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Este trabajo estima un modelo de proyeccion de la inflacion para Costa Rica
utilizando modelos de estado espacio con cambio de régimen. Basandose en el
filtro de Kalman, se estiman los coeficientes recursivos de aquellas variables
exogenas relevantes en un contexto de metas de inflacion. Esto permite analizar
los mecanismos de transmision de la politica monetaria y el impacto sobre la
inflacion de las variables explicatorias. Las proyecciones del modelo dentro de la
muestra genera resultados satisfactorios. El estudio muestra que si el Banco
Central de Costa Rica desea adoptar el esquema de metas de inflacion debe seguir
un enfoque mas estricto, de manera que exprese claramente un mayor compromiso

con la meta.
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1. INTRODUCCION

El dinero juega un rol fundamental en el funcionamiento adecuado de cualquier economia.
Para preservar ese rol, la politica monetaria del Banco Central debe proteger el valor de la
moneda nacional, buscando que la inflacion sea baja y estable. Los problemas provocados
por la inflacion se derivan principalmente de su imprevisibilidad, ya que ni todos los
productos ni todos los factores productivos suben sus precios al mismo tiempo ni en la
misma proporcion, y por otro lado a que cuanto mayor es la tasa de inflacion, mas amplio es
el margen de error en las expectativas de los agentes econémicos y por tanto mayor es la
incertidumbre (Martinez, 2001). Los precios son la via por la que se transmite la
informacion necesaria para que los consumidores decidan correctamente qué y cuanto
adquirir y para que las empresas calculen qué y cuanto deben producir. Si los precios estan

cambiando continuamente, dejan de cumplir su funcion informativa.

Comparativamente con otros paises de América Latina, Costa Rica esté lejos de las “mejores
practicas” vigentes en materia anti-inflacionaria. Estudios recientes del Fondo Monetario
Internacional, califican a Costa Rica dentro de un régimen de meta de inflacion “lite” (Stone
& Bhundia, 2004). Este régimen monetario caracteriza a paises con un bajo compromiso y
una alta discrecionalidad de los Bancos Centrales, reflejando una multiplicidad en los
objetivos de politica econémica. El régimen de meta de inflacion “lite” ' puede ser visto
como un régimen monetario de transicion orientado a mantener la estabilidad monetaria
hasta que se implementen reformas estructurales que apoyen la adopcion de una tinica ancla

nominal (Stone & Bhundia, 2004, p. 10).

Por otra parte, una caracteristica comin que se encuentra en los paises latinoamericanos
cuya experiencia ha sido exitosa en el control de precios es la adopcidon del esquema de
metas de inflacion (full-fledge inflation targeting)”. El fuerte compromiso con la meta de

inflacion deja a la autoridad monetaria poco espacio para la discrecionalidad en la politica

" Este tipo de régimen es comun en paises menos desarrollados, como lo indica su bajo PIB per capita y
parecen ser mas vulnerables a “shocks” externos como lo evidencia su alta dolarizacion. Ademas son paises
con pobre record inflacionario y mercados financieros poco desarrollados (Stone & Bhundia, 2004, p. 15).

2 Al afio 2004, existian en Latinoamérica cinco paises (Chile, Brasil, Colombia, México y Pert) que han
adoptado el esquema de metas de inflacion (Schmidt-Hebbel, 2005).
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monetaria. Este esquema tiene importantes ventajas porque permite a la politica monetaria
enfocarse en consideraciones domésticas y responder a ‘“shocks” de la economia
internacional. También tiene la ventaja de que los “shocks” en la velocidad del dinero son
irrelevantes debido a que la estrategia de politica monetaria no descansa en una relacion

estable entre dinero e inflacion.

La transmision de los cambios en la politica monetaria hacia el resto de la economia sucede
a través de varios canales y toma un tiempo relativamente largo y variable en materializarse.
Desde que se cambia la politica hasta que la inflacidon reacciona sustancialmente, por el
conjunto de canales de transmision, existen rezagos que son algunas veces relativamente
largos (Svensson, 1997). Este periodo define el lapso prudente que el banco central
considera como horizonte de la politica monetaria. Por esta razén, las acciones de dicha
politica se basan en la evolucion esperada de la inflacion y no necesariamente en su
comportamiento presente. De este modo, incluso si la inflacion se encuentra en un momento
dado dentro del rango definido en la meta de inflacion, puede ser necesario actuar
preventivamente para evitar desviaciones futuras de la inflacion de tendencia respecto de ese

rango.

El objetivo del presente estudio es elaborar un modelo de proyeccion de la inflacion para
Costa Rica utilizando un modelo estructural para una economia pequefia y abierta, bajo un
régimen de metas de inflacion®. Esta metodologia permite introducir en el analisis los
mecanismos de transmision de la politica monetaria y/o la transmisién de las perturbaciones
externas. Ademas se estaria aportando un nuevo modelo, a los ya existentes en el Banco
Central de Costa Rica para la proyeccion de la inflacion. El periodo de estudio comprende

desde 1991 hasta 2004 con periodicidad trimestral.

Para las estimaciones se utiliza el marco que ofrecen los modelos de estado-espacio y el
filtro de Kalman, ttiles no s6lo porque crean su propia proyeccion de inflacion, sino también

porque ofrecen un potente método de estimacion de los cambios que sufren la dindmica y la

3 El analisis de las condiciones previas necesarias para que un pais adopte un esquema de metas de inflacion
esta fuera de los alcances de este trabajo. Para su estudio el elector puede referirse a Carare et al. (2002).
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varianza de los parametros del sistema (modelo de pardmetros variables en el tiempo). Esto
resulta ventajoso porque captura el hecho de que los agentes econdmicos optimizadores
revisan con regularidad sus estimaciones de los coeficientes del sistema cuando aparece
nueva informacién. En los casos de reformas estructurales, es probable que se deban

modificar el conjunto de relaciones que describen ese sistema econdémico.

El resto del documento se organiza en cuatro secciones: La seccion 2 examina brevemente
los aspectos tedricos de los modelos de estado espacio con cambio de régimen. La seccion 3
presenta el modelo lineal con expectativas racionales para una economia pequefia y abierta.
En la seccion 4 se describen los datos empleados, se presenta los resultados del modelo y las
proyecciones dentro de la muestra. En la ultima seccidon se presentan las consideraciones

finales y algunas implicaciones de politica.
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2. MODELOS DE ESTADO-ESPACIO Y EL FILTRO DE KALMAN

Los modelos de Estado-Espacio se utilizan para especificar modelos dinamicos que se
aplican a una amplia gama de problemas en el analisis de series de tiempo. Algunas veces
estos modelos, denominados estructurales, son particularmente tutiles para estimar los
componentes no observados de las series, como la tendencia (Kikut, 2003a), el ciclo
econémico (Watson, 1986; Clark, 1987), estimacion de los dolares en circulacion para una
economia (Zamardczy and Sa, 2002; Kikut, 2003b), la tasa natural de desempleo
(Greenslade et al. 2003) y expectativas de inflacion (Misas et al. 2002). También son
utilizados para especificar modelos de pardmetros variables en el tiempo, que proporcionan
informacion sobre la forma en que los agentes econdémicos racionales actualizan sus
estimaciones de los coeficientes de un modelo, que son particularmente ventajosos en el
analisis de cambio estructural (Kim y Nelson 1989). Por otra parte, pueden ser utilizados
para estimar modelos ARIMA y algunos otros que tienen que ser aproximados por maxima

verosimilitud (Blake, 2002; Solera, 2003)4.

2.2. Modelos de Estado-Espacio con cambio de régimen

Segtn lo establecen Kim y Nelson (1999), los modelos de estado-espacio se componen
de dos ecuaciones: una ecuacion de medicion (o de producto) y una ecuacion de estado
(o transicion). La ecuacion de medicion establece una relacion entre el conjunto de
variables observadas y el conjunto de variables de estado no observadas. La ecuacion de
estado describe la dinamica de las variables de estado, mediante un proceso

autoregresivo de primer orden.

