en pleno empleo.

14 véase Sachs y Larrain (1994) capitulo 23.

15 se define dinero como la proporcion de M1 nominal entre el PIB real, dado que la Teoria Cuantitativa del Dinero
sefiala que en el largo plazo, cualquier cambio en la cantidad de dinero que no esté acompafiada por cambios en el
producto real se reflejara necesariamente en cambios en el nivel de precios. De modo que en el largo plazo, la
inflacion se produce cuando la cantidad de dinero crece a una tasa mas acelerada que el producto real.
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Gréfico 4.1. Costa Rica: relacion entre dinero e inflacion
Periodo 1960-2006
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V.2 Modelo monetario de inflacién

Con base en una versibn moderada de la Teoria Cuantitativa del Dinero con fundamentos
microeconémicos, McCulloch (1980) expresa la tasa de inflacibn de largo plazo de una
economia cerrada como una combinacion lineal de desequilibrios monetarios intertemporales.

Ledn, Madrigal y Mufioz (2002) adaptan la expresién para el caso de una economia pequeia y
abierta como la costarricense, al incluir las expectativas de inflacion de los agentes
economicos, las cuales suponen que se formulan segun la inercia inflacionaria y la regla de
ajuste cambiario aplicada en la economia (efecto traspaso de la devaluacién a precios), por lo
que postulan el siguiente modelo monetario de inflacién de largo plazo para Costa Rica:

mo=ax + E(”t+l)+/'lﬂt (4.2)

Donde:

T, Tasa de inflacion observada.

X Desequilibrio monetario; medido como la diferencia entre la tasa de crecimiento del
acervo monetario y la tasa de crecimiento de la demanda real por dinero.

E(ﬂm) Expectativas de inflacion para t+1 con base en la informacion disponible al inicio del

t
periodo t*°.

M, Término de error estocastico, el cual se supone que sigue una distribucion de

probabilidad normal con media cero y varianza constante.

' En el Modelo Monetario las expectativas se estiman por la inflacién y la variacion cambiaria pasadas

(expectativas backward-looking), con parametros estructurales de 0,65 y 0,35 respectivamente.
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De acuerdo con la ecuacion (4.2), la inflacién en el largo plazo se gestaria principalmente por
los desequilibrios monetarios entre la oferta y la demanda por dinero y por las expectativas
inflacionarias de los agentes econémicos.

V.3 Evidencia gréfica

Una primera aproximacion al estudio de la relacion funcional (4.2) es familiarizarse con el
comportamiento de las variables determinantes, lo cual se muestra en los gréficos 4.2y 4.3, en
los que se evidencia su alta asociacion durante el periodo 1953-2005, con coeficientes de
correlacion de 0,81 y 0,82, lo que sugiere que para el caso de Costa Rica, el crecimiento
permanente de los precios es explicado en buena medida por estas variables, cuando se toman
en cuenta mas de 50 afios de historia en los datos.

Grafico 4.2 Costa Rica: desequilibrios monetarios e inflacion
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Grafico 4.3 Costa Rica: expectativas inflacionarias e inflacién
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Cuando se “filtran” estas series para desechar sus componentes irregulares y rescatar el
comportamiento mas permanente de cada variable, es mas evidente su alta asociacion
(Graficos 4.4 y 4.5), aunque en los ultimos veinte afios la relacién entre la inflacion y el
desequilibrio monetario tiende a ser mas débil, con respecto a los primeros treinta afios, tanto
graficamente como a nivel de coeficientes de correlaciéon. Esto no ocurre entre la inflacién y las
expectativas, en donde la relacion gréfica y el grado de correlacién son aun mas estrechos.
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Grafico 4.4 Costa Rica: desequilibrio monetario e inflacion
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Gréfico 4.5 Costa Rica: expectativas inflacionarias e inflacion
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Antes de mostrar la evidencia econométrica del modelo (4.2), se hace un paréntesis para
revisar las causas historicas del desequilibrio monetario en Costa Rica, a lo largo del periodo
estudiado.

