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Implementacion del Régimen de Metas de Inflacion en una Economia

Pequefia y Abierta: El Caso de Costa Rica.

Resumen

En la presente investigacion se estima para Costa Rica un modelo estructural de equilibrio
general dindmico estocastico (EGDE) utilizando métodos bayesianos. Se trata de explicar
si es efectiva la adopcion de las metas de inflacibn como mecanismo de politica monetaria
para disminuir la volatilidad de la inflacion y del producto. Se realizaron estimaciones para
dos periodos con distinto régimen cambiario: tipo de cambio fijo controlado por
minidevaluaciones y tipo de cambio flexible con bandas cambiarias. Los resultados
obtenidos indican que la respuesta a la regla de politica monetaria del producto, la
inflacion y el tipo de cambio es muy distinta dependiendo del tipo de régimen cambiario
que predomine. De esta manera la implementacion del régimen de metas de inflacion
puede generar efectos diferentes sobre la volatilidad de estas variables macroeconémicas
las cuales en su mayoria presentan menor volatilidad en el periodo de tipo de cambio

flexible.
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1. Introduccioén

La historia econdémica de las ultimas dos décadas ha dado como resultado que paises
desarrollados y emergentes hayan tomado la decision de adoptar un nuevo régimen

monetario basado en metas de inflacion.

Las metas de inflacién (MIl) han ganado popularidad como esquema preferido de politica
monetaria de los bancos centrales, surgiendo como una medida alternativa a los

agregados monetarios regimenes de tipo de cambio.

Las metas de inflacion son un régimen de politica monetaria en el cual un banco central
utiliza sus instrumentos de control monetario, tipicamente la tasa de interés, para
estabilizar la tasa de inflacion alrededor de un valor numérico previamente anunciado. El
objetivo de este régimen es anclar las expectativas de inflacién via compromiso creible

por parte de la autoridad monetaria en mantener la inflacion baja y estable.

Diversos paises alrededor del mundo han adoptado las metas de inflacibn como nuevo
esquema de politica monetaria. Segiin Schmidt — Hebbel (2009) y Lim (2009) hasta el afio
2008 se registran veintiocho paises! que mantienen este tipo de régimen monetario de los
cuales sobresalen Nueva Zelanda, Canadéa, Chile e Israel como los paises pioneros en
incorporar este régimen, hasta los casos mas recientes documentados de Ghana y Serbia
en 20072

En los dltimos afios, se ha presentado un creciente interés en las metas de inflacion en
paises emergentes, debido a que la movilidad de capitales y la inestabilidad de la
demanda de dinero han reducido la viabilidad de las anclas nominales alternativas para la
politica monetaria y el control de la inflacion. En este sentido, Costa Rica es uno de esos
paises emergentes que viene trabajando desde el 2005 con la idea de emigrar hacia este

régimen.

Durante los ultimos veinte afios, el Banco Central de Costa Rica (BCCR) ha manejado la
politica monetaria basandose en el enfoque monetario de la balanza de pagos por medio

del cual se promueve la estabilidad de precios mediante el control de los agregados

! La lista completa de paises se puede ver con méas detalle en: Schmidt — Hebbel (2009) “Inflation Targeting Years on:
Where, Why results What lies ahead?” y Lim (2009) “Inflation Targeting”

2 paraguay y RepUblica Dominicana en el 2012 también adoptaron las metas de inflacion, sin embargo todavia no aparecen
en publicaciones sobre este tema de investigacion.



monetarios. Esto se ha realizado en conjunto con un tipo de cambio fijo y una cuenta de

capitales abierta, dando como resultado la pérdida del control monetario y de la inflacion.

Pos esta razon, en el afio 2005, el BCCR inicié un proceso de transicion gradual y de
forma ordenada hacia un nuevo esquema de politica monetaria basado en metas de
inflacién. Una de las primeras medidas adoptadas en este proceso de transicion, fue el
abandono del régimen de tipo de cambio fijo controlado por minidevaluaciones hacia uno
mas flexible de bandas cambiarias de amplitud creciente. Bajo este esquema el piso se
mantiene fijo en un valor de 500 mientras que el techo de la banda aumenta 20 centavos
de coldn diariamente situdndose en un valor de 829.65. Actualmente la amplitud de la
banda es de 300 correspondiente al spread entre el tipo de cambio de intervencién de
compra y venta del BCCR.

Ante esta experiencia de cambio en el manejo de politica monetaria que vive Costa Rica,
surge la siguiente pregunta de investigacion: ¢son realmente efectivas las metas de
inflacion como mecanismo de politica monetaria para disminuir la volatilidad de la inflacion

y del producto de la economia costarricense?

La hipétesis inicial hace pensar que la politica monetaria basada en un esquema de
metas de inflacion, ayuda a disminuir la volatilidad de la inflacién y del producto. En
particular, en un contexto de agentes racionales que miran al futuro, un compromiso
creible de metas de inflacién tiene la virtud de anclar las expectativas y eventualmente
contener la inflacién contemporanea (Gali 2008). Para validar esta hipotesis y poder dar
respuesta a la pregunta de investigacion se estima un modelo de equilibrio general
dinamico estocastico (EGDE)? con precios rigidos (sticky price model) para una economia
pequefia y abierta. Este modelo, en la linea de Gali y Monacelli (2005) ha sido testeado
para paises desarrollados en Lubik y Schorfheide (2007)*. En el presente estudio, este
modelo se estima, mediante métodos bayesianos para la economia costarricense. El
propésito Ultimo es evaluar la efectividad de respuesta de la politica monetaria a shocks
exogenos en el producto, inflacién y tipo de cambio. En concreto, se busca determinar en
gué medida bajo distintos regimenes monetarios la volatiidad de las variables

macroeconomicas relevantes, ante shocks exégenos ha cambiado.

3 Los modelos de Equilibrio General Dinamicos Estocasticos, se han convertido en forma creciente en los Gltimos afios en
una herramienta para sistematizar, analizar y proyectar complejos procesos econémicos dificiles de ser analizados con
métodos cuantitativos modernos, incluyendo el analisis de las politicas macroeconémicas.

4 Anteriormente este modelo ha sido aplicado a paises como Australia, Canadé, Nueva Zelanda y Reino Unido que difieren
en sus enfoques y experiencias con el manejo del la politica monetaria. Para més detalles ver Lubik y Schorfheide (2007)
Do Central Banks respond to exchange rate movements? A structural investigation.



El modelo, en la linea de Gali y Monacelli (2005) es uno de expectativas racionales con
agentes que son forward-looking. En lo basico, el modelo consiste en una curva IS, una
curva de Phillips Neo Keynesiana y una regla de politica. La curva IS se deriva de la
ecuacion de Euler del consumo teniendo en cuenta que los hogares consumen no solo
bienes domésticos sino también bienes importados. La curva de Phillips se deriva a partir
del comportamiento optimizador de firmas que se pueden cambiar de precios de forma
infrecuente (precios pegajosos en la linea de Calvo (1983)). La politica monetaria es
descrita por una regla de tasa de interés, regla de Taylor. El tipo de cambio evoluciona de
forma enddgena a partir de la paridad de tasas de interés.

Los principales resultados del analisis empirico, indican que existen diferencias
importantes en los mecanismos de transmision de los shocks en ambos tipos de
regimenes monetarios. Por un lado cuando se esta bajo un régimen de tipo de cambio fijo
controlado por minidevaluaciones (1991- 2006), la inflacion, el producto y el tipo de
cambio presentan respuestas muy distintas a shocks exdégenos, en comparaciéon a la
respuesta que estas mismas variables presentan, cuando se opera bajo un régimen de
tipo de cambio mas flexible como las bandas cambiarias. Esto corresponde a la segunda
submuestra donde variables como producto y tasa de interés presentan las menores

volatilidades y la inflacién registra un aumento marginal de la volatilidad.