Las siguientes cinco ecuaciones describen lo que se puede denominar un modelo

representativo de estado-espacio:

FEcuacion de Medicion

yt:Htﬂt+AZt+et (1)

* Para mas aplicaciones de los modelos de estado espacio ver Durbin (2001), Harvey (1989) y Solera (2003)

-4 -
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Ecuacion de estado

B, =u+FB +v, @)
e, ~ N(O,R) 3)
v, # N(0,0) 4)
E(eyv';)=0 (5)

Donde y; es un vector n x 1 variables observadas en el periodo t; 3y un vector k x 1
variables de estado no observadas; H, es una matriz n x k que vincula el vector
observado y, con el vector no observado i; 4 es una matriz n x r parametros; z, €s un
vector r x 1 de variables exdgenas o variables observadas predeterminadas; & es una
vector k x 1 de constantes y v; vectores k x 1 de procesos de ruido blanco y F una matriz

k x k de parametros.

Las distribuciones (3) — (5) establecen que las secuencias e; y v; siguen procesos
normales con medias iguales a cero y con varianzas R y Q, respectivamente, y no estan
correlacionadas. Obsérvese que los elementos de la matriz H, pueden ser, o bien un
conjunto de pardmetros constantes, o bien datos sobre variables exdgenas. En el primer
caso, la ecuacion (1) forma parte de un modelo de componentes no observados; en el
segundo, la ecuacion (1) es parte de un modelo con parametros variables. Por ejemplo
con £ =0y F = I, cada coeficiente de regresion en [ sigue un proceso de camino
aleatorio. Si F' es una matriz diagonal cuyos valores absolutos son menores que 1, cada

coeficiente de regresion sigue un proceso estacionario AR(1) (Kim y Nelson,1999).

La distribucion (3) del modelo representativo de estado-espacio puede modificarse a fin
de incorporar las variaciones en la incertidumbre generadas por los cambios en la
varianza de las perturbaciones aleatorias futuras. Al considerar la heterocedasticidad del
desplazamiento de Markov en el término de perturbacidn e;, se supone que parte de las

variaciones que ocurren en la varianza condicional del error de proyeccion se derivan de
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cambios endégenos de régimen que sufre la estructura de la varianza’. Un modelo de
estado-espacio con desplazamiento de Markov puede representarse mediante la

especificacion de la varianza del término ey, tal que:

e, ~ N(0,0°s,) (37)
por tanto

Gles, =0, +(07 —0,)S, ol >0, (6)
Prls, =1ls,, =1]=p, (72)
Pr[S, = 0iS,, = 0]= py, (7b)

La varianza del término de error e; es una variable discreta S; cuya evolucién depende
unicamente de S, ;, es decir, S; sigue un proceso de Markov de primer orden. El proceso
es de dos estados con probabilidades de transicion descritas por las ecuaciones (7a) y

(7b).

Los modelos de estado-espacio se han combinado con modelos markovianos del ciclo
econdmico para tener en cuenta no solo el hecho de que los agentes econdomicos reciben
informacion sobre el estado de la economia y los coeficientes del modelo en el curso del
tiempo, sino también que los procesos econdémicos pueden no ser simétricos. En este
caso, los cambios en la varianza condicional del error de proyeccion se consideran, en
parte, un resultado de los cambios endogenos de régimen que sufre la estructura de la

varianza (Nadal De Simone, 2001; p. 78).

> Una diferencia importante entre ARCH vy la heterocedasticidad del modelo markoviano radica en que,
mientras en el primero la varianza incondicional es constante, en el segundo la varianza incondicional esta
sujeta a cambios estructurales (Kim y Nelson, 1999; p.117)
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2.3. El filtro de Kalman y la estimacion de parametros variables en el tiempo

El filtro de Kalman es un proceso recursivo para computar estimaciones Optimas del

vector de estado no observado B¢, =1, 2, ..., T, basado en el conjunto de informacion

disponible, asumiendo que u, F, R, y QO son conocidos. Este provee el menor error

cuadratico medio de prediccion de B, Este algoritmo se compone de dos procesos: el
filtro basico estima el valor de 3, basado en la informacion disponible hasta el periodo ¢,
posteriormente conforme se afiade nueva informacion se actualiza el valor de B3, de tal
manera que conforme se utiliza la informacién de toda la muestra en el periodo 7, se
obtiene una suavizacion del coeficiente [, La notacién utilizada se detalla a

continuacion (Kim y Nelson 1999):

4 El conjunto de informacién

IBZ‘H = E[ﬁz“//;-l] Expectativa (estimada) de f, condicionada a
la informacion disponible hasta el periodo -/

! Matriz de covarianza de condicionada a la
Pz\t—l = E|:(ﬂt - ﬂz\t—l Xﬁt - ﬁ;\[q )} . ., . . ﬂt .
informacion disponible hasta el periodo ¢-/

:B,\, = E[ﬂ;‘%] Expectativa (estimada) de f, condicionada a

la informacion disponible hasta el periodo ¢
' Matriz de covarianza de f, condicionada a la

Pz\t = E|:(ﬁt - ﬁzt[ﬂz _ﬂz\z ):| . ., . . ﬂt .
informacion disponible hasta el periodo ¢

Via = E[J’;‘WH ] =X, :B[\H Pronostico de y, dada la informacion hasta el
periodo ¢-1

i = Ve = Vi Error de prediccion

f = El77 f‘t_l J Varianza condicional del error de prediccion

ﬁt‘r = E[(ﬂ;“//r )] Expectativa (estimada) de S, condicionada a

la informacion disponible hasta el periodo T
(toda la muestra)

f Matriz de covarianza de f, condicionada a la
P =868 N8~ ) | |
i ( t ‘TX t ‘T) informacion disponible hasta el periodo T
(toda la muestra)
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Suponiendo que H; es el conjunto de informacién disponible al inicio del periodo 7y se
obtiene una nueva observacion de y; al final del periodo ¢, el filtro de Kalman consiste de

dos pasos:

a. Prediccion: Al inicio del periodo ¢, se desea formar un predictor 6ptimo de y;, basado

en toda la informacién disponible hasta el periodo #-1: Y i Para hacer esto se

necesita calcular ;.

b. Actualizacion: Una vez que y; es un valor observado al final del periodo ¢, el error de

prediccion puede ser calculado como Myt = Vi = Vi - Este error de prediccion
contiene nueva informacion acerca de 3, mas alla que la contenida en 3 fi-1- De esta

manera, después de observar y,, se puede hacer una inferencia mas exacta de 3. >
es una inferencia de 3; basada en la informacion disponible hasta ¢, podria hacerse de

la siguiente manera: B,‘, = B,‘,_l + K donde K; es el peso asignado a la nueva

informacion sobre B, contenida en el error de prediccion.

Mas especificamente el filtro basico se describe por seis ecuaciones:

Prediccion

ﬂt\t—l =H + Fﬂt—l\t—l, (8)
Pt\t—l = FPr—l\t—lF’ +0, )
ﬂz\t—l =yt_yt\t—1 =V _Htﬂt\t—l _AZt’ (10)
fz\H = HtB\zlet' +R, (1T)
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Actualizacion
IBt\t :ﬂt\t—l +Kt771\t—1’ (12)
Pz\z =P —KIH[PI‘H, (13)

t]t-1

—1 . . ,
Donde KX, =P¢\ L H] ft‘t_l es la ganancia de Kalman que, como se menciond

anteriormente, determina la ponderacion asignada a la nueva informacion de

L, contenida en el error de prediccion.

Coeficientes Suavizados (t = T-1, T-2,...1)
Byr = By, +PttF,Ptjt(ﬁt+lT —Fpy, _ﬂja (14)

b, =F, +Pz\tF'Pt:\t(Pt+l\T _])Hl‘t)I)t:‘tFPt"t (15)

Donde £,y Py, los valores iniciales para la suavizacion, se obtienen de la tltima

iteracion del filtro basico.