El lapso 1950-1970 fue de gran estabilidad de precios, incluso mayor a la observada en
muchos paises desarrollados y en desarrollo, gracias al sano manejo de las finanzas publicas,
sobre todo en los primeros cinco afios y al nivel “moderado” de crédito al Sector Publico como
porcentaje del PIB (Delgado, 2000). Por ello, el desequilibrio monetario fue en promedio 2,8%,
sin generar presion monetaria de importancia para explicar la inflacion de largo plazo en ese
periodo; de por si baja (en torno al 2% anual).

10
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Contrariamente, en el periodo 1971-1982 el pais carecio de disciplina fiscal y monetaria, o que
provoco un desequilibrio monetario promedio del 22%, que generd inestabilidad de precios. El
crédito total, asi como el crédito al sector publico como porcentaje de éste y del PIB, tuvieron
fuertes crecimientos'’ y fueron las principales causas del desequilibrio monetario y, por tanto,
de la inflacién de largo plazo observada en Costa Rica en ese periodo®®,

El crecimiento del crédito, en conjunto con las garantias cambiarias otorgadas por el Banco
Central, la financiacion de la creacion y operacion de empresas estatales™ y el endeudamiento
externo en que incurrié para apoyar la balanza de pagos y un tipo de cambio fijo insostenible,
originaron una gran expansion del déficit operacional del Banco Central a partir de 1983
(Delgado op. cit. e Hidalgo, 2006).

Este déficit ha constituido una fuente permanente de inyeccion de liquidez y ha limitado la
capacidad del Banco Central para contener los excesos de dinero, lo cual ha incidido
directamente sobre los precios.

Otra causa de desequilibrio monetario desde mediados de los 80 lo constituy6 la expansion
monetaria originada en el sector externo de la economia, en donde una cuenta de capitales
abierta, abundantes y sostenidas entradas de capitales y un objetivo de tipo de cambio nominal
(problema que en la literatura econémica se conoce como “trinidad imposible”) dificultaron la
esterilizaciéon del exceso de medios de pago causados por la monetizacién del incremento de
reservas monetarias internacionales.

A partir de los noventa, el Banco intentaba recoger liquidez mediante operaciones de mercado
abierto, incrementando la colocacion de titulos en el mercado financiero a tasas de interés
atractivas, lo que exacerbaba sus pérdidas, al irse redimiendo los viejos titulos y emitiendo
nueva deuda.

Lo anterior cred un circulo vicioso, pues cuando el Banco Central aplicaba una politica
monetaria restrictiva, aumentando su tasa de interés para contener presiones inflacionarias,
generaba alzas en las tasas de interés del mercado financiero que incentivaban el ingreso de
capitales. Para mantener su objetivo de tipo de cambio, el Banco compraba el exceso de
divisas, aumentando nuevamente la liquidez de la economia, lo que neutralizaba la politica
restrictiva original. Como ejemplo, en el Grafico 4.6 se aprecia el patrén creciente de compras
netas de divisas por parte del Banco Central en el mercado cambiario, a partir de esa década.

" particularmente este altimo, que en 1974-1977 fue mayor al observado en economias con inflacién crénica y en
1978-1982 super6 aquellas con inflacion aguda (Delgado op. cit.).

' De hecho, Delgado op. cit. se apoya en el modelo de inflacion de Harberger (1978), para demostrar que los
déficits fiscales financiados por el sistema bancario, las altas proporciones del crédito al sector publico y la ausencia
de restricciones al crecimiento del crédito explican la inflacién de largo plazo observada en Costa Rica en ese
eriodo.