Con estos resultados y con una eventual adopciéon del esquema de metas de inflacion en
Costa Rica, se puede esperar una menor volatilidad en la inflacién y el producto ya que la
politica monetaria gana grados de libertad y el BCCR centra su objetivo en estabilizar la

inflacion y mantenerla lo mas cercana a la inflacion meta.

Este trabajo se divide en seis secciones. En la seccién 2 se discute la literatura relevante
sobre las metas de inflacién y su impacto sobre la volatilidad del producto e inflacién en
economias desarrolladas y emergentes. En la seccion 3 se presenta en detalle la
descripcion de los datos utilizados en esta investigacion, asi como la metodologia seguida
en la construcciéon de algunas variables utilizadas para el analisis empirico. En la seccion
4 se explica el modelo estructural (EGDE) de pequefia escala para una economia
pequefia y abierta de Lubik y Schorfheide (2007) utilizado en la estimacion empirica para
Costa Rica. La seccion 5 presenta los resultados de las estimaciones. Finalmente las

conclusiones se encuentran en la seccion 6 de este documento.



2. Revision de la Literatura

El concepto de inflacibn es mucho mas amplio que el simple anuncio publico que puede
hacer un banco central de una meta numérica para la inflacibn de mediano plazo. Se ha
tratado de mejorar este concepto introduciendo en la literatura econdmica diversas

interpretaciones del mismo.

Aunque el término de metas de inflacibn es comuinmente usado por académicos y
autoridades monetarias, no hay una definicion estricta del mismo debido a que el

concepto involucra un amplio set de esquemas monetarios.

Segun McNees (1987) un sistema de MI es un tipo de esquema monetario que puede ser
definido como el conjunto de arreglos institucionales bajo los cuales las decisiones de
politica monetaria son tomadas y ejecutadas. De esta manera el analisis de un esquema
de metas de politica monetaria se extiende mas alla de una determinada “meta” y excede

los limites de un banco central.

En el régimen de metas de inflacion desarrollado te6ricamente en Svensson (1997), el
banco central anuncia una meta de mediano plazo y se compromete a emplear todos los
instrumentos para la consecucion de este objetivo. Esto implica dar mayor independencia
institucional a la autoridad monetaria en su objetivo de mantener una inflacién baja y
estable, anunciando una tasa de inflacion o un rango de inflacibn como objetivo para un

horizonte de tiempo.

Esta nueva estrategia ha dado un giro importante a la politica monetaria, promoviendo la
elaboracion de estudios que tratan de evaluar en distintos aspectos el comportamiento de
economias que aplican metas de inflacion. Mishkin y Posen (1997) analizan el
desempefio de cuatro economias con metas de inflacion las cuales mantuvieron bajas
tasas de inflacion, mejorando la transparencia de la politica monetaria, sin dejar efectos

colaterales negativos en la economia real.

Cecchetti y Ehrmann (2000) establecen que el cambio hacia las metas de inflacién ha
estado acompafiado por un cambio en el desempefio macroeconémico. En su estudio, de
veintitrés paises entre economias desarrolladas y en vias en desarrollo, se evidencié que

la inflacion promedio de los paises con metas de inflacion entre 1993 -1997 pasé6 de
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10.8% a 4.8% a diferencia de los paises sin metas de inflacion donde disminuyé de 7.2%
a 3.6%. Ademas en este mismo estudio el autor sefiala que el crecimiento econémico
promedio en los paises con metas de inflacion aument6 de 2.3% a 4.8% mientras que en
los paises sin metas de inflacion, apenas se increment6 de 3.8% a 4.0%.

Ball y Sheridan (2003) establecieron que el desempefio de los paises con y sin metas de
inflacién ha mejorado mucho en los dltimos afios pero la mejora en los paises con metas
de inflacion ha sido mayor porque antes de la adopcion de este régimen tenian un peor

desempefio.

Resultados similares encuentra Hu (2003). Mediante estadisticas descriptivas establece
que el desempefio de la inflacién y del producto ha mejorado para paises con y sin metas
de inflacién. Los paises con metas de inflacion lo hicieron mejor al bajar su inflacion e
incrementar el crecimiento del producto. Los resultados de este estudio refuerzan la idea
de que las metas de inflacién juegan un rol importante en el nivel y la volatilidad de la

inflacion y del producto.

Mishkin (1999, 2000, 2002a, 2002b) y Mishkin y Savastano (2001), sefialan que un
esquema de metas de inflacion debe comprender al menos cuatro elementos basicos: i)
compromiso institucional de mantener la estabilidad de precios como objetivo principal de
la politica monetaria, ii) utilizacion de una amplia gama de variables de indole monetario o
cambiario que permitan decidir la correcta ejecucion de la politica monetaria, iii)
transparencia de la politica monetaria mediante la comunicacién con el publico y el
mercado sobre los planes, objetivos y decisiones de la autoridad monetaria y iv) la
rendicion de cuentas del banco central; es decir, la existencia de mecanismos que hagan

al banco central responsable de alcanzar su objetivo inflacionario.

El debate acerca de cudl debe ser el objetivo Ultimo de la politica monetaria tiene una
larga historia en el analisis macroecondmico. Los objetivos basicos de mayor importancia
en este tema y los que han recibido mayor atencién en la discusién econémica son: el
bajo desempleo, el crecimiento econémico, la estabilidad de precios, de tasas de interés,

de los mercados financieros y de los mercados cambiarios.



Sin embargo, la nocién de que la estabilidad de precios® constituye el objetivo primario de
la politica monetaria, es un tema de un creciente debate que ha logrado consenso en las
Ultimas décadas. A pesar de que todos los objetivos anteriormente sefialados también son
deseables, el énfasis en la estabilidad de precios es el punto de partida del esquema de

metas de inflacion.

La estabilidad de precios como objetivo principal de la politica monetaria es la
caracteristica que diferencia principalmente el esquema de la meta de inflacion de aquél
en que el banco central simplemente anuncia una proyeccion para la inflacion que
probablemente alcanzard; es decir, en esta Ultima situacion, el banco central no esta

obligado a ajustar su politica para asegurar que esa inflacion proyectada se cumpla.

La experiencia de paises industrializados y emergentes que decidieron establecer en sus
economias un esquema de metas de inflacion, dice que es necesario cumplir con una
serie de condiciones iniciales o prerrequisitos, con el propésito de lograr y mantener baja

y estable la inflacion por medio de la aplicacién del esquema de M.

Mishkin y Schmidt-Hebbel (2002), Carare et. al (2002) y Sterne (2002) coinciden en que
las condiciones iniciales para establecer un esquema de MI no son rigurosas; es decir, no
tienen por qué cumplirse totalmente antes de que un pais tome la decisibn de

establecerlas.

De acuerdo con Mishkin (1999, 2000, 2002a, 2002b) y Mishkin y Savastano (2001), las
metas de inflacion presentan algunas ventajas: primeramente no se requiere de una
relacién estable entre el crecimiento del dinero y la inflacién, puesto que los agregados
monetarios se utilizan simplemente como fuente de informacién con el fin de decidir la

mejor forma de instrumentar la politica monetaria.

Otra ventaja de la Ml es su facilidad de entendimiento por parte del pablico, lo que permite
anclar las expectativas inflacionarias y producir menos inflacién. Ademas generan mayor
transparencia, lo cual hace que el banco central gane credibilidad y con ello los costos de

desinflacién sean menores.

Los mismos autores sefialan que las metas de inflaciébn también presentan algunas

desventajas: son demasiado rigidas, generando con ello problemas de control e

5 Es conveniente aclarar el concepto de “estabilidad de precios”. En la mayoria de las discusiones sobre politica monetaria,
por “estabilidad de precios” se entiende una situacion en la que se observan bajas y estables tasas de inflacion.



inestabilidad de los instrumentos de politica monetaria los cuales terminan por afectar la
volatilidad del producto y de la misma inflacion, desestabilizan el sistema financiero y
perjudican la credibilidad del banco central.