La ganancia de Kalman (K;) es la funcion inversa de R, que es la varianza de la
ecuacion de medicion (e,) de la ecuaciéon 3 y dado el conjunto de informacion
disponible al inicio en el periodo ¢ (H,), K, es una funcion directa de la incertidumbre

Por ejemplo, si la incertidumbre asociada con g,  cae, la

asociada a f i

fe-1 "
ponderacion relativa que se le da a la nueva informacién en el error de prediccion

1,4 €S menor.

El filtro de Kalman es aplicado para hacer inferencias de los cambios en los
coeficientes de regresion. Algo interesante de este filtro es que provee una sefial de
como los agentes econdmicos racionales actualizan sus estimaciones de los
coeficientes del modelo en un estilo Bayesiano al aparecer nueva informacién en un

entorno de incertidumbre, sobre todo, en regimenes de politica cambiantes.
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3. MODELO DE INFLACION DE UNA ECONOMIA PEQUENA Y ABIERTA

El modelo bésico desarrollado por Nadal De Simone (2001a y 2001b) aplicado al caso de
Nueva Zelanda y Chile. Este modelo de inflacién para una economia pequena y abierta es un
modelo lineal con expectativas racionales y con rigidez nominal en el mercado de bienes,

cuyas variables de estado se usan en la estimacidn que se presentan en la seccion 4 del texto.

La principal caracteristica del modelo es que puede reproducir, en un régimen con meta de
agregados monetarios, tres regularidades empiricas basicas (para economias pequefias y
abiertas) que son: 1) ante perturbaciones los tipos de cambio responden mas rapidamente
que los niveles de precios nacionales, 2) el componente aleatorio puro de las fluctuaciones
de los tipos de cambio es mayor que el componente aleatorio puro de las fluctuaciones de
los niveles de precios nacionales, y 3) los precios relativos de los bienes extranjeros

presentan un alto grado de persistencia.

Se supone una economia pequena y abierta que produce bienes domésticos. Parte de esa
produccidon se exporta. La economia también importa y consume bienes extranjeros. El
precio de los bienes nacionales ( p, ) se determina principalmente mediante fuerzas internas,
mientras que el precio de los bienes extranjeros ( p, ) se determina en los mercados

mundiales. Con todas las variables, salvo las tasas de interés, expresadas en logaritmos, el

modelo es:

ytd =a,—ar, +a,q, +a3y; +a,d, +v, (16)
r=1 +0E (4., -4, (17)
9. =f,+p -p (18)
v =T, +&(p, —E_ p)+u, (19)
P =ap, +(1-a)f, +p)) (20)
m,—P =b,+by, —bi + y, (21)
i =1 +E(fru = f)+ P, (22)
iy =1 +E(p. —p)) (23)

-10 -
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Siendo y¢ la demanda del producto, 7, la tasa de interés real interna, ¢, el tipo de cambio
real, y, el producto extranjero, d, una medida del impulso fiscal, v, una perturbacion de la
demanda del producto, 7" es la tasa de interés real externa, f, el tipo de cambio nominal, p;

el precio del producto extranjero, p; el precio de los bienes nacionales, y, la oferta de

producto interno, 7; el producto potencial, u, una perturbacion de la oferta del producto, P; el
nivel general de precios medido en funcidn del indice de precios al consumidor (IPC), « la

participacion de bienes nacionales en el IPC, m; una medida amplia de la masa monetaria, i

la tasa de interés nominal, i, la tasa de interés nominal extranjera, p; una medida de la prima

de riesgo pais, y y, una perturbacion de la demanda de dinero.

La ecuacion (16) es una curva IS estandar correspondiente a una pequefia economia abierta.
La ecuacion (17) supone una paridad de interés real. El término a se necesita en la ecuacion
(17) para que las tasas de rentabilidad de los activos nacionales y extranjeros se midan en las
mismas unidades. La tasa de rentabilidad de los activos internos, o la tasa de interés real

nacional 7, se mide en funcién de una canasta de bienes que incluye bienes extranjeros y

nacionales. En cambio, la tasa de interés extranjera », se mide utilizando una canasta de

bienes que incluye unicamente bienes extranjeros. Las ecuaciones (16) y (17) implican que
: r . .y *

la cuenta corriente (que no se modela explicitamente) es una funcién de g,y y, , lo cual hace

que el saldo de la cuenta corriente sea congruente con el equilibrio tanto en el mercado de
bienes nacionales como en el mercado de activos. La ecuacion (18) define el tipo de cambio

real.

El comportamiento de la oferta agregada se expresa mediante la ecuacion (19), que incluye
la hipdtesis de la “tasa de crecimiento natural” (véase también la ecuacion 24). La ecuacion
(20) define el nivel general de precios en funcidon de los precios de los bienes nacionales y
extranjeros. La ecuacion (21) describe la demanda de dinero. La ecuacion (22) representa la
paridad de interés no cubierta y la ecuacion (23) corresponde al efecto de Fisher. Las
expectativas son racionales, y el conjunto de informacion correspondiente al periodo ¢ es

comun para todos los participantes en el mercado y el banco central. El producto potencial

-11 -



Henry Vargas Campos Proyeccion de la Inflacion para una Economia Pequeiia y Abierta utilizando
Jacqueline Zamora Bolafios Modelos de Estado Espacio con Cambio de Régimen: El Caso de Costa Rica

(T,) sigue un camino aleatorio con un desplazamiento, o término de aumento de la
productividad®. Del mismo modo, el producto potencial extranjero sigue un camino aleatorio

con un desplazamiento, o término de aumento de la productividad.

Siguiendo a Nadal De Simone (2001b), la “rigidez de los precios” se introduce simplemente
suponiendo que los precios de los bienes nacionales se fijan al valor p , que debe

corresponder al nivel de equilibrio esperado en el periodo t, dada la informacion disponible

en el periodo (¢-7),

pz :Et—l i?t (24)

Por consiguiente, p, es el precio que regiria en el mercado de bienes de no presentarse
perturbaciones imprevistas. La ecuacion (24) se basa en la idea de que los participantes en el
mercado consideran 6ptimo fijar de antemano los precios al nivel de equilibrio previsto para
el periodo siguiente. No obstante, las perturbaciones imprevistas de la demanda y la oferta
haran que el producto efectivo en el periodo ¢ difiera de los valores previstos. Como
resultado, el producto correspondiente al periodo actual viene determinado por la demanda,
dado el precio fijado de antemano para el periodo actual por los productores, basandose en
la informacion que tienen a su disposicion al cierre del periodo anterior. Esta formulacion
permite una rigidez temporal de los precios de los bienes nacionales y, al mismo tiempo, un

ajuste pleno de los precios en periodos posteriores.

Las ecuaciones (16) - (24) constituyen el modelo basico. Nadal De Simone (2001a) examina
la solucion del estado estable y la solucion estocastica para el modelo basico en dos
regimenes monetarios. El primer régimen es el de metas de agregados monetarios y supone
que la masa monetaria m, sigue la regla de Friedman’ para el proceso estocastico. El

segundo régimen es el de metas de inflacion.

® En el anexo A se analiza de manera mas detallada este supuesto, cuando se descompone el producto interno
bruto de Costa Rica en su tendencia estocastica y ciclo estacional.