® Como por ejemplo la Corporacion Costarricense de Desarrollo (CODESA) y el Consejo Nacional de Produccion
(CNP).
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Graéfico 4.6. Costa Rica: compras netas de divisas por parte
del BCCR en el mercado cambiario
Periodo 1992 2003
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El Banco intent6 esterilizar la expansion de liquidez mediante una politica restrictiva, sin
embargo, nuevas entradas de capital le impidieron hacerlo en su totalidad. Ademas, durante
este lapso se presentd la denominada dominancia fiscal, en donde el gobierno también
competia por los recursos domésticos ante su restriccion de financiamiento externo,
generandose un conflicto de intereses con el Banco Central.

En efecto, la evidencia sugiere una politica monetaria laxa histéricamente, pues la brecha de la
tasa de interés real (diferencia entre la tasa de interés real de politica monetaria a un mes plazo
y la estimacion de la tasa de interés real neutral de la economia) ha sido positiva en promedio
(1.7%), en el periodo 1993-2005, aunque a partir de mediados del 2002 refleja evidencia de
restriccion monetaria (Gréfico 4.7)

Grafico 4.7 Costa Rica: brecha de la tasa de interés real
Periodo 1996-2005

Puntos %

1996Q1
1996Q4
1997Q3
1998Q2
1999Q1
1999Q4
2000Q3
2001Q2
2002Q1
2002Q4
2003Q3
2004Q2
2005Q1
2005Q4

12



DIE-28-2007-IT Junio 2007

Aunque estas causas de desequilibrio monetario fueron particulares del pais, a nivel
internacional se han citado otras fuentes que hacen énfasis en las debilidades institucionales y
en la forma de llevar a cabo las politicas econdémicas en algunos paises. Un resumen de estos
enfoques puede consultarse en el Anexo.

V.4 Evidencia econométrica

El modelo monetario de inflacion de largo plazo para Costa Rica posee ecuaciones de
comportamiento para cada uno de sus componentes (oferta y demanda por dinero, tasa de
interés real esperada y tasa de variacion del tipo de cambio nominal), las cuales se resuelven
simultdneamente, bajo ciertos supuestos de trabajo, recuperandose el siguiente resultado, con
datos anuales para el periodo 1982-2002 (Laverde y Mufioz, 2006):

7, =0.72x" + ItE(izt+l)+ M,  (4.3)

Rjj. =0.53
SE of reg.=0.0825
DW stat. =2.05

La ecuacion (4.3) sugiere que los incrementos del desequilibrio monetario y de las expectativas
inflacionarias se trasladan directamente a la inflacion. Por tanto, con el modelo monetario se
encuentra evidencia econométrica de que estas variables son las principales causas de la
inflacion en el largo plazo en el pais.

V. CAUSAS DE INFLACION EN EL CORTO PLAZO

A diferencia del amplio consenso que concita la Teoria Cuantitativa del Dinero, como marco
para estudiar la inflacion en el largo plazo y la nocion de que la inflacion es un fenémeno
monetario (Friedman op. cit); en el corto plazo continda existiendo un arduo debate sobre las
causas del alejamiento transitorio de la inflacién respecto de su valor de largo plazo, en mayor
medida motivado por la gran cantidad de factores que tedricamente pueden causar tal
alejamiento, como lo son los choques transitorios de demanda y oferta agregadas mencionados
al inicio del documento.

Un enfoque de la inflacidon en el corto plazo que ha ido ganado aceptacién empirica, al menos a
nivel de los bancos centrales, estd en torno a los principales postulados de la teoria
neokeynesiana y se le ha denominado la “Nueva Sintesis Keynesiana” (Mankiw y Romer,
1991).

13
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V.1 Nueva Sintesis Keynesiana

La Nueva Sintesis Keynesiana (NSK) asume la existencia de un importante grado de rigidez a
la baja en precios y salarios en el corto plazo, lo cual impide el ajuste en los precios relativos de
la economia, ante choques inesperados de oferta 0 de demanda agregada; y la inestabilidad de
la demanda por dinero, que hace desaconsejable el uso de la cantidad de dinero como objetivo
intermedio de la politica monetaria (Rosende, 2002).