Como lo sefialan Corbo, Landerretche y Schmidt-Hebbel (2001), las MI pueden generar
volatilidad del producto y la inflacion. Estos autores indican que la volatilidad del producto
y la inflacion es menor en aquellos paises que adoptaron la meta de inflacion en lugar de
aguéllos que no lo hicieron. Adicionalmente, la volatilidad del producto es menor después
que se adoptd la meta de inflacibn en comparacion con el periodo previo a su
establecimiento.

Resultados similares obtienen Corbo y Schmidt-Hebel (2001) en cuanto a la volatilidad del
producto y de la inflacion. Ademas ellos sefialan que la aplicacion de Ml ayudd a reducir y

a mantener baja la inflacion y a disminuir las expectativas inflacionarias.

Calderdn y Schmidt-Hebel (2003a y 2003b) mostraron que paises de América Latina y el
Caribe donde se fijaron metas de inflacién, han sido capaces de disminuir sus tasas de
inflacién y las desviaciones de estas con respecto a las metas establecidas. Lin y Ye
(2009) obtuvieron un resultados similar a partir de varios métodos de propensity score

matching (PSM)® para trece paises en desarrollo.

Por otra parte, Gongalves y Salles (2008) encontraron que en comparacion con las
economias que no habian establecido objetivos de inflacién, los paises en desarrollo que
si lo habian hecho consiguieron reducir tanto la inflacion y la volatilidad del crecimiento

econdmico.

Batini y Laxton (2007) encontraron mayores ventajas macroeconémicas, resultantes en
una inflacién menor y una volatilidad mas reducida en las tasas de inflacion y de interés,
los tipos de cambio, las reservas internacionales y el crecimiento econémico con respecto

a los paises que no adoptaron ningun régimen de metas de inflacion.

También Brito y Bystedt (2010) sefialan que con este régimen de politica monetaria se

reducen la tasa de inflacion y su volatilidad, asi como la tasa de crecimiento en las

6 PSM es una técnica estadistica de coincidencia que intenta estimar el efecto de un tratamiento, una politica u otra
intervencion por cuenta de las covariables que predicen que recibe el tratamiento. Esta técnica intenta reducir el sesgo
debido a la confusion de las variables que puede encontrar en una estimacion del efecto del tratamiento obtenido de la
simple comparacion de resultados entre unidades que recibieron el tratamiento frente a los que no lo hicieron.
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economias de mercado emergentes, aunque los resultados son menos significativos que

los logrados en los estudios mencionados anteriormente.

Finalmente Arias, Ruiz y Tello (2010) evaluaron los efectos en el nivel y la volatilidad de la
inflacién, la posible adopciéon de MI en Costa Rica. Las conclusiones de su investigacion
indican que si Costa Rica llegase a adoptar metas de inflacion, habria una reduccién
promedio de la inflacion de 4%-6%, sin embargo no se obtienen disminuciones

importantes en la volatilidad de la inflacién.
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3. Metodologia

3.1Modelos de Equilibrio General Dindmico y Estocastico (EGDE)

De acuerdo a Escudé (2010), los modelos de Equilibrio General Dinamico y Estocéstico
se han convertido en los Ultimos afios en un vinculo para sistematizar, analizar y proyectar
complejos procesos econdmicos susceptibles de ser analizados con métodos

cuantitativos modernos, incluyendo el andlisis de las politicas macroeconémicas.

Los modelos EGDE originalmente intentan explicar fendmenos econdémicos agregados
como el crecimiento econémico’ o los ciclos econémicos®, asi como la evaluacién de los
efectos macroecondmicos de la politica monetaria y fiscal. Una de las principales ventajas
de los modelos de equilibrio general es que evitan los problemas sefialados por la critica

de Lucas®.

La estructura diferencial de los modelos EGDE es que son dindmicos, es decir, el valor de
las variables econ6micas presentes estan ligadas a un valor en el futuro. Ademas los
modelos EGDE son estocasticos o aleatorios porque en su formulacién se incluyen una

fuente de incertidumbre que puede ser de diversa indole.®

También los modelos EGDE ofrecen una alternativa frente a los modelos econométricos
de prediccion macroecondmica utilizados por los bancos centrales muchos afios atras, y
que todavia siguen siendo utilizados para estimar las correlaciones dinamicas entre

variables econémicas de interés para la elaboracién de la politica monetaria.
En general todo modelo EGDE define tres grupos de variables:

v Las preferencias: los objetivos de los agentes deben definirse de forma precisa; los
hogares maximizan una funcion de utilidad sobre un conjunto de variables y las

empresas si las hubiera maximizan sus beneficios.

7 Como en los trabajos pioneros de Solow y Ramsey. Para mas detalles ver: Solow (1956) “A Contribution to the Theory of
Economic Growth”

8 En particular ver el trabajo de Kydland y Prescott. Para mas detalles ver: Kydland y Prescott (1982) “Time to Build and
Aggregate Fluctuations”

9 La critica de Lucas sefiala que: “dado que la estructura de un modelo econométrico consiste en reglas de decision
Optimas, de los agentes economicos y que las reglas cambian sistematicamente con los cambios en la estructura relevantes
a los agentes, deduce que cualquier cambio en politica modificara la estructura de los modelos econométricos” Para mas
detalles ver: Lucas, R. (1976) Econometric Policy Evaluation: A Critique.

10 por ejemplo variaciones en la productividad total de los factores, o en la relacion de intercambio entre las exportaciones e
importaciones de un pais o errores en la toma de decisiones de politica econémicas que no son anticipados. Este tipo de
situaciones es lo que diferencia los modelos EGDE con los modelos de equilibrio general walrasiano.
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v' La Tecnologia: las posibilidades productivas de la sociedad también deben de
estar definidas de forma clara mediante una funcién de produccién que determine
cuanto se puede producir con cada combinacion de factores de produccion. Al
definir la tecnologia debe incluirse cualquier cosa que pueda afectar las decisiones

de los agentes como los costos de ajuste del capital o el empleo.

v' Marco Institucional: la naturaleza del marco institucional depende de cada modelo
y puede ser tan sencilla desde una restriccion presupuestaria que los hogares

afrontan, hasta sofisticadas reglas de politica fiscal o monetaria.

Al definir las preferencias, la tecnologia y las instituciones es muy posible aunque a veces
en la practica se afrontan dificultades considerables, resolver los modelos EGDE para
elaborar predicciones sobre las variables econdmicas que se hayan definido. Ademas
pueden realizarse contrafactuales sobre cual seria el efecto de un cambio de
instituciones, lo que tedéricamente es imposible en modelos de forma reducida como los

modelos econométricos de prediccion.

Dada la dificultad de elaborar modelos EGDE precisos, los bancos centrales recurren con
frecuencia a los modelos econométricos para realizar predicciones a corto plazo, sin
embargo, es cada vez mas frecuente que para analizar un cambio de politica econémica
se utilicen modelos EGDE porque como definen de forma precisa las preferencias de los
agentes econdmicos, es posible plantearse si el cambio de politica mejora 0 empeora la

situacion inicial de los agentes.

En el caso de modelos macroeconémicos dinamicos como el que se sigue en este trabajo
de investigacion, en que las autoridades ejercen una politica econdémica sistematica
(monetaria, cambiaria, fiscal etc), esta puede representarse a través de una regla de
politica simple, la cual puede o no tener retroalimentacion. Por ejemplo el caso de una
regla de Taylor para la politica de tasas de interés de un banco central, que este
determina la tasa de interés como funcién de otras variables endégenas como la inflacion,

el tipo de cambio o el producto.