7 Friedman (1956) en su estudio "The Quantity Theory of Money: A restatement", sostuvo que la inflacion es
siempre un fendmeno monetario.
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Cuando el modelo basico se aplica a una economia con metas de inflacion se requiere una
especificacion de la funcion de reaccion de la autoridad monetaria. La forma elegida para
esta funcion de reaccion de la politica recoge el hecho de que el instrumento de operacion
del Banco Central es la tasa de interés real,

r,=r, HALE (B, - B)—c,] (25)

+1
El segundo término de (25) mide las desviaciones previstas de la tasa de inflacion con

respecto a la meta (c,). En particular, la tasa real de interés se ajusta al alza cuando la
inflacion prevista supera la meta de inflacion (c,), y el coeficiente de reaccion A mide la

fuerza del ajuste. El segundo término de (25) corresponde al logaritmo de la funcién de
pérdidas del banco central con metas de inflacion. Dadas las expectativas del publico,
regimenes de metas de inflacion implican regimenes de metas de proyeccion de inflacion.
Por tltimo, la ecuacion (21) es superflua en la medida en que m, no forma parte del miembro
derecho de ninguna ecuacion del sistema. No obstante, esta ecuacién se usa porque
determina el comportamiento de la masa monetaria que es compatible con la funcién de

reaccion de la politica (25).

En base a Nadal De Simone (2001b), las variaciones de los precios internos son una funcion

de las siguientes variables de estado®:
7w, =F(g,,8,.1,p,»d,. f,,¢,) +7, (26)
donde la perturbacién de IS (vy), la perturbacion de la oferta del producto (u) y la

perturbacion de la demanda de dinero (y; ) se encuentran incluidas en el término de error (ty);

la prima de riesgo pais p; se mide como parte del costo global que representa el

¥ La estimacion de la ecuacion (26) se hace sin imponer el conjunto de restricciones entre ecuaciones que
resultan de resolver el modelo anteriormente descrito. Esto debido a que no hay suficientes datos para estimar
todos los parametros. Ademas el modelo no brinda informacién sobre las combinaciones de parametros
variables en el tiempo que suponen las restricciones entre ecuaciones.
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financiamiento para la economia (7, ). La meta de inflacion oficial anunciada de antemano

(c;) se anade al modelo bésico; se supone que éste es un proceso estacionario exogeno.

4. ESTIMACION DEL MODELO DE INFLACION PARA UNA ECONOMIA PEQUENA Y ABIERTA:
EL CASO DE COSTA RICA (1991:1 -2004:4).

La representacion en forma de estado-espacio del modelo de una economia pequena y

abierta es:
7, =xp +e, (27)
Bi=1p8. +r (28)

donde 7, representa la inflacion interanual de Costa Rica; x; representa las k-1 i=1, 2, ...,
k-1) variables de estado del modelo, es decir, la productividad interna ( g, ) que se aproxima

por el producto interno bruto real de Costa Rica; la productividad externa (g, ) aproximada

por el producto interno bruto de EE.UU.; el costo del financiamiento externo de la economia

. . . . . , EINC) , . , . . . *
costarricense incluida la prima de riesgo pais (7, )’; el indice de términos de intercambio p,

que se calcula como la relacion de precios implicitos de las exportaciones y las

importaciones trimestrales de las cuentas nacionales'’; la medida de impulso fiscal (d,) se
calcula segtn lo expuesto en el anexo B; el tipo de cambio nominal ( f,) se define como la

cantidad de colones que se obtienen a cambio de un dolar de EE.UU.; y la meta de inflacion

oficial preanunciada (c, ).

? Costa Rica no posee mediciones oficiales de la prima por riesgo pais para los afios anteriores al 2000. En el
estudio “Country Risk Premiums” (Watkins, 2005), se hace una revision de datos de corte transversal de la
deuda de 104 paises. Dicho estudio calcula la prima por riesgo respecto a los bonos del tesoro de EE.UU., de
acuerdo a la calificacion de la deuda de largo plazo de cada pais otorgada por la empresa Moody’s. Segun el
estudio de Watkins, el premio exigido por los inversionistas para comprar deuda con calificacion “Bal” es de
250 puntos base. Los autores del presente estudio, solicitaron a la empresa Moody's la calificacion que se ha
otorgado al pais para el periodo 1991-2004. En la respuesta se indicaba que para el caso de Costa Rica, desde
que la empresa comenzd la evaluacion de su riesgo pais en 1997, la calificacion “Bal” no ha variado. La

. * , , . .
variable 7, se construy6 sumando a la tasa de los titulos del tesoro a seis meses una prima de 2.5 puntos
porcentuales.

* . . . . .
10 p, mide la incidencia y la magnitud de los “shocks” externos en el sector real.
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I es la matriz identidad de orden k. Las variables e, y 7' siguen procesos de ruido blanco,

es decir, tienen media cero, varianza constante O'f y cero covarianza.

Los datos son trimestrales y comprenden el periodo 1991:1 — 2004:4. La informacion

utilizada en las estimaciones son siempre logaritmos naturales, con excepcion de los datos

utilizados para las tasas de interés y la medida de impulso fiscal. Las series 7,, 7y f, son

promedios trimestrales. El factor estacional de las series se elimind utilizando el programa

Tramo-Seats. Todos los datos se obtienen del Banco Central de Costa Rica.

Las pruebas de raiz unitaria para las variables en niveles y primeras diferencias, se realizan
utilizando el test Dickey-Fuller modificado (DFGLS), que fue propuesto por Elliot,
Rothenberg y Stock (1996). Este es un test de punto Optimo invariante que tiene poder
considerablemente mayor cuando en los datos se encuentra una media o tendencia

desconocida (Nadal de Simone, 2001b, p.63).

CUADRO 1
Costa Rica: Prueba de Raiz Unitaria de Elliot, Rothenberg
y Stock para las Variables Macroeconémicas
Periodo 1991:1 - 2004:4
(estadisticos correspondientes a p = 0)

Variables Rezagos DFGLS Variables Rezagos DFGLS
g 1 -2.01 Ag 0 530 **
g 2 -2.50 Ag’ 2 325 %
0 3 333 *
r 1 -2.45 Ar 0 333 %
P 0 -1.35 Ap” 0 -6.39  **
f 3 -2.01 Af 0 -3.30 %

* Parametro significativo con un nivel de confianza del 95%
** Parametro significativo con un nivel de confianza del 99%
Fuente: Elaboracion propia
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El cuadro 1 indica que en el periodo de estudio no existe suficiente evidencia empirica para

rechazar la hipotesis nula de raiz unitaria con una constante y una tendencia lineal para
. . . . L, . 11 ..

ninguna variable en nivel salvo en el caso de la inflacion interanual '. Las variaciones en

todas ellas son estacionarias.

En el cuadro 2 se presentan los resultados de la estimacion para el modelo de economia
pequeiia y abierta representado por las ecuaciones (27) y (28). La estimacion se realizé con
el software econométrico Gauss. Todas las variables son estadisticamente significativas a los
niveles de confianza del 90% y 95%, con excepcion del costo del financiamiento externo de

la economia costarricense.

CUADRO 2

Costa Rica: Estimacion de los Parametros
Variables del Modelo (1991:1 - 2004:4)

Variables Estimaciones Error estandar
G 1.0000 0.0021
g 1.0000 0.0404
G+ 1.0000 0.0810
O+ 2.1932 0.3215
Op* 1.0493 0.0292
o 1.0000 0.0348
of 1.0718 0.0148
(o 1.0000 0.0282
Logaritmo de la funcién de verosimilitud 126.02

Fuente: Elaboracion propia

El comportamiento observado de »* podria deberse a varios aspectos. En primera instancia,
como lo sugieren Flores et al. (2000) es probable que para desviaciones significativas en las
metas del programa monetario, las autoridades escojan acomodar las metas de politica mas
que ajustar la politica monetaria, debido a que los costos economicos pueden ser
considerados como inaceptables. También es probable que se acomoden las metas cuando

existe incertidumbre en la elaboracion de los programas monetarios. Por otra parte, en la

" Los rezagos utilizados en los tests de raiz unitaria se eligen basandose en el criterio de informacién de
Schwarz.
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década de los noventa existen periodos en los que el régimen cambiario de
minidevaluaciones combinado con la apertura de la cuenta de capitales, condiciona la
independencia de la politica monetaria y por ende los movimientos de las tasas de interés.
Estos argumentos sugieren que la politica monetaria, goza de una alta discrecionalidad y

responde a objetivos multiples.