V.2 Modelo de la Nueva Curva de Phillips Neokeynesiana

Un elemento importante dentro de la NSK es la Nueva Curva de Phillips Neokeynesiana
(NKPC) (Clarida, Gali y Gertler, 1999) o curva de oferta agregada de corto plazo de la
economia.

La NKPC es un modelo de inflacién de corto plazo con fundamentos microeconémicos, en el
cual la dinamica de la inflacién es prospectiva y es el resultado de decisiones de optimizacion a
nivel de las empresas, las cuales operan bajo condiciones de competencia monopolistica y
estan sujetas a restricciones en la frecuencia de los ajustes en los precios de sus productos®.

Agregando decisiones de precios 6ptimos de las firmas individuales, mediante los costos
marginales de produccion, se establece el ligamen entre la actividad econémica y la inflacion?,
dando origen a la siguiente NKPC (Gali y Lopez-Salido, 2001):

_ b
7, = ItE(77I+1)+ozyt +é, (5.1)

Donde?*:

E (ﬁtﬂ) Expectativas de inflacion de los agentes econémicos para el proximo periodo®.
t

A Brecha del producto (output gap)®.

(04 Medida de rigidez de los precios nominales en el corto plazo.

& Innovacion en el nivel de precios

% La dinamica inflacionaria es prospectiva, porque las empresas basan los precios de sus productos en las
expectativas acerca de la evolucién futura de la demanda que esperan enfrentar y en los costos anticipados de los
factores que utilizaran.

2 La NKPC originalmente postulada por Gali y Gertler (1999) explica la inflacion en el corto plazo en funcion de las
expectativas inflacionarias de los agentes econdmicos y en los costos marginales de produccion de las empresas.
Sin embargo, Rotember y Woodford (1997) establecieron posteriormente una relacion entre el costo marginal y la
brecha del producto (output gap).

2 5e ha suprimido el término constante.

% En el Modelo de la Nueva Curva de Phillps las expectativas se generan en funcidon de la meta de inflacion del
Banco, los desvios de la inflacion observada respecto a la meta y de la inflacién internacional expresada en moneda
doméstica (véase el modelo de la ecuacion 5.3).

* En el Modelo de la Nueva Curva de Phillps la brecha se calcula como la diferencia entre el producto observado y
el potencial.
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De acuerdo con la ecuacién (5.1), la inflacion en el corto plazo se gestaria principalmente por la
interaccion de las expectativas de inflacién de los agentes econdmicos y por los desequilibrios
reales de corto plazo entre el producto efectivo y su potencial (brecha del producto).

A pesar de ser un modelo esencialmente keynesiano, mantiene algunas ideas monetaristas, tal
como la nocidon de expectativas racionales popularizada por Lucas (1972 y 1973) y la
neutralidad del dinero; evidenciada en el coeficiente unitario esperado para el componente de
expectativas, el cual refleja que la politica monetaria puede tener efectos reales solo a corto
plazo, pues en el largo plazo sera inflacionaria®.

V.3 Evidencia gréfica

Para obtener evidencia sobre las causas de la inflacion en el corto plazo en Costa Rica se
utilizan datos trimestrales del periodo 1996.g1 a 2005.94.

A continuacion se muestra el comportamiento de cada una de las variables explicativas del
modelo (5.1) con respecto a la inflacion.