Tales variables retroalimentan a la determinaciéon de la tasa de interés, en cambio, si se
representa una politica de tipo de cambio fijo, el banco central mantiene el tipo de cambio

nominal constante existiendo una regla de politica sin retroalimentacion.
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En lugar de una regla de politica simple, el fijador de politicas puede tener una regla de
politica 6ptima. En este caso en particular, se define una funcién objetivo que representa
las preferencias del fijador de politicas y se obtiene una regla de retroalimentacion que
surge de optimizar el valor esperado de la funcién objetivo bajo las restricciones que

impone el resto de la economia.

Una aplicacién particular de los modelos EGDE a la macroeconomia es el desarrollo de
los modelos neokeynesianos, los cuales han encontrado maneras convenientes de
modelar las rigideces de precios. La mas comun es la presentada por Calvo (1983) y
consiste en asignar a los infinitos productores monopolisticos una determinada

probabilidad de no poder modificar el precio en cualquier periodo dado.

Esto genera una dicotomia entre los productores que eligen el precio que maximiza su
beneficio esperado y los productores que deben conformarse con mantener el precio del
periodo anterior. Esto da lugar a la ecuacién de Phillips neokeynesiana; una ecuacién en
diferencias que tipicamente proporciona la dinamica de una tasa de inflacion en base a la

de sus determinantes.

Para formular modelos EGDE se comienza modelando los procesos decisorios de los
agentes econémicos ya sean privados o publicos, mediante problemas de optimizacion
estocastica, dando lugar a las condiciones de primer orden como por ejemplo la ecuacion
de Euler del proceso de decisién de una familia. También se obtienen otras ecuaciones
como condiciones de equilibrio de mercados, identidades entre variables, reglas de

politica etc.

Algunas de las ecuaciones de los modelos EGDE estardn influenciadas por
perturbaciones estocasticas. Es muy comun que al menos algunas de las ecuaciones
contengan variables exdgenas con alguna dindmica representada por procesos

estocasticos autoregresivos AR(1).

El modelo dindmico normalmente contiene diversos pardmetros, algunos provenientes de
la teoria econémica como el factor de descuento intertemporal o diversas elasticidades,
otros contenidos en funciones auxiliares y otros provenientes de los procesos estocasticos

exogenos.

Una parte importante del proceso de construccion y solucién de modelos EGDE consiste

en darle valores numéricos a los pardmetros mediante calibracion o estimacion
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econométrica. Para la calibracion puede utilizarse ratios del estado estacionario de la

economia en particular que se desea modelar o bien valores de pardmetros provenientes

de estudios anteriores similares o de investigaciones microecondémicas relevantes.

En el caso de la estimacién econométrica pueden utilizarse métodos clasicos o métodos

bayesianos. Es cada vez mas frecuente el uso de métodos bayesianos para obtener los

valores estimados de algunos de los pardmetros de los modelos EGDE. Los métodos

bayesianos permiten complementar la informacién contenida en los datos con informacion

experta del investigador a través de la eleccion acertada de distribuciones a priori.

La siguiente tabla presenta un resumen de algunas investigaciones que han empleado los
modelos EGDE.

Tabla 1. Aplicacién de Modelos EGDE: Evidencia Empirica

Pais Autor(es) Descripcion del Descripcion de Técnicas de Conclusiones
modelo informacién Estimacion
Modelo EGDE con | Las variables | Modelo EGDE | Existe un alto grado de
precios y salarios | fundamentales son | estimado mediante | rigideces de salarios y
rigidos para la | el producto, | técnicas bayesianas. | precios en la zona euro.
zona del Euro. | consumo, inversién, | Se cuantifican los | No se observa un
Introduce precios, salarios | shocks estructurales | impacto en la liquidez y
caracteristicas reales, empleo vy |y su contribucién a | las expectativas toman
Wounters y . ) . . - )
Zona Smets como formacion de | tasa de interés | los ciclos | tiempo en ajustarse y
Euro habitos, costos de | nominal. econémicos. los efectos sobre el
(2003) : >
ajuste en la producto son limitados.
acumulacién de
capital y una
variable de
capacidad
utilizada.
Modelo EGDE | Las variables | Modelo EGDE | No presenta
modificado a la | trimestrales son el | estimado aplicando | conclusiones; mas bien
version del modelo | producto per capita, | una estructura VAR. | lecciones sobre
Nearo de la zona euro. | inversion, salarios inferencia  mostrando
Estados gro. Incorpora nominales por hora, una comparacion de los
. Schorfheide, ) :
Unidos y tendencia deflactor del valores prior
Wounters y P
Zona estocéstica producto, M2 per
Smets . . -
Euro Ademés contiene | capita, y tasa de
(2005) o ) ) .
fricciones interés nominal.
nominales y reales
y varios shocks
estructurales.
Usando modelo | Las variables | EGDE estimado por | Estimaciones muestran
EGDE se analiza el | trimestrales son | maxima gue durante las dos
efecto de una | inflacién, producto, | verosimilitud. El | dltimas décadas los
devaluacion sobre | trabajo, consumo | estudio afirma que | shocks de politica han
el producto en | privado, tasa de | este método es el | sido expansivos en
Chile, Colombia y | depreciacion, tasa | 6ptimo para estimar | términos de producto.
México. Ademés | de interés y el tipo | modelos EGDE en
América hace una | de cambio nominal. economias abiertas.
. Tovar (2006) L >
Latina comparacion de Este tipo de
estos paises por estimaciones genera
medio  de los problemas de
parametros singularidad
estimados. estocastica. Se
crean shocks
adicionales para
mejorar el
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problema.

Modelo EGDE para
economia pequefia
y abierta como la
colombiana.

Modelo considera
sector transable y
no transable con
tres agentes:
familia, empresas y

Las variables
trimestrales son:
inflacién, tasa de
interés nominal,

producto real y tipo
de cambio real.

Se utiliz6 tres tipos

de técnicas:
calibracién, andlisis
espectral de

distancia minima y
técnicas bayesianas.

El modelo muestra que
los shocks de politica
explican solo el 3.7%
de las variaciones de la
inflacion, 2.2% en el
tipo de cambio real y
solo 0.1% en el
producto. La mayor
parte de las variaciones

Hamann, . h
_ Pérez y gobierno. vienen de shocks en la
Colombia Rodri Se presentan dos PTF en el sector no
odriguez e ble. L hocks
(2006) caracteristicas: transable. Los s
rigideces externos cobran
nominales a la relevancia, los términos
Calvo en el sector de intercambio explican
no transable y un el 62% de las
efecto traspaso del variaciones del TCR y
tipo de cambio en un tercio en la
los precios de volatilidad del producto,
bienes importados. tasas de interés e
inflacion.
Modelo EGDE para | Las variables | Técnicas bayesianas | Shocks en el precio de
analisis de politica | trimestrales son: | para la estimacion | los commodities genera
y simulacién. producto real, | de pardmetros del | un efecto suave en el
consumo, inversién, | modelo EGDE. EIl | consumo, pero
exportacion, estudio emplea | considerable en la
produccién de | informacién a priori | inversion 'y en el
commodities, tasa | de estudios | producto. También
de interés real, | empiricos  previos | muestra  que una
_ Medina y inﬂaci_én, tipo de | para Chile 0 supone aprec_iacién del tipo de
Chile cambio real, | algunos parametros. | cambio reduce la
Soto (2006) d i : ) .
evaluacion nominal inflacion y reduce el
y salarios reales. Se empleo. Un  shock
incluyen ademas monetario genera una
producto e inflacion respuesta positiva en el
externa, tasa de producto, consumo e
interés internacional inversion y una caida
y el precio del cobre en la inflacion.
deflactado.
EGDE para | Las variables | Se emplean técnicas | Las conclusiones son:
economia abierta y | trimestrales son: | bayesianas y | una mejora en los
pequefia con | producto, inflacion, | parametros a priori | términos  intercambio
especial referencia | tipo de cambio real, | de investigaciones | mejora la
en la  politica | términos anteriores. competitividad, eleva la
monetaria. Los | intercambio, demanda mundial hacia
Brasil Da Silveira, _términos _ de pr_oduct_q per capita, los _ productos
MAC (2006) | intercambio entran | e inflacion para USA. brasileros.
directamente en la Mejora el producto,
Curva de Phillips empleos y salarios
como una nhueva reales.

variable que
presiona sobre los
costos.

