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Introduccion

El modelo de Crecimiento en Riesgo (GaR, por sus siglas en inglés) de
Adrian et al. (2019) proyecta el crecimiento esperado de la economia en
funcion de las condiciones financieras, enfocandose principalmente en
escenarios pesimistas.

La crisis financiera de 2008-2009 evidencio que las tensiones financieras
pueden tener implicaciones en la economia real.

La estimacion se propone en el percenti 5 de la distribucion de
crecimiento:
P(Ytin < Gar(al Q) = a.

Este trabajo, al mejor de nuestro conocimiento, representa la primera
estimacion de crecimiento en riesgo en Costa Rica.
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Introduccion

Para las estimaciones de crecimiento en riesgo se utilizaron
regresiones en cuantiles.

La idea es enfocarse, no so6lo en la mediana sino en los
percentiles 5 y 95 de las distribuciones de probabilidad.

El objetivo de la investigacion es analizar si las condiciones
financieras y la coyuntura externa ayudan a explicar momentos de
bajo crecimiento en la economia de Costa Rica.



Introduccion

 En economias pequefnas y abiertas (como Costa Rica) el secto

externo tiene un efecto relevante en las tasas de crecimiento
(Mendoza,1991).

* El trabajo actual, ademas de realizar la estimacion de crecimiento
en riesgo, incorpora los términos de intercambio y el crecimiento
de Estados Unidos al modelo de Crecimiento en Riesgo.

« ElI documento explora si incorporar estos factores externos
mejoran la capacidad predictiva del modelo
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Datos
Periodo: 1995-2024.

Frecuencia: trimestral

BCCR
« Series del PIB de Costa Rica.
e Términos de intercambio.

Federal Reserve Economic Data (FRED)
- PIB de EE.UU.

Se ajusto el PIB observado para simular su evolucion en pandemia.

El indice de condiciones financieras (ICF) es de elaboracion propia.
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Condiciones financieras

El indice de condiciones financieras (ICF) resume el comportamiento de
varias variables financieras.

Se consideraron 46 variables por su relacion teorica con las condiciones

financieras.

 \Variables se desestacionalizan y transforman  para asegurar
estacionariedad.

Se seleccionan aquellas que al menos a un nivel de significancia del
5% causan en el sentido de Granger al IMAE.

A partir de las 25 variables resultantes se extrae el primer factor con la
metodologia de factores dinamicos.
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Crecimiento en riesgo

« Tomando en cuenta las variables del sector externo (términos de intercambio y
crecimiento de Estados Unidos) se realizé la siguiente estimacion para cada
cuantil

Vern = f(ye ICF, Tl yEEUY).

« La variable dependiente fue la tasa de crecimiento del PIB acumulado durante los
ultimos cuatro trimestres.

« Para cada cuantil se encuentra el vector de coeficientes
b = argmin Z?;{‘(Tﬂ Vern = xeBNYesn =% Bel + (1 = DU(Yesrn < xeBlVern —x¢ Bel),

donde 1 (. )representa la funcién indicatriz.
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Estimacion regresiones cuantilicas h=1

Variable (D (2) (3)
ICF -0.17%+ L0.20%** L0.20%** 20,17+ @
MCO TI -0.01 -0.01 -0.02
yEEUU 0.09* 0.11* 0.20%**
ICF -0.17%** -0.19%** -0.20%** -0.16%+* 0.19%**
P TI -0.04** -0.04 0.05 -0.07*+*
yEEUU 0.11 0.06 0.13
ICF -0.08 -0.16** -0.18** -0.06 -0.08
Ps, TI 0.02 0.01 -0.01 0.02
yEEUU 0.05 0.19* 0.17
ICF -0.20%** -0.19%** -0. 27 -0.16%+* -0.18%*
Pyc TI -0.01 0.03 -0.08** 0.02
yEEUU 0.10 0.04 0.49%**
Ajuste PIB i i No - St St
Muestra 96-24 96-19 « 96-24 96-24 96-24

Notas: Errores estandar a partir de la funcion nucleo del estimador tipo sandwich propuesto por Powerll (1991)
ndica significancia estadistica al 1%, ** al 5% y * al 10*

***i

Fuente: Estimacion propia
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Estimacion regresiones cuantilicas h=4

Variable (D (2) (3) (4) (5)
ICF -0.26** -0.36%*** -0.26%** -0.25%** -0.26%**
MCO TI 0.02 -0,02 -0.03 -0.01
yEEUU 0.23* 0.31** 0.15
ICF -0.48*** -0.44%*** -0.37** -0.50%** 0.50%**
P TI 0.05 0.12%** 0.11 0,00
yEEUU 0.19 0.33 0.51*
ICF -0.06 -0.23 -0.14 -0.07 -0.08
P:, TI -0.00 -0.00 -0.01 0.00
yEEUU -0.09 0.00 0.00
ICF -0.52%** -0.70*** -0.58*** -0.43%** -0.43***
Pye TI -0.06 -0.01* -0.23%** -0.02
yEEUU 0.65*** 0.66*** 0.60%**
Ajuste PIB Si Si No Si Si
Muestra 96-24 96-19 96-24 96-24 96-24

Notas: Errores estandar a partir de la funcion nucleo del estimador tipo sandwich propuesto por Powerll (1991)
ndica significancia estadistica al 1%, ** al 5% y * al 10*

***i

Fuente: Estimacion propia
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Prondsticos de crecimiento con informacién al segundo trimestre 2009

(a) Prondstico para h=1 (b) Prondstico para h=4
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Pronosticos de crecimiento con informacion al cuarto trimestre de 2018
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Pronodsticos de crecimiento con informacion al cuarto trimestre de 2024
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Conclusiones

Las condiciones financieras y las variables externas son determinantes relevante
en las distribuciones esperadas del crecimiento econémico.

Impacto de condiciones financieras es limitado para la mediana de la distribucion de
la tasa de crecimiento esperada, pero significativo en los percentiles superiores e
inferiores.

Una mejora en los términos de intercambio se asocia, en el corto plazo, a una
reduccion de la tasa de crecimiento en los percentiles inferiores.

El crecimiento de EE.UU tiene un efecto positivo en todos los puntos de la
distribucion del crecimiento de Costa Rica.

Esta herramienta puede ser utilizada por el BCCR para generar diferentes
escenarios de crecimiento futuro.
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