Grafico 5.1 Costa Rica: expectativas inflacionarias e inflacion

Puntos % Periodo 1996-2005
0.20 - .
Inflacion

0.18 A —¥— Expectativas_inflacionarias

0.16 -

0.14

0.12 +

0.10 -

0.08 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TWT T T T T T T T T T T T T T 1
= M A M A M Hd M A M A M d M A M A M A M
o oo QoQoQoQCQQQOCOCCQCOCCQQO>CQCOCQ0CO
© O I~ I 0 00 O O O O d 4 N N OO MO & S WU w
D O O O O O O O O O O O O O O O O O o o
o O O O O O O O O O O O O O O O o o o o
— — = o - — - - N N N N « N N N N N N N

% En el largo plazo el crecimiento econémico no depende de la politica monetaria y todo intento de estimular
monetariamente el producto mediante sorpresas monetarias solo terminara provocando mayor inflacion.
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Inflacién Grafico 5.2 Costa Rica: brecha del producto e inflacién Brecha
Periodo 1996-2005
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Para el periodo 1996g1-2005g4, la sencilla evidencia grafica muestra que la inflacion est4 mas
correlacionada con las expectativas inflacionarias contemporaneas (0.35) que con la brecha del
producto rezagada cinco trimestres (0.26).

V.4 Evidencia econométrica

Més elaborada es la evidencia econométrica de la ecuacion (5.2) para el caso de Costa Rica, la
cual fue estimada mediante el Método Generalizado de Momentos (GMM), con datos
trimestrales del periodo 1996-2005 (Torres, 2003 y Laverde y Torres, 2006) y en la que no se
descarta un coeficiente unitario asociado a las expectativas inflacionarias, por lo que, ceteris
paribus, incrementos en esta variable se traspasan uno a uno a la inflacion contemporanea.

7, = |t£(7zt+4)+o.29 Yoo (5.2)

(2.11)

RZ =067
J — Stat.= 0.002487
El coeficiente estimado de la brecha del producto significa que, controlando por otros factores,

aumentos de 1% en la brecha del producto generan incrementos de 0.29 puntos porcentuales
en la inflacion con un rezago en torno a un afio y medio:

En cuanto a la explicacion de la formacion de las expectativas inflacionarias para el préximo

periodo, éstas se formulan segun el modelo de Mufioz y Torres (2006), el cual fue estimado
mediante GMM, con datos trimestrales del periodo 1999-2006:

E(7,,)=0937% +0.21 (7, — 7" )+ 0,14 7 (5.3)

t (1274) 1 (306) )
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RE =059
J — Stat.= 0.003649

Donde:

M t+4

b/ Meta de inflacion anunciada por el Banco Central para el siguiente periodo.

M s . . ..
7._,—7._," Desviaciones de la inflacién observada respecto a la meta.

*¢ s £ oas
T, Inflacién importada expresada en moneda doméstica.

La estimacion empirica de este modelo sugiere que los agentes econdmicos formulan sus
expectativas inflacionarias considerando principalmente la meta de inflacion para el proximo
afio, anunciada por el Banco Central en sus programas monetarios?®®. En menor medida
también toman en cuenta la inflacion importada expresada en moneda doméstica (efecto
conjunto de la inflacion externa y la devaluacion) y las desviaciones de la inflacién observada
respecto de su meta.

Cabe sefialar que de estos determinantes de las expectativas, sélo la inflacion externa no es
afectada por la politica monetaria doméstica.

Por su parte, la brecha del producto se explica en el contexto de un modelo de Curva IS
estimado con Minimos Cuadrados Ordinarios, sobre una muestra de datos trimestrales del
periodo 1996-2006 (Mufioz y Rojas, 2006):

— pot _ b Hi) *b_ 54
b=y O QIR0+ 02 QT -0, (50

Rjjl =0.99
SE of reg.=0.0065
DW stat. =1.37
Donde
Y Producto real o demanda agregada por producto doméstico.
pot
Y Producto potencial de la economia.
b
f Brecha de la tasa de interés real.
b
Y Brecha del tipo de cambio real.
HJ
t Brecha de los términos de intercambio internacionales.
*b
Y Brecha del producto real externo.
dft Razdn de déficit del sector publico global a producto.