Fuente: Cerezo (2010)

3.2 El Modelo Te6rico

El modelo tedrico a desarrollar en esta investigacion es de Lubik y Schorfheide (2007) el

cual es una version simplificada del modelo original desarrollado por Gali y Monacelli

(2005). Consiste en un modelo estructural simple de economia abierta compuesto de

11 para mas detalles ver: Gali y Monacelli (2005) “Monetary Policy and Exchange Rate Volatility in a Small Open Economy”
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una ecuacion IS (forward-looking) y una curva de Philips. La politica monetaria esta
descrita por medio de una regla de tasa de interés, mientras que el tipo de cambio se
introduce en el modelo a través de la definicion del indice de precios al consumidor (IPC)
y bajo el supuesto de paridad de poder de compra (PPP por sus siglas en inglés)*?.

El modelo para la economia pequefia y abierta esta determinado por las siguientes
ecuaciones. La ecuacién de Euler del consumo puede ser reescrita como una curva IS de

economia abierta:

Ve = Eyey1 — [T+ a2 —a)(1 —D)](Ry — Eemtpyq) — pze — aft + a2 — a)(1 — ©)]EAqpiq
1—-17
+a(2—-a) TEtAy;+1 €Y)

donde 0 < a < 113 corresponde a la participacion de las importaciones, y 7 es la
elasticidad de sustitucion intertemporal. Las variables enddgenas son el producto
agregado y; y la tasa de inflacion m;. Los términos de intercambio g, estan definidos como
el precio relativo de las exportaciones en términos de las importaciones. Los términos de
intercambio estan como primeras diferencias dados los cambios en los precios relativos
que afectan la inflacion a través de la definicion del consumo basado en el indice de

precios.

El producto mundial es exdgeno y estd dado por y; mientras que z; es la tasa de
crecimiento de un proceso tecnolégico mundial A; no estacionario. Para garantizar la
estacionariedad del modelo, todas las variables reales estan expresadas en términos de

desviaciones porcentuales de A4,.'*

La fijacion de precios 6ptima de las firmas domésticas conduce a una curva de Phillips

para economia abierta:

k
T+al-a)(1—-1

Ty = BETeyq + aBEAGr 1 — alqe + ) e — o), (2)

donde y, = —a(2 —a)(1 —1)/ty; es el producto potencial en ausencia de rigidices

nominales®®. El coeficiente k > 0 es una funcién de los parametros estructurales tales

12 | 3 PPP es una teoria econdmica y una técnica utilizada para determinar el valor relativo de las monedas, estimando la
cantidad de ajuste necesario en el tipo de cambio entre los paises para que el intercambio sea equivalente al poder
adquisitivo de cada moneda.

13 |a ecuacién (1) se reduce a su variante de economia cerrada cuando a = 0
14 Lubik y Schorfheide (2005) presentan una discusion referente a esta especificacion.
15 En la ecuacién (2) la variante para economia cerrada también se obtiene cuando a = 0

17



como oferta de trabajo y elasticidades de demanda. Los pardmetros capturan el grado de
rigidez de los precios. Puesto que no se utiliza ninguna informacion adicional del modelo,

el coeficiente k es tratado como un parametro estructural.

Con el objetivo de analizar la politica de tipo de cambio, se introduce en el modelo el tipo
de cambio nominal e; por medio de la definicion del IPC. Asumiendo que se mantiene la

paridad de poder de compra se tiene que:

T[t = Aet + (1 - a)Aqt + T[;, (3)

donde 7} es un shock de inflacién externo que se considera como no observable?®.

La politica monetaria es descrita por una regla de tasa de interés, donde el banco central
ajusta su instrumento en respuesta a los movimientos de la inflacion y del producto.
Ademas, el modelo incluye la depreciacion del tipo de cambio nominal Ae; en la regla de

politica:

Ry = prRe—1 + (1 — pp) Y17 + oy + 30e,] + €f 4)

Se asume que los coeficientes de politica 4,1,,¥3 = 0. Con el objetivo de que coincida
con la persistencia de tasas de interés, se incluye dentro de la regla de politica un término
de suavizamiento 0 < p; < 1. El término ef es un shock de politica exdgeno que puede
ser interpretado como un componente no sistematico de la politica monetaria. El interés
principal es analizar como reaccionan los parametros de interés de inflacion, producto y

tipo de cambio en la regla de politica monetaria de la autoridad monetaria.

En el modelo, los términos de intercambio no se resuelven de forma enddgena sino que

se agrega una ley de movimiento para su tasa de crecimiento:

Aq, = quqt—l + &gt (5)

La ecuacion anterior no es totalmente consistente con el modelo estructural. Dado que las
firmas tienen un minimo de poder de mercado, los precios de los productos sujetos al
comercio internacional no son exdgenos a la economia aunque su tamafio relativo con el
resto del mundo tienda a cero. Los términos de intercambio son determinados de forma
endégena como el precio relativo de los bienes en los mercados internacionales. En

términos de tasa de crecimiento, esta relacion puede ser escrita como:

18Una interpretacién alternativa ofrecen Lubik y Schorfheide (2005). Sefialan que 7} captura malas especificaciones o
desviaciones de PPP. Dado que las otras variables en la ecuacion de tipo de cambio son observables, esto suaviza las
restricciones incorporadas en el modelo.
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[t +a2-a)(1 -1)]Aq = Ay; — Dy, (6)
Un incremento en la produccion mundial aumenta la demanda por bienes producidos
domeésticamente por lo que los términos de intercambio, es decir, el precio relativo debe
mejorar, mientras que una disminucién en la produccién domeéstica tiene el efecto

contrario.

Las ecuaciones (1) a (6) forman un modelo lineal de expectativas racionales. Se asume
que y; y m{ evolucionan de acuerdo a un proceso univariado AR(1) con coeficientes

autoregresivos p,,. Y pn. respectivamente. La innovacion del proceso AR(1) se denotada

POr €yt Y Exut-
3.3 Metodologia Econométrica.

En este apartado se procede con una discusion de la metodologia econométrica y se
explica la ventaja del modelo basado en la estimacion de la regla de politica monetaria.

Esta investigacion se centra en la estimacion de la regla de politica monetaria (4) y en
particular en la magnitud de los parametros ¥,y Y5 los cuales determinan el grado en
el que el Banco Central de Costa Rica responde a los movimientos de producto, inflacion
y tipo de cambio. La regla de politica monetaria no puede ser estimada consistentemente
bajo la metodologia de minimos cuadrados ordinarios (MCO) porque los regresores son

endoégenos, es decir, E(el|y., m, Aer) # 0

El método correcto de estimacion para la endogeneidad de los regresores, esta basado
en un ajuste de la esperanza condicional del shock de politica monetaria. La regla de

politica monetaria implicitamente se reemplaza por la siguiente ecuacion:

Ry = E(ef|my, v, Aer) 4+ prRe—1 + (1 — pp) Y17y + oy + P3le,] + (55 - E(35|7Tt:}’t'Aet))

Se utiliza la funcion de verosimilitud asociada con el modelo (EGDE) para generar el
término de correccion E(ef|y,, m,, Ae,) e imponer restricciones de expectativas racionales

entre los coeficientes para explorar potenciales ganancias de eficiencia.

Los parametros de la regla de politica del modelo EGDE estan agrupados en un vector
4x1 Y = [Y1,¥,, Y3, pr] ¥ los demas parametros y las desviaciones estandar de los
shocks se encuentran en un vector 8 de 13x1. Bajo el supuesto de que todos los shocks

estructurales se distribuyen normalmente y no se encuentran correlacionados entre ellos,
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se puede obtener una distribucién de probabilidad conjunta de las variables endogenas

del modelo.