4.1. Andlisis de los coeficientes suavizados del modelo

Los graficos 1 al 5 presentan los

. . . GRAFICO 1
coeficientes variables suavizados - . — _
Costa Rica: Coeficiente suavizado
en el tiempo’ Correspondientes al 0.15 del aumento de la productividad interna
modelo de una economia pequena y 0.10 |
abierta, en los que se pueden 0.05 1
sefnalar algunos aspectos 0.00 |
interesantes. En el grafico 1 se -0.051
. -0.10
observa que el coeficiente + v © ~ ® o o o€ o @ <
(2] [e2] (2] [e2] [e2] [o2] o o o (] o
(] )] [&] )] )] ()] o o o o o
- - - —l —l —l N N N N N

suavizado del aumento de la  \C

.. . . . Fuente: Elaboracioén propia
productividad interna, disminuye a

lo largo del periodo de estudio, esto podria sugerir, tal y como lo propuso Lucas (1973),
que las politicas para afectar la demanda agregada generan movimientos de la tasa de
inflacion y el producto (en su tendencia) en la misma direccion'?. Segun se desprende de
lo expuesto en el anexo A, este comportamiento observado en el producto es consistente
con los esfuerzos de la autoridad monetaria por reducir la volatilidad y el nivel de

inflacion, especialmente a partir de mediados de los noventa

12 La validez de este argumento dependera de la magnitud de la varianza de la demanda agregada. Entre mas
alta sea esta, mas desfavorable sera el “trade-off” entre desempleo e inflacion.
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) GRAFICO 2
Segundo,  resulta  interesante - ~
. ) Costa Rica: Coeficiente suavizado de los términos
sefialar que la importancia del de intercambio
0.15
coeficiente  suavizado de los g-ég 1
términos de intercambio (grafico 2) _g‘gg ]
ara explicar la varianza de la 010
p p -0.15 1
. ., . L -0.20
inflacion casi se cuatriplica entre -0.25 |
L -0.30 -
principios de 1995 y finales de T 8 g 5 ¥ 2 8 g N 9 %
(] (] (o] (o] (o] (o] o o o o o
. . — — — — - - N N N N N
1998. En este periodo se consolida y
L. Fuente: Elaboracion propia
el proceso de apertura iniciado a
finales de los ochenta, aunque se dio mucho mas énfasis a la promocion de
exportaciones. Posterior a esta fecha el coeficiente se estabiliza, probablemente producto
del efecto de una mayor competencia que posibilita la expansion comercial y estimula la
importacion de mercancias, con lo cual las empresas posiblemente estaban mas
dispuestas a sacrificar sus niveles de utilidad con el fin de no perder participacion de
mercado.
Tercero, el traspaso de variaciones GRAFICO 3
del tipO de cambio a la inflacion 4 Costa Rica: Coeficiente Suavizado del Tipo de )
Cambio
(grafico 3) es positivo y se 0.55
. . 0.50
mantiene relativamente alto
0.45 -
durante todo el periodo de estudio. 0.40
En 1996:1 alcanza el valor de 035 |
traspaso mas alto de toda la serie 0.30 — — —
< Yo} © N~ [c) (2] o - N ™ <
. . g &8 & § § 8 s 8 & 8 8
(53%), situdndose posteriormente . T 7 0 s s s s s s s s
en valores que oscilan entre el 40% Fuente: Elaboraci6n propia

y el 50%. Este resultado es

consistente con el hallazgo realizado por Ledn, et al. (2001), donde aplican un anélisis de
vectores autoregresivos para establecer la dindmica del coeficiente de traspaso de los
movimientos del tipo de cambio a la inflacion, determinando que este coeficiente es

cercano al 55% en el largo plazo.
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En Costa Rica desde 1983 se trabaja con un sistema cambiario de minidevaluaciones.
Este esquema provoca que el ajuste de la devaluacion hacia la inflacion se dé en un
periodo muy corto (Ledn, et al., 2001). Una politica monetaria que conduce a una
depreciacion del tipo de cambio, vuelve mas caras las importaciones, y dado que parte
de los bienes y servicios incluidos en el indice de precios al consumidor son
importados'?, la inflacion crece. Esto se conoce como el canal directo del tipo de cambio
(Svensson, 1997). Adicionalmente, la devaluacion del tipo de cambio, vuelve los bienes
costarricenses mas baratos, relativamente, que los bienes extranjeros. Esto aumenta la
demanda externa de bienes costarricenses y sustituye parte de la demanda interna de
bienes importados por bienes nacionales. En ambos casos la demanda agregada aumenta
y eventualmente la inflacion crece. Esto se conoce como el canal indirecto del tipo de

cambio. (Svensson, 1997).

Cuarto, el comportamiento del

GRAFICO 4

coeficiente suavizado de 1mpulso 4 Costa Rica: Coeficiente suavizado del impulso )
fiscal (grafico 4) refleja la relativa o012 fiscal
pasividad  gubernamental para 0.07 |
mantener una mayor disciplina 0.02 |
fiscal, en donde las politicas 0,03 |
responden mads a los vaivenes de la 0.08

. - S 8 8 % &8 8 8 8 8 8 3
actividad econdmica y no tanto a & 8 8 8 8 8 8 8 8 8 ¢

\a S

intenciones manifiestas de apoyar o Fuente: Elaboracion propia
contrarrestar el ciclo economico

(Ver anexo B). Como lo afirman Méndez y Durdn (1995), el elemento dominante en la
gestion de la politica fiscal han sido solo esfuerzos esporadicos por controlar la
expansion del gasto publico, lo cual le imprime un caracter particular a la politica fiscal

de Costa Rica.

" En Costa Rica se calcula que alrededor del 30% de los bienes que componen la canasta del IPC son
importados (Leon et al. 2001, p. 3).
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Por 1ultimo, como se observa en el grafico 5, la porcioén de la varianza de la inflacién

explicada por el coeficiente de GRAFICO 5
la meta de inflacién se ha 4 Costa Rica: Coeficiente suavizado de la meta de )
Inflacion
incrementado 0.85
. 0.75 -
considerablemente, de
0.65
aproximadamente  35% en 0.55 |
1994:2 a 70% en 2004:1. Esto 045 -
. (1 0.35 4N
refleja el poco crédito que Y 1w © ~ ® © 9o o o ® %
§ & 8 & § 8 8§ 8 8§ 8 %
daban los agentes econdmicos — \_ y

. Fuente: Elaboracién propia
al anuncio de la meta de prop

inflacion a 1inicios de los

noventa, periodo en que tanto la inflaciéon como su volatilidad eran altas. En los afios
mas recientes, se ha logrado una mayor credibilidad en la meta, aunque no ha sido
suficientemente convincente como para que dicho coeficiente se estabilice. La
credibilidad en el anuncio de politica que realiza la autoridad monetaria conduce a una
menor inflacion, por medio del canal de expectativas, esta situacidn no se observa en el

caso de la economia costarricense.

4.2. Descomposicion de la incertidumbre asociada con la prediccion de la inflacién

En el presente estudio se considerd interesante explorar la posibilidad de presencia de
heterocedasticidad con un proceso de cambio de Markov en las perturbaciones. El
modelo se estimo permitiendo que la incertidumbre provenga no solamente del proceso
de puesta al dia de los pardmetros del modelo por parte de los agentes econdmicos, sino

también de la heterocedasticidad de las perturbaciones.

La varianza condicional del error de prediccion se puede descomponer en dos partes: la
primera a causa de los coeficientes de regresion desconocidos y la segunda debida a la
heterocedasticidad de la perturbacion. Para esto se estimaron las ecuaciones (27) - (28)

junto a las ecuaciones (3"), (6), (7a) y (7b). La primera varianza condicional depende del
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estado de la economia al momento ¢-/, S,. ;, mientras que la segunda depende del estado

de la economia al momento ¢, S,.