De acuerdo con la ecuacién (5.4), el comportamiento de la brecha del producto (ytb =ly, - ytp"‘)
se explica por los desequilibrios respecto de sus propios niveles de tendencia de largo plazo

% Actualmente se denomina Programa Macroeconomico.
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(brechas) de un conjunto de variables econémicas internas y externas, lo que evidencia que, en
Ultima instancia, la brecha del producto es la manifestacion de desequilibrios en otros
mercados, cuando se considera el sistema econdémico como un todo, por lo que no debe
considerarsele como una causa ultima de inflacién (Rosende, 2003).

Como variables internas estan el déficit fiscal, la tasa de interés real y el tipo de cambio real,
estas Ultimas influenciadas en dltima instancia por las acciones de politica monetaria y
cambiaria de corto plazo llevadas a cabo por las autoridades domésticas.

Las variables externas son el producto externo y los términos de intercambio internacionales;
aungue estas estan fuera del rango de accion del Banco Central.

Los siguientes graficos muestran el comportamiento de la brecha del producto y las brechas de
la tasa de interés real (Grafico 5.3) y del tipo de cambio real (Grafico 5.4), donde se observa la
mayor correlacion (directa) contemporanea entre las brechas del producto y el tipo de cambio
real (0.36) en comparacién con el grado de asociacién (indirecto) con la tasa de interés real (-
0.15). Ambos signos coherentes segun lo esperado desde el punto de vista tedrico.

Grafico 5.3 Costa Rica: brechas de producto y de tasa de interés real
Periodo 1996-2005
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Grafico 5.4 Costa Rica: brechas de producto y de tipo de cambio real
Periodo 1996-2005
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Finalmente, entre las causas internas de la inflacibn en el corto plazo no se menciona
directamente el crecimiento de los agregados monetarios, lo cual es congruente con la
preponderancia que ha ido ganado la visibn neokeynesiana en la mayoria de los bancos
centrales alrededor del mundo. Sin embargo, la importancia del dinero en la economia se
manifiesta indirectamente en la economia sobre el comportamiento de las tasas de interés
internas y las expectativas inflacionarias®’.

VI. CONSIDERACIONES FINALES

En el documento se encontr6 evidencia de que la inflacién en el largo plazo en Costa Rica se
asocia principalmente con la existencia de un desequilibrio monetario relativamente
permanente, de acuerdo con los resultados proporcionados por el modelo monetario de
inflacién de largo plazo.

Al igual que en la literatura teérica y empirica internacional, el desequilibrio monetario en Costa
Rica tuvo un origen fiscal, pues a finales de la década del 70 y sobre todo a inicios de los 80 se
asocié a booms crediticios del sector publico, a financiamiento monetario para la creacion y
operacion de empresas publicas y a subsidios y pérdidas cambiarias otorgados por el Banco
Central. Desafortunadamente, muchas de estas operaciones ligadas al &mbito gubernamental
le fueron impuestas mediante su antigua Ley Constitutiva.

A partir de la década de los noventa?®, el abultado déficit operativo arrastrado por el Banco
continud causando desequilibrios monetarios, en conjunto con el exceso de liquidez originado
en el sector externo de la economia, en donde la apertura de la cuenta de capitales, el
sostenido ingreso de capitales desde el exterior y el objetivo de tipo de cambio nominal (trinidad

" Cabe sefialar gue el Banco Central Europeo utiliza una estrategia de politica monetaria basada en un objetivo de
inflacion de mediano plazo y una estructura de “dos pilares”: un conjunto de indicadores de presion sobre los precios
en el corto plazo (“andlisis econémico”), complementado con un grupo de indicadores monetarios para prever futuras
presiones sobre los precios en el mediano y largo plazo (“analisis monetario”) (European Central Bank, 1999). Al
respecto, véase la critica de Woodford (2006 y 2007) ha este tipo de estrategia.

% Conla promulgacion de una nueva Ley Organica en la Institucion, algunas de estas practicas se eliminaron.
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imposible) le dificultaron la esterilizacion del exceso de liquidez causado por la monetizacion de
la acumulacion de reservas monetarias internacionales.