En el andlisis empirico, el vector de variables observables Y; estd compuesto de la tasa
de interés anualizada, la tasa de inflacion anualizada, crecimiento del producto, tasa de

depreciacion y/o apreciacion y variacion en los términos de intercambio.

El vector de observaciones esta relacionado con las variables del modelo de acuerdo a lo

siguiente:

Y: = [4R;, 4y, Ay, + 7, Aey, Aqe]

La variable y, del modelo esta definida como la proporciéon del producto y la productividad
mundial A;, por lo tanto el crecimiento del producto observado corresponde a Ay, ajustado

por el crecimiento de la productividad z;.

3.4 Estimacién Bayesiana.

Los métodos bayesianos de estimacion han ganado popularidad en muchos campos de la
investigacion aplicada. La estimacion bayesiana permite encontrar el valor estimado de
los parametros de interés del modelo por medio de la estimacion de su distribucion, la
cual se denomina distribucion de densidad “posterior”. Para encontrar dicha distribucion
se combina la funcién de verosimilitud de cada parametro que proviene de los datos

observados'’ con una distribucién de densidad denominada “prior”.

Esta distribucion refleja informacion adicional no contenida en los datos que el
investigador considere relevante por lo cual es construida “a priori” a la estimacion.
Finalmente la distribucién de densidad “posterior” es encontrada por medio de la
actualizacién que realiza la distribucién de densidad “prior” sobre la funcion de

verosimilitud

Una caracteristica de esta estimacion es la inclusién de informacion proveniente de
estudios anteriores o del criterio mismo del investigador, acerca de los parametros a
estimar. Es por esto que dicha herramienta es apropiada para los modelos de EGDE ya
gue permite la participacion conjunta de la teoria econémica, la evidencia encontrada en
otros estudios, la opinién del investigador y la informacién contenida en las series de

tiempo disponibles.

17 Estimada a través del filtro de Kalman.
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La econometria bayesiana se basa en reglas simples de probabilidades aplicables a los
problemas econométricos como la estimacion de parametros, comparaciéon de modelos y

ejercicios de proyecciones.

La estimacion bayesiana permite introducir algunas ventajas en relacion a los métodos
tradicionales de estimacion. Una de esas ventas es que permiten reducir los ajustes de
juicio que hace el investigador cuando realiza proyecciones, ya que provee un método

que puede ser evaluado sin la necesidad de correr el modelo.

Otra ventaja es que no solo genera una proyeccion puntual sino una distribucion completa
para los posibles estados de la economia, haciéndolo mas realista. Ademas la estimacion
bayesiana permite de una manera facil, el tratamiento de variables no observables
mientras el uso de distribuciones “priors” representan un mecanismo para incorporar
informacion de estudios previos y las probabilidades “posteriors” son de facil

interpretacion.

También bajo los métodos bayesianos no es necesario una gran cantidad de datos para
las estimaciones, lo que puede ser un elemento importante al realizar investigaciones
empiricas con paises como Costa Rica que cuenta con un registro ho muy extenso de

datos historicos.

En la presente investigacion se utiliza un enfoque bayesiano con distribuciones a priori
con densidad p(y,0) = p(y)p(6) de los pardmetros estructurales. Los datos se utilizan
para la actualizacidon de los “priors” a través de la funcion de verosimilitud. La funcién de

verosimilitud asociada al modelo EGDE estad dada por L,(y,0|YT), donde YT =
Yy, ., Yo},

De acuerdo con el Teorema de Bayes, la distribucion posterior de los parametros es de la

forma:

Ly, 8IYp)p(6)
P, OIYY) = [ L@, 81YDpW)p(8)d(p, 6)

La obtencion de los “posteriors” pueden ser generados a través de técnicas de simulacion

bayesiana. El procedimiento tiene la venta de que no solo estima los parametros de la
regla de politica sino que también el resto de parametros que no estan incluidos dentro de

esta regla y que también son de interés. Ademas también se puede analizar la
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importancia relativa de los shocks estructurales a través de las funciones de impulso—

respuesta y de la descomposicion de la varianza.

4. Descripcion de los Datos

Los datos utilizados en esta investigacion se tomaron del Banco Central de Costa Rica
(BCCR) que es la fuente oficial de estadisticas macroecondémicas del pais. Se obtuvieron
datos del crecimiento del PIB real, inflacién, tasa de interés, tipo de cambio nominal y
términos de intercambio con frecuencia trimestral para el periodo 1991:1 - 2011:4. Las
series de la fuente original no estaban ajustadas por estacionalidad por lo que se les

aplicé el procedimiento Census X128 para lograr este ajuste.

La tasa de crecimiento del PIB real esta expresada en diferencia de logaritmos y
multiplicada por 100 para obtener tasas de crecimiento trimestrales. La tasa de inflacion
esta definida como la diferencia en logaritmos del indice de precios al consumidor (IPC) y
multiplicada por 400 para obtener tasas de inflacion anualizadas. Los términos de
intercambio también se encuentran en diferencias de logaritmos multiplicadas por 100
para lograr tasas de crecimiento trimestrales. Para el tipo de cambio nominal se calcul6o
nuevamente las diferencias en logaritmo y multiplicando por 100 para obtener tasas de

depreciacién y/o apreciacion. Todas las series son ajustadas antes de las estimaciones.

A continuacion se explica en detalle como se logro obtener las series de datos con
periodicidad trimestral, asi como la construccién total de los términos de intercambio, y

parcial de la tasa de politica monetaria.

4.1 Producto Interno Bruto

La serie completa trimestral del producto interno bruto real se obtuvo de las estadisticas
de cuentas nacionales. A estos datos se les calculé la tasa de crecimiento para obtener el

crecimiento del PIB real.

4.2 Inflacion

La serie del IPC es de frecuencia mensual por lo cual para poder obtener una serie

trimestral se calcularon promedios trimestrales del IPC a partir de los datos mensuales De

18 Este procedimiento se realiz6 mediante la introduccion de los datos en el software econométrico Eviews.
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esta manera se logro construir una serie del IPC trimestral a la cual se le calcul6 la tasa

de crecimiento anualizada.

Adicionalmente con la informacion del Banco Central de Costa Rica se construyeron tasas
trimestrales de inflacion meta que el BCCR reporta semestralmente®. La diferencia de la
inflacién anualizada con la meta de inflacién reportada por el BCCR dio como resultado la

tasa de inflacién trimestral utilizada para esta investigacion.

4.3 Tipo de Cambio Nominal.

De las observaciones diarias del tipo de cambio nominal se obtuvo las observaciones
mensuales promedio de las cuales se logr6 construir los datos promedio trimestrales del
tipo de cambio. A estos datos se les aplicd logaritmos para que finalmente se obtuvieran

tasas de depreciacion y/o apreciacion.

4.4 Términos de Intercambio.

Los términos de intercambio se definen como la relacién existente entre los precios de las
exportaciones e importaciones de todos los bienes y servicios que estan sujetos al

comercio internacional. Es decir:
Py
TT = (—)x 100
Pn

Donde P, proviene de la relacion entre las exportaciones de bienes y servicios nominales
y reales. Por su parte B, es la relacion existente entre las importaciones de bienes y

servicios en términos nominales y reales.

El BCCR no realiza oficialmente un calculo de los términos de intercambio para Costa
Rica. Por esta razén la serie de términos de intercambio se construyé en su totalidad. Se
utilizé las series de cuentas nacionales trimestrales tanto en términos nominales como
reales de las exportaciones e importaciones de bienes y servicios para poder obtener una
proxy de P, y P,,. Los términos de intercambio?® se calculan de la relacién resultante entre
Py Pn

19 E| Banco Central de Costa Rica realiza de forma semestral la publicacién del programa monetario en donde hace el
anuncio de la meta de inflacion. A partir del afio 2007 este programa se denomina Programa Macroeconémico.