El grafico 6 muestra que

GRAFICO 6

varianza  condicional del a Costa Rica: Descomposicion de la Varianza )
error  de predicci()n fue Condicional de la inflacién

0.0012

0.0010 -

L, . . A

basicamente debido a la 0.0008
. . 0.0006 - |
incertidumbre de los 0.0004 | \\w
coeficientes de regresion 0.0002 1

0.0000 4175 === == f T == = e = e s e = e = =
desconocidos. Durante el S & 8 8 & 8 g

— - N N N N N

periOdO muestral es pOCO 10 \—VarianzaTotaI Parametros Variables =—— = =Heterocedasticidad

que se obtiene al incluir la

Fuente: Elaboracién propia

incertidumbre generada por
la heterocedasticidad de las perturbaciones aleatorias. Sin embargo, se considera

importante analizar este aspecto para periodos muestrales mas amplios.

4.3. Comparacion de los resultados con modelos utilizados actualmente en el BCCR

Una vez estimado el modelo se procedi6 a realizar proyecciones dentro de la muestra
para comparar el desempefio de prondstico con cinco modelos de proyeccion de la
inflacion que utiliza actualmente el BCCR . Para esto se utiliza los resultados
presentados por Duran et al. (2003 p.24) para el periodo comprendido entre enero de
2000 y diciembre de 2002. El estadistico utilizado es la raiz del error cuadratico medio
(RECM), que cominmente se utiliza como medida para comparar proyecciones de una
misma serie con diferentes modelos; entre menor sea la RECM mejor sera la capacidad

de prediccion del modelo.

' Los modelos del BCCR son de pronostico mensual mientras que el de Economia Pequefia y Abierta es de
pronostico trimestral.
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CUADRO 3
Capacidad de Proyeccion de Modelos Actuales de Inflacién utilizados
en el BCCR y el Modelo de Inflacion para una Economia Pequefia y Abierta
(periodo proyeccion ene-2000 a dic-2002)

Modelos actuales del BCCR RECM
Modelo Ingenuo 0.71
Modelo de precios del petroleo 1.83
Modelo de Mecanismos (VAR) 1.88
Modelo ARMA (6,3) 3.22
Titulos de propiedad y Tasa CDP a 6 meses 2.02

Modelo de inflacion para una economia pequeiia y abierta (MIEPA) 1.57

Nota: Los modelos del BCCR son mensuales y el MIEPA es un modelo de pronodstico trimestral

Fuente: Duran, R. et al. (2003 p.24) y elaboracion propia
El cuadro 3 presenta las medidas de la RECM para el periodo arriba mencionado. El

modelo de Economia Pequefia y Abierta logra un error de prondstico menor que la

mayoria de modelos del BCCR, solamente superado por el modelo ingenuo.
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5. DISCUSION

Este documento estima un modelo de proyeccion de la inflacion de una economia pequefia y
abierta con cambio de régimen. El modelo contempla aquellas variables relevantes en el

control de precios para un pais que adopte el esquema de metas de inflacion.

La aplicacion del filtro de Kalman para estimar el modelo con pardmetros variables en el
tiempo, muestra como los agentes combinan la informacion del pasado y la nueva
informacion para generar una nueva expectativa. Adicionalmente, esta técnica permite

incorporar los efectos del ciclo econdémico sobre el valor de los parametros del modelo.

Se destaca el hecho de que en la modelacion de este régimen monetario, en el marco de los
modelos de estado-espacio, el andlisis se centra en los aspectos estructurales que inciden en
la variacion de los precios. En este sentido, resulta una herramienta util para el anélisis de
aspectos tales como: el comportamiento del tipo de cambio, los mecanismos de transmision
de la politica monetaria y los mecanismos de transmision de los “shocks” externos, entre

otros.

Cabe resaltar el hecho de que la respuesta del nivel de precios al tipo de cambio, o el
coeficiente de pass through, no debe ser tratado como un nimero invariable. Como minimo
el coeficiente de pass-through es una funciéon del proceso estocdstico que maneja la
economia, del punto preciso en el cual es medido, y mas importante aun, del proceso
operativo que sigue el Banco Central. La existencia del régimen de minidevaluaciones
genera ventajas comparativas que no estan asociadas con aumentos de la productividad
interna de los factores, ademds de que una porcién importante de la devaluacion se traduce
en incremento de los precios internos. La tendencia observada no parece que vaya a cambiar

a menos que se varie el actual régimen cambiario.
El modelo aplicado en el presente estudio, estimado a través de una técnica recursiva, genera

proyecciones bastante aceptables. Si se compara el error cuadratico medio de las

proyecciones dentro de la muestra, con una serie de modelos ya existentes en el BCCR,
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logra un menor error de prondstico. Eventualmente podria integrarse al modelo de

combinacion de proyecciones que utiliza actualmente el ente emisor.

Del analisis de los coeficientes suavizados se desprende que debe haber un limite para el
grado de flexibilidad de la politica monetaria. Demasiada flexibilidad provoca que los
agentes econdmicos duden del compromiso de la autoridad monetaria en la meta de
inflacién, por lo tanto reduce la credibilidad en la misma y falla en estabilizar las

expectativas de crecimiento de los precios.

Un banco central que desea adoptar un régimen de metas de inflacion, puede encontrar
apropiado en su fase introductoria seguir un enfoque mas estricto, de manera que muestre
claramente un mayor compromiso hacia la meta de inflacion y por este medio construir
credibilidad mas rapidamente. Esto es particularmente 0til si esta fase inicial involucra un
programa de desinflacion. No es sino hasta una fase posterior, cuando el banco ha
demostrado su compromiso y la credibilidad sea en algun grado razonable, que puede haber
mas espacio para la flexibilidad sin dafiar la credibilidad. La existencia de objetivos
multiples y el actual régimen cambiario de minidevaluaciones imposibilitan la realizacion de
una politica monetaria efectiva. Todo esto hace suponer que si el BCCR desea tener un
mayor control sobre la inflacion, debe abandonar la discrecionalidad en el uso de la politica

monetaria y moverse hacia un esquema basado en reglas.
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ANEXO A

MODELO DE LA BRECHA DE PRODUCCION

Una practica comin en macroeconomia es descomponer variables del sector real, tales como
el PIB, en su componente tendencial y su componente ciclico. Como lo afirman Nelson y
Plosser (1982), en el caso de la produccidn, la teoria del crecimiento indica que dentro de los
principales determinantes del crecimiento secular del producto, se encuentran factores como
la acumulacion de capital, el crecimiento de la poblacion y el cambio tecnolégico. Por otro
lado, el componente ciclico se asume que sera de naturaleza transitoria (estacional), afectado
principalmente por factores monetarios y en menor medida por factores reales. Dado que se
supone que las fluctuaciones ciclicas desaparecen en el tiempo, cualquier movimiento

permanente o de largo plazo es necesariamente atribuido a su componente secular.

En la descomposicion de series de tiempo los componentes no son observables directamente,
una herramienta util en la realizacién de este proceso son los modelos de estado-espacio,
utilizando el filtro de Kalman'’. Siguiendo a Clark (1987), la brecha de produccion se estima
en este estudio modelando el producto como la suma de dos componentes independientes no
observados, una tendencia lineal local y un proceso autorregresivo de segundo orden'.

Supongase que:

yi=T+X, (1)
T=T.,+g +h 2)
g =& tW 3)
X, =X, _,+0,X,,+] (4)
h, ~ N(0,5}) (5)
w, ~ N(0,0?) (6)
I, ~ N(0,6}) (7)

!5 Una descripcion completa del filtro de Kalman se encuentra en el apartado 2.3 de la investigacion.