Aunque el Banco intentd contrarrestar el desequilibrio monetario mediante una politica
restrictiva, las limitaciones que le impusieron el desequilibrio fiscal recurrente financiado
internamente y la “trinidad imposible” le impidieron hacerlo en su totalidad, originAndose una
politica monetaria laxa histéricamente, no obstante que a partir de mediados del 2002 hay
evidencia de restriccion monetaria.

Por su parte, se hallé evidencia de que el alejamiento transitorio de la inflacién respecto a su
tendencia de largo plazo en el pais ha obedecido principalmente a la interaccion entre las
expectativas de inflacion de los agentes econdémicos y la presion de demanda agregada de la
economia, de acuerdo con los resultados del modelo de inflacion de corto plazo tipo Curva de
Phillips.

Segun el modelo, los incrementos de las expectativas inflacionarias para el proximo periodo se
traspasan uno a uno a la inflacion contemporanea y la presion de demanda agregada aumenta
el producto efectivo por encima de su potencial (“brecha del producto”), generando un
desequilibrio real de corto plazo que impacta la inflacion en forma rezagada y menos que
proporcionalmente.

En cuanto a las expectativas inflacionarias de los agentes econémicos, el modelo muestra que
estas dependen de la meta de inflacion anunciada por el Banco y de su logro, asi como de la
devaluaciéon y la inflaciébn externa. Por tanto, su incumplimiento aumenta las expectativas
inflacionarias, pero sobre todo las revisiones de la programacion macroeconémica que lleven a
plantear o convalidar metas de inflacion mas altas. En este Gltimo caso, la evidencia encuentra
un efecto inmediato y completo sobre las expectativas.

Asimismo, la aceleracién de la pauta de devaluacion y el incremento de la inflacion importada
aumentan las expectativas de precios, por ser Costa Rica una economia pequefia y
relativamente abierta, aunque esta Ultima variable estd fuera del rango de accion de las
autoridades monetarias domésticas.

En cuanto a la presién de demanda, el modelo IS muestra que el comportamiento de la “brecha
del producto” se ha explicado por los desequilibrios (respecto de sus propios niveles de
tendencia) de un conjunto de variables econdémicas internas y externas, lo que evidencia que,
en Ultima instancia, tal brecha es la manifestacién de otros desequilibrios en los mercados,
cuando se considera el sistema econdmico como un todo.

En las variables internas sobresalen la tasa de interés real y el tipo de cambio real. Asi, los
excesos de liquidez, aunque se originen en otros sectores de la economia y se intenten
esterilizar, en la medida en que resten fuerza a la restriccibon monetaria, originan politicas
monetarias laxas en términos (netos) reales, lo que no contribuye a aplacar la presion de
demanda y la inflacién.

Por otra parte, aumentos transitorios del tipo de cambio real por encima de su nivel de equilibrio
de largo plazo, via incrementos relativamente permanentes de la pauta de devaluacion, para
enfrentar problemas de balanza de pagos, terminan generando presiones inflacionarias a
mediano y largo plazo (efecto pass through), sin mayores efectos en el saldo de la cuenta
corriente, pues esta es un fendmeno macroeconémico de exceso de gasto interno sobre el
ingreso.
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Por su parte, en las variables externas destacan los términos de intercambio y el producto
externo, pero sus comportamientos no estan determinados por la accién del Banco Central.

Una ultima observacion que conviene hacer es que, abstrayéndose de la importante relacion
encontrada entre las expectativas inflacionarias y la inflacién, el hecho de que se haya
identificado un elemento monetario detras del crecimiento permanente de los precios, asi como
presion de demanda como precursora de la inflaciébn de corto plazo, no debe interpretarse
como una justificacion para que el Banco Central apunte simultineamente al control de
agregados monetarios y al manejo de la tasa de interés, lo cual llevaria a una natural
indeterminacion (precio-cantidad) de la politica®.