20 Este metodologia de calculo de los términos te intercambio es similar a la que hacen organismos internacionales como el
Banco Mundial. Para efectos comparativos la variable términos de intercambio construida para esta investigacion, se
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4.5 Tasa de Interés.

La tasa de interés utilizada corresponde a la tasa de politica monetaria (TPM) anunciada
por el BCCR. Esta tasa de interés se empez6 a calcular a partir de marzo del 2006
cuando el banco central decidié cambiar el esquema de politica monetaria basado en
agregados monetarios a un esquema en donde el instrumento de politica es la tasa de
interés. Por esta razon se construy6 de forma parcial hacia atras la serie de TPM a partir
de febrero de 2006.

Para la construccién de la serie primeramente se obtuvo un spread de tasas entre la tasa
de politica monetaria y la tasa basica pasiva (TBP)?. La TBP es la tasa de interés que
mas similitud presenta en comparacién con la TPM en cuanto a niveles, tendencia y
movimientos, por la cual se decidi6 calcular el spread con esta tasa de interés. La
diferencia entre la TBP y el spread dio como resultado una tasa de politica monetaria
implicita que se utiliza para empalmar y construir la serie de TPM hacia atras.

TPMimpiicita = TBP — spread
De esta manera la TPM efectiva observada se construye de la siguiente manera:

TPMefectiva,t * TPMimplicita,t—l)
TPMimplicita,t

TPMefectiva = (

Las series de datos utilizadas para las estimaciones se presentan en la siguiente figura:

comparé con la generada por el Banco Mundial. Ambas series son muy similares en cuanto a valores y tendencia en el
tiempo.

21 | a tasa basica pasiva es un promedio ponderado de las tasas de interés de captacién bruta en colones negociadas por
los intermediarios financieros residentes en Costa Rica y de las tasas de interés de los instrumentos de captacion del Banco
Central y del Ministerio de Hacienda, negociadas tanto en el mercado primario como en el secundario, todas ellas
correspondientes a plazos entre 150 y 210 dias.
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Figura 1: Variables Macroeconémicas 1991: 1 - 2011:4
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Fuente: Elaboracién propia con informacion del BCCR.

Se puede apreciar una volatilidad no tan alta del producto desde comienzos de la década
de los noventa cuando el PIB oscilaba entre el 0% y 5%. Durante los cuatro trimestres del
afio 1997 la volatilidad se increment6 fuertemente fluctuando entre -4% y 8%. Luego de
este periodo, la volatilidad del producto siguié estando presente pero a niveles un poco

menores a los observados a inicios de los noventa.
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En cuanto la inflacién observada, la volatilidad también ha estado presente a lo largo del
tiempo. A inicios de los afios noventa las oscilaciones de la inflacion fueron mucho mas
marcadas hasta la segunda mitad de la década de los noventa cuando la volatilidad de la
inflacion se volvio més estable hasta finales del 2007. A partir del 2008 la inflacion se
increment6 considerablemente principalmente por la crisis econémica internacional de ese
afio cuando el precio de las materias primas aumentd significativamente generando un
incremento en la inflacion importada en la economia costarricense. Posterior a la crisis, la
inflacion se ha vuelto més estable con una clara tendencia a la baja y con niveles por

debajo de los dos digitos.

En cuanto al tipo de cambio nominal, hay claramente marcados dos periodos. Antes de
octubre de 2006 el BCCR mantuvo por un periodo de veintidés afios un régimen
cambiario basado en las minidevaluaciones (crawling peg). Durante este lapso de tiempo,
hubo un periodo muy corto de 1992 a 1994 en que las minidevaluaciones fueron
interrumpidas por un régimen de flotacién administrado con una activa participacion del
BCCR, pero por causa de los desbalances externos existentes en la economia
costarricense en 1993 y la desaceleracion de la afluencia de capitales se retorné

rapidamente al sistema crawling peg.

Como se observa en la grafica, a inicios de la década de los noventa el tipo de cambio
nominal presentaba tasas de devaluacion por encima del 10%. Posterior a esto, y con la
entrada del nuevo régimen de flotacion administrada, el tipo de cambio empezé a
descender rapidamente hasta llegar a niveles de apreciacion superiores al 2% y present6
oscilaciones de diversa magnitud hasta el regreso de las minidevaluaciones que
mantuvieron practicamente estable el tipo de cambio variando en un rango entre 2% y
5%.

A partir de octubre de 2006 el BCCR decide migrar hacia un régimen cambiario mas
flexible y adopta un sistema de bandas cambiarias de amplitud creciente, el cual ha
experimentado algunas modificaciones en cuento al ancho de sus bandas producto del
proceso natural de aprendizaje que ha tenido que vivir la economia. Este nuevo régimen
cambiario se mantiene hasta la actualidad. En este segundo periodo el tipo de cambio ha
presentado mayor volatilidad con muchos altibajos debido al proceso de adaptacion por
parte de los agentes econémicos y por los efectos de la crisis econdmica internacional
vivida durante el 2008 que ha llevado el tipo de cambo a niveles de apreciacion incluso

mayores a los observados bajo el anterior régimen de flotacion administrado.

26



Los términos de intercambio observados en todo el periodo de la muestra presentan
mucha volatilidad incluso mucho mas marcada que la volatilidad del producto y la
inflacion. También se observa una disminucién gradual y sistemética de la tasa de interés

desde niveles de 23% en el primer trimestre de1991 hasta niveles de 5% en la actualidad.

5. Resultados.

En esta seccion se presenta los resultados obtenidos del andlisis empirico. La misma
consta de dos partes; una primera parte donde se muestran los resultados para la
muestra completa de las estimaciones de los pardmetros tanto de la regla de politica
como el resto de los parametros de las ecuaciones del modelo. En la segunda parte se
presentan los resultados obtenidos de las estimaciones para los mismos parametros

contemplados en la primera parte pero realizando las estimaciones con dos submuestras.

La primera submuestra incluye datos de 1991:1 hasta 2005:4 y la segunda submuestra
contiene datos desde 2006:1 a 2011:4. La justificacién para la division de la muestra de
esta manera se debe a que en el aflo 2006 Costa Rica hizo un cambio de régimen
pasando de las minidevaluaciones a las bandas cambiarias. Por lo tanto es interesante
analizar cual es la respuesta de los parametros de interés a la regla de politica dado el
cambio de régimen cambiario o si se mantienen valores estimados similares a los

observados antes de la introduccién del nuevo régimen cambiario.

5.1 Determinacién de los “priors.”

La seleccion de los “priors” a introducir en el modelo para la estimacion de los parametros
se basa en diversas consideraciones. La distribucién de estos “priors” se asume que es
independiente y las restricciones de tamafio en los parametros tales como la no
negatividad de los mismas, se realiza ya sea mediante el truncamiento de la distribucion o

redefiniendo los pardmetros que se estiman.

Se utilizan “priors” flexibles para los parametros de la regla de politica. Los “priors” para
Y1,¥, Yy Y3 son 1.5, 0.25 y 0.25 respectivamente y se centran en valores comunmente
asociados con reglas de Taylor similares a la especificada en este modelo. La regla de
politica del modelo también permite el suavizamiento de la tasa de interés con un “prior”

de 0.5 y una desviacién estandar de 0.2.
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El modelo esta parametrizado en términos de la tasa de interés real de estado
estacionario en lugar del factor de descuento S. La tasa de interés real esta anualizada tal
qgue: B = exp[—r/400] y su media es de 2.5%.