Este supuesto fue hecho por Watson (1986) y desde entonces ha sido utilizado como una estructura estandar en varios modelos
macroeconomicos.
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La ecuacion (1) es la descomposicion de la actividad econdomica y, (logaritmo natural del
PIB real) en dos componentes aditivos: 7, su tendencia estocastica y X; su componente
ciclico'”. La tendencia estocéstica se modela como una tendencia lineal local con un término
de desplazamiento g;, que se incluye con el fin de recoger variaciones en la “productividad”

1'®. El modelo de tendencia lineal local es interesante

costarricense en el periodo muestra
porque también supone que las variaciones de la tendencia seguiran un camino aleatorio y
un proceso de ruido blanco. El modelo de Clark supone que la mayor parte de la varianza de
. ., .. , - 19 . .
una innovacion en la actividad econdmica ~ debe ser asignada al componente no estacional
de la tendencia de la serie, mientras que una pequefia porcion se dejaria en el componente

ciclico?®. Las innovaciones en T, ; estan dadas por w,, mientras que las innovaciones en las

tasas de crecimiento estan dadas por /;.

La ecuacion (4) modela el componente ciclico del producto se como un proceso

. . . 21 .
autorregresivo estacionario de segundo orden” . El modelo supone que las variables 4, w;, y

2 2

I, son procesos independientes de media cero y varianza constante, o, , o, , O, ,

respectivamente, tal como los que se describen en las ecuaciones 5 — 7.

El modelo se estima para el periodo muestral 1987:1 —2004:4. La representacion de estado-

espacio del modelo de los componentes estimados no observados del producto es:

PN

ye=[t 10 o] ®)

t-1

&

S

7 En principio la ecuacion consideraba un tercer componente de ruido blanco, pero fue desechado ya que el valor de la varianza estimada
de este componente resultd cercano a cero. Aparentemente las irregularidades del producto en el corto plazo se filtran en el proceso de
construccion de las variables (Clark, 1987).

18 Esta medida de variaciones en la “productividad” incluye cambios en la dotacion de factores.

19 Una innovacion en la actividad econdmica se concibe como un cambio no anticipado por los agentes econdmicos.

20 Esto fue propuesto inicialmente por Nelson y Plosser (1982).

2L El modelo de Lucas (1973) tiene un proceso AR(1) para el componente ciclico del producto. En cambio, en el presente estudio, el
proceso de generacion de datos del componente ciclico del producto se describe mediante un proceso AR(2). Al igual que en el caso de
Lucas, se supone un proceso estacionario.

2 Suponer independencia entre las innovaciones (h;, w;, y 1)) no es algo trivial. Este supuesto lo introduce Clark (1987) porque tal y como
se presenta el modelo de (1)-(4) éste no esta identificado. Aunque el supuesto no es necesariamente cierto, tampoco esta alejado de la
realidad. Por ejemplo, innovaciones temporales generadas por el consumo final o el gasto de gobierno no deberian tener incidencia en las
tasas de crecimiento de largo plazo del producto. Igualmente, un incremento en la natalidad, que deberia cambiar la tasa de crecimiento
secular del producto, podria tener un impacto muy pequefio en la demanda de corto plazo.
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T 1 0 o 1[T, h,

X |_[06 6 of|x, | |1 o

x| o1 0 of|x, 0

g | oo o t]le. ] |m

Una vez que el modelo se encuentra en su forma de estado-espacio, puede estimarse

utilizando el filtro de Kalman. En el cuadro A1 se indican las varianzas estimadas o; y o/,

o, asi como los parametros fijos del proceso autorregresivo de segundo orden que se ha

supuesto para el componente ciclico del PIB real, es decir, 8, y 6,. La estimacion se
restringio de modo que las raices de la ecuacidn caracteristica del proceso (4) se encuentren
fuera del circulo unitario y que las varianzas o, y o, sean cifras positivas. Los pardmetros

son estadisticamente significativos a los niveles habituales, del 90% y el 95%.

Cuadro Al
Costa Rica: Estimacion de los parametros del modelo de

componentes no observados del PIB Real
(1987:1 - 2004:4)

Parametros Estimaciones Error estandar
oy 0.007386 0.001518

o 0.005152 0.001765

Oy 0.000001 0.000000

0, 1.376517 0.086836

0, -0.473700 0.059765
Logaritmo de la

funcién de 180.8922

verosimilitud

Fuente: Elaboracion propia.

Generalmente se piensa que el componente de tendencia del producto surge de los efectos de
variables reales que afectan la funcion de produccion agregada. Por ejemplo, un “shock real”
como los aumentos de los precios del petrdleo podrian cambiar la funcién de produccion

agregada y por lo tanto la senda (tendencia) del producto interno bruto. Por otro lado, se
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piensa que la politica monetaria y fiscal no tiene mayor impacto sobre la senda de largo
plazo de la economia. En cambio, los movimientos ciclicos en la economia se cree que estan
influenciados por la politica monetaria y fiscal, solo si estos no son anticipados por los

agentes econdmicos.

Los graficos Al, A2 y A3 presentan el logaritmo del PIB real con el componente de
tendencia estocastica, el ciclico y el de crecimiento de la productividad, respectivamente®.
Los resultados de la tendencia muestran que la tasa natural de crecimiento de la economia

costarricense para el periodo 1991:1 —2004:4 es de 4.5%.

GRAFICO Al

Costa Rica: PIB Real y Componente Tendencial
(1991:1 - 2004:4)
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El comportamiento del componente ciclico concuerda con la descripcidn tipica de los ciclos
econémicos en Costa Rica desde los afios noventa. Los puntos de giro relevantes coinciden
con lo encontrado en otras investigaciones que utilizan el indice mensual de actividad
econdmica como variable de referencia, aunque con un método diferente (Vargas, 2005 y
Kikut y Mufioz, 1995). La duracion promedio del ciclo es de 6 afios. Esto es un valor

razonable para Costa Rica, y se encuentra dentro del ciclo corto de entre 5 y 7 afios, del que

3 Siguiendo a Nadal-De-Simone (2001), se agregaron las primeras 16 observaciones muestrales con el fin de eliminar la influencia de las
“conjeturas sin fundamento” formuladas con respecto a las variables de estado no estacionarias By (valores iniciales). Se asignaron
valores elevados a los elementos de la diagonal de la matriz de covarianzas de Bypo), a fin de que la mayor parte de la ponderacion en la
ecuacion de actualizacion recaiga sobre la nueva informacion contenida en el error de proyeccion.

 La suma de los parametros del proceso autorregresivo es 0.90. La estacionariedad del componente ciclico depende del supuesto de que
(6,10,) sea menor que 1. Si esta suma es 1 (0o muy cercana), el ciclo se vuelve un proceso no estacionario y el modelo de estado espacio
representaria la suma de dos procesos aleatorios, uno de ellos autocorrelacionado Nelson (1987)
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habla el NBER (Nelson, 1987 p.10) en su clasificacion de los ciclos econdmicos. El modelo

parece captar razonablemente la varianza del producto real de Costa Rica durante el periodo

muestral.
GRAFICO A2
4 - . )
Costa Rica: Componente Ciclico del PIB Real
(1991:1 2004:4)
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Para el periodo en cuestion se observa que el area comprendida por la parte negativa del
componente ciclico del producto es mayor que el area comprendida por la parte positiva.
Ello concuerda con la reduccion en el nivel de la inflacion y su volatilidad que la autoridad
monetaria trataban de obtener, especialmente a partir de la segunda mitad de los noventa
(Cordero, 2005). El componente ciclico del producto parece haber llegado a su punto
maximo en 1993:2. Previo a este periodo se observa una mejora visible en la economia
producto de un aumento en la productividad total de los factores. Posterior a esta fecha
inicia una aguda crisis fiscal que el gobierno procura resolver mediante una politica fiscal
restrictiva, dando como resultados una recesion que se extiende hasta 1996:3 (Cordero,

2000).