Mas bien, se trata de la introduccion de modificaciones y reformas econdmicas al sistema, para
cortar las fuentes persistentes de inyeccion de liquidez que motivan el desequilibrio monetario,
con el fin de “desinflar” la economia, al tiempo que se enfrentan las presiones de demanda
agregada, privilegiando el manejo cuidadoso de la tasa de interés.

En este sentido y en el ambito de una transicion hacia la adopcién del régimen de metas de
inflacion en el pais, es que se enmarcan una serie de cambios importantes introducidos
recientemente por el Banco Central, en particular:

¢ Una mayor flexibilizacién del régimen cambiario y el inicio un proceso de capitalizaciéon
del Banco Central por parte del Gobierno, con el fin de ir restaurando la exogeneidad de
la oferta monetaria y reduciendo el costo de gestién de su politica monetaria.

e Mejoras en los instrumentos de captacion de dinero y de manejo de liquidez de corto
plazo, con la intencién de reforzar el canal de transmision de la tasa de interés y
aumentar su efectividad como instrumento de politica monetaria.

29 Ni necesariamente tampoco como una justificacién para la implementacién de una estrategia monetaria como la
del Banco Central Europeo (tipo “dos pilares”).
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VIlIl.  ANEXO: Otras Causas del Desequilibrio Monetario

Otras causas del desequilibrio monetario que se citan en la literatura son el enfoque de las
debilidades institucionales en la economia y el de la forma de llevar a cabo las politicas
econdmicas en algunos paises (De Gregorio, 1998 y 2003).

Estas causas de desajuste monetario son explicaciones alternativas a su origen fiscal, pero no
se contrastaron empiricamente para el caso del pais.

El primer enfoque menciona que el desequilibrio monetario es propiciado por la incapacidad del
banco central de comprometerse con una inflacién baja y estable, originandose el problema
conocido como “inconsistencia temporal” de las politicas®, segtn el cual hay una especie de
juego estratégico entre el banquero central que sucumbe ante la tentacion de generar una
sorpresa monetaria (inflacionaria) para alcanzar un mayor producto y los agentes econémicos
privados, quienes anticipan ese comportamiento y se protegen estableciendo contratos y
formando sus expectativas con base en una inflacion més alta, lo que anula la intensién original
del banquero y genera un sesgo inflacionario como consecuencia de la interaccion estratégica
de ambos.

La debilidad institucional toma la forma de un banco central carente de autonomia y
preocupado por el crecimiento econdmico. El trabajo de Barro y Gordon (1983) fue pionero en
estos planteamientos y sento las bases para el fortalecimiento institucional de la banca central,
mediante el otorgamiento de autonomia monetaria y el compromiso para preocuparse por el
objetivo ultimo de precios.

El segundo enfoque se refiere la carencia de un ancla nominal en la politica macroeconémica
qgue ocasiona una indeterminacion de la inflacion, lo que intuitivamente De Gregorio op. cit.
expresa en los siguientes términos: “la inflacion actual es lo que es vy si fuera distinta también
seria la que fuere y no hay nada que la ‘ancle’ a un valor dado”.

Esta situacion es ocasionada por practicas economicas tales como la indexacion amplia de
salarios y precios (como el tipo de cambio nominal), con la intencién de protegerse de
inflaciones crénicas y relativamente altas. Esto propicia que las autoridades sigan politicas
acomodaticias que tienden a perpetuar indefinidamente el fenédmeno inflacionario y a hacerlo
muy rigido a la baja.

En efecto, cuando los incrementos salariales de un sector publico amplio son negociados con
base en la inflacion pasada y el sector privado tiende a imitar esta practica, se genera una gran
inercia inflacionaria que imposibilita “anclar” la inflacion a mediano plazo y se tienden a
perpetuar los choques de precios.

% En términos practicos, se refiere a la impaciencia de las autoridades por alcanzar resultados de corto plazo,
aungue éstos conspiren contra objetivos de largo plazo.
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