A partir de 1997:1 se refleja un periodo de recuperacion de la actividad econdmica, debido
primordialmente a la reduccion de las tasas de interés y del encaje minimo legal, factores
que impulsaron la demanda, especialmente la inversioén y el consumo, comportamiento que
se mantiene hasta 1998:2 (BCCR, 1998). A partir de este momento, se observa un giro en el

ciclo que pudo estar asociado con el incremento en las tasas de interés internas, presionadas
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por la mayor necesidad de financiamiento del Ministerio de Hacienda. La desaceleracion se
prolonga hasta el 2002:3, donde la actividad econdmica se vio afectada por la contraccion de
la economia de los Estados Unidos de América® (BCCR, 2002). La recuperacion que se
observa en el ultimo tramo de la serie se asocia con una politica monetaria expansiva por
parte del BCCR, que incrementé de manera importante el medio circulante en la economia

especialmente en el 2003 (BCCR, 2003).

GRAFICO A3
4 - - iy )
Costa Rica: Componente de Crecimiento de la productividad
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El aumento promedio de la productividad parece haber descendido lentamente. Este
resultado podria explicarse por lo expuesto por Cordero (2000), quien afirma que las tasas
de crecimiento del PIB han estado mas estrechamente vinculadas a la acumulacion de
factores (capital y mano de obra) que con aumentos de productividad. El problema es que la
evolucion de la productividad ha sido erratica a tal punto que segun Cordero (2000), los
aumentos de eficiencia han ocurrido en periodos de duracion limitada. Por ejemplo, entre los
afios 1990 a 1994 se observan tasas de crecimiento del producto superiores al 4,0% que
llegan hasta 9.2% en 1992, con una interrupcion por dificultades fiscales en 1991. La
expansion en la eficiencia de este periodo se refleja en un crecimiento de la productividad

total de los factores (Cordero, 2000, p. 30).

2 Desde el 2001 se dieron en Estados Unidos de América escandalos financieros que provocaron caidas en los
mercados de valores. Esta situacion se agudizo como consecuencia de los atentados terroristas acaecidos el 11

de setiembre de 2001.
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ANEXO B

INDICE DE IMPULSO FISCAL

Siguiendo a Philip y Janssen (2002), el impulso fiscal podria definirse como una medida de
si la decision de politica fiscal del gobierno estd aumentando o disminuyendo las presiones
sobre la demanda agregada de la economia. Los métodos de estimacion del impulso fiscal
varian desde indicadores simples basados en agregados fiscales hasta enfoques mas
complicados que requieren juicios de valor. En este apartado se desarrolla un indicador

sencillo de entender basado en agregados fiscales.

Para el caso de Costa Rica se considera que el gasto publico es excesivo y que tiende a
generar presiones inflacionarias. El Banco Central por otra parte se ve obligado a recoger
estos excesos de liquidez a través de operaciones de mercado abierto, lo cual podria
presionar al alza las tasas reales de interés, que a su vez estrujaria las posibilidades de

inversion del sector privado.

Segun Nadal-De Simone (2000), para conocer si la posicion de la politica fiscal ha sido
expansiva (o contractiva), se puede construir un indice de impulso fiscal. Este indice mide el
impacto fiscal del presupuesto del gobierno central en la economia una vez que el efecto de

la economia en el presupuesto ha sido eliminado. La féormula de célculo es:

IF, AG, A G AT, AY, T,
t_ o i | Y _ t t s Tt (IB)
Y, \G, p.) Y, \T, v, )7V

t t-1 t-1 t-1 t-1 t-1

donde:

T, representa los ingresos del gobierno

G; es el gasto del gobierno

Y, ; es el PIB nominal del periodo anterior

P, es el producto potencial.
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Dado que la inflacion afecta también al presupuesto a través del costo del servicio de la
deuda, el impulso fiscal se calcula con el resultado primario del gobierno central®. El
producto potencial corresponde a la tendencia del PIB, calculado mediante la aplicacion de
un modelo de estado espacio (ver Anexo A), el cual se infla con el indice implicito del PIB.

Las cifras son trimestrales.

GRAFICO B1
4 o o . R
Costa Rica: Indice de Impulso Fical y Resultado Primario del Gobierno
Central como %del PIB (1991:1 - 2004:4)
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El uso de la medida de IF puede ayudar a despejar dos fuentes comunes de confusion en la

discusion de la posicion de la politica fiscal (Nadal-De Simone, 2000):

1. Lo que interesa son los cambios en el balance presupuestario, en contraste
con la visioén tradicional del presupuesto y su interaccion con la politica
monetaria que se enfoca en el nivel.

2. Como el presupuesto tiene un componente ciclico y otro no ciclico, es
importante distinguir entre éstos cuando se analiza el impacto econdmico de

cambios en el balance presupuestario.

26 Las cifras se obtuvieron en el Departamento Monetario, Area de Politicas y Programacion Financiera del
Banco Central de Costa Rica
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Los efectos de la politica fiscal dependen (entre otras cosa) de la situacion de la economia.
En el grafico B1 se pueden destacar algunos periodos, sin ser exhaustivos en el andlisis,

donde la medida de impulso fiscal ha cambiado de expansiva a contractiva y viceversa.

e A partir del 1992:3 se observa un ciclo expansivo de la politica fiscal,
propiciado primordialmente por los programas de movilidad laboral que se

impulsaron en ese momento (Méndez y Duran, 1995).

. En 1994:1 se comienza a gestar una crisis fiscal, afio en que se observo un
crecimiento de los gastos que triplico el crecimiento de los ingresos, dicha
situaciéon se vio agravada por el cierre y liquidaciéon del Banco Anglo

(Méndez y Duran, 1995).

o En 1994:4, se inicia una fase contractiva de la politica fiscal, reforzada en
1995:2, momento en el que el gobierno implementa, ademas de la contencion
del gasto, una reforma tributaria que llevd a un aumento del impuesto de
ventas, consumo y renta (BCCR,1996). Se refleja una reaccion del ciclo que
sugiere una politica fiscal contractiva mayor que la que se captura a través del

resultado primario del gobierno central.

. Del 1996:1-1997:4 se observa el mayor impacto contractivo de las medidas
de politica fiscal implementadas en 1995, en este periodo se continuo con
una politica de reduccion de gastos, asi como medidas para incrementar la

recaudacion (BCCR, 1997; BCCR, 1998D).

e  En el periodo comprendido entre 1998:2-2000:2 se reflejan varios periodos
de politicas fiscales expansivas propiciadas por un aumento en el nivel de
recaudacion, asociado a un mayor nivel de actividad econdmica que permitid

expandir el gasto. (BCCR,2001)
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e  Del 2000:3-2001:3 se observa una disminucion en la medida de impulso
fiscal que se explica entre otras cosas por la eliminacion del otorgamiento de
certificados de abono tributario a partir del afio 2000, que permitié ampliar la

base gravable sujeta al impuesto sobre la renta de las empresas. (BCCR,2001)

o Del 2001:4-2002:4 se observa un aumento de la medida de impulso fiscal,
explicado por una disminucion de los ingresos tributarios debido a la
aplicacion de las disposiciones de la ley de simplificacion tributaria y una
aceleracion en los gastos por concepto de ajustes salariales del Gobierno

(BCCR, 2002).

Contrario al punto de vista convencional sobre la politica fiscal expansiva en Costa Rica, en
el periodo de estudio se observan intentos por contener el ciclo expansivo de dicha politica.
El nimero de trimestres en los que la politica fiscal ha sido contractiva, medido a través del
indice de impulso fiscal, corresponde al 47% de la muestra. Sin embargo tal y como lo
afirman Méndez y Durédn (1995), debido a la relativa pasividad gubernamental por evitar el
deterioro de los ingreso publicos (y contener gastos) en el lapso considerado, éstos han
tendido a variar mas como respuesta a los vaivenes de la actividad econémica, que como

resultado de una politica autonoma sostenida.
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