El “prior” para el coeficiente k de la pendiente de la curva de Phillips es 0.5 y su
desviacion estdndar es muy amplia. Este valor es consistente con los valores reportados
en la literatura por diversos autores como Rotemberg y Woodford (1997), Gali y

Gertler(1999) y Sbordone(2002). El “prior” para el parametro a es 0.2.

Dado que el modelo permite que t = 1, el shock de produccion mundial desaparece en la
ecuacion de la curva IS. En este sentido t esta restringido a tener un valor entre 0 y 1 con

un “prior” de 0.5.22

Para especificar los “prior” de los shocks exdgenos se realizé un analisis de datos de la
inflacion mundial y del PIB mundial?®. Se adapté un proceso AR(1) a la inflacién para
poder establecer el “prior” de p,, en 0.8. El “prior” del shock de produccién mundial es 0.9

y se obtiene estimando un proceso AR(1) a la relacion PIB mundial a PIB interno.

En el anexo se encuentran los graficos comparativos de las distribuciones de los “priors” y
“posteriors” para toda la muestra de datos asi como también para ambas submuestras. La
siguiente tabla resume los “prior” de todos los parametros, sus distribuciones y

desviaciones estandar.

22 | 0s shocks del producto mundial pueden influir en la economfa, si estan correlacionados con los términos de intercambio.
Sin embargo, no se puede identificar la contribuciéon independiente de y; dado que el modelo no impone restricciones
adicionales.

23 se utilizo los datos de inflacién y PIB de los Estados Unidos como variables proxy de la inflacién y del PIB mundial. Estos
datos son de frecuencia trimestral y abarcan el mismo periodo de tiempo de los datos utilizados para la estimacion del
modelo EGDE.
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Tabla 2: Distribucién de "Priors" para Costa Rica

Pardmetros Priors Distribucion  Desv. Estdndar
T 0.50 beta 0.20
a 0.20 beta 0.05
B 0.75 beta 0.05
r 2.50 gamma 1.00
k 0.50 gamma 0.25
Pr 0.50 beta 0.20

U 1.50 gamma 0.50
g, 0.25 gamma 0.13
U3 0.25 gamma 0.13
P, 0.60 beta 0.05
Pq 0.35 beta 0.10
Py 0.90 beta 0.05
Prx 0.80 beta 0.10

5.2 Primera Parte: resultados para toda la muestra.

En esta primera parte se presentan los resultados de las estimaciones de los parametros

utilizando la totalidad de la muestra.

estructurales para Costa Rica se puede ver en detalle en la tabla 3.

Tabla 3. Estimacién de Parametros para Costa Rica

Pardmetros Prior Posterior  Distribucién  Desv. Estdndar
T 0.50 0.13 beta 0.20
a 0.20 0.17 beta 0.05
B 0.75 0.73 beta 0.05
r 2.50 3.83 gamma 1.00
k 0.50 0.46 gamma 0.25
Pr 0.50 0.75 beta 0.20

(U 1.50 0.23 gamma 0.50
U, 0.25 0.30 gamma 0.13
U 0.25 0.78 gamma 0.13
P, 0.60 0.83 beta 0.05
Pq 0.35 0.17 beta 0.10
Py 0.90 0.60 beta 0.05
Pr 0.80 0.32 beta 0.10

La estimacion bayesiana de los parametros

En cuanto a la estimacién de los parametros de interés de la regla de politica, se

encuentra que el valor “posterior” del parametro de la inflacion ¥, = 0.23 es mucho menor
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al valor “prior” introducido en el modelo, lo que implica una lenta respuesta de la inflacién
a la regla de politica seguida por el BCCR. Esto puede llevar a pensar que el BCCR lleva

a cabo una moderada politica anti inflacionaria.

Los “posterior” de ¥, = 0.30 y y; = 0.78 hacen pensar que el producto y el tipo de cambio
presentan una mayor respuesta dentro de la regla de politica, mostrando un mayor interés
por parte del BCCR a los movimientos que presenten el producto y en especial los del tipo
de cambio que tiene un “posterior” mucho mayor que su “prior”. El pardmetro del
suavizamiento de tasas de interés (smoothing term) resulté razonablemente alto pp = 0.75

sin embargo no difiere mucho de su “prior”.

La estimacion del parametro de preferencia a = 0.17 resulté ser bajo incluso mas que su
“prior”. Esta estimacion es menor a la relacion observada de importaciones a producto de
los Ultimos quince afios en la economia costarricense. El pardmetro a promedio en Costa

Rica es 0.43 el cual esta por encima del valor estimado.

El parametro k =0.46 y la elasticidad de sustitucion intertemporal 7 =0.13 son
consistentes con estimaciones reportadas de ambos parametros en la literatura. Las
estimaciones de los proceso estocasticos evidencian el alto grado de persistencia que
presentan los datos, la mayoria de los cuales son capturados por la alta autocorrelacion
presente en el crecimiento tecnoldgico p, = 0.83y en el shock de demanda externa p,,, =
0.60. La baja autocorrelacion en el shock® de p, = 0.17 refleja la baja persistencia
existente en la tasa de crecimiento de los términos de intercambio lo cual es consistente
con la alta volatiidad que presentan los términos de intercambio para la economia

costarricense.

5.3 Andlisis de Funciones Impulso — Respuesta.

En esta seccién se muestra la respuesta de las variables del modelo a distintos shocks
considerando que la autoridad monetaria persigue un objetivo de estabilidad de precios.
Las variables de inflacién, producto, tasa de interés, tipo de cambio y términos de
intercambio fueron sometidas a shocks monetarios, tecnolégicos, de demanda externa, de

precios y de términos de intercambio cuyas respuestas se aprecian en la figura 2.

24 En el anexo se puede ver los gréficos de los shocks suavizados.
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Los shocks de inflacion externa afectan positivamente y de manera similar al producto, la
inflacion y los términos de intercambio hasta aproximadamente el sexto trimestre. A partir
de ahi alcanzan su valor de equilibrio. Efecto contrario se produce con las variables tasas
de interés y el tipo de cambio que caen al momento del shock de precios hasta el sexto
trimestre para luego ir poco a poco alcanzando sus niveles de equilibrio.

En cuanto a los shocks de términos de intercambio, estos afectan de forma muy distinta a
las diferentes variables. Al producto lo afecta de forma positiva hasta el sexto trimestre,
mientras que en la inflacién tiene un efecto negativo hasta el primer trimestre y positivo a
partir del segundo trimestre hasta el séptimo trimestre, cuando se anula el efecto del
shock ya que se alcanza el nivel de equilibrio. Para la tasa de interés el efecto es negativo
hasta el sexto trimestre, mientras que para el tipo de cambio el efecto negativo llega hasta
el tercer trimestre y a partir de ahi alcanza su nivel de equilibrio, neutralizando el efecto
del shock.

El impacto que produce un shock monetario es negativo sobre el producto, y en menor
medida sobre los términos de intercambio y el tipo de cambio, mas o menos a partir del
cuarto trimestre, mientras que el efecto es positivo para la inflacion y méas fuertemente

para la tasa de interés entre el cuarto y el quinto trimestre.

El shock de demanda externa es el que golpea mas fuertemente y de forma diferente a
todas las variables, generando un mayor impacto. Su efecto va mas alla del décimo
segundo trimestre afectando de forma negativa al producto y positivamente a la inflacion,

los términos de intercambio, la tasa de interés y el tipo de cambio.

Finalmente un shock tecnolégico adverso afecta negativamente al producto, la inflacion,
los términos de intercambio y el tipo de cambio hasta el segundo trimestre, luego el efecto
del shock se anula porque se alcanza el valor de equilibrio. En cuanto a la tasa de interés
del shock es negativo hasta aproximadamente el séptimo trimestre. El shock tecnoldgico
casi no tiene efectos significativos sobre las variables, confirmandose la neutralidad de las

variables a este tipo de perturbacion tanto en el corto como en el largo plazo.
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Figura 2: Funciones Impulso - Respuesta de las Variables a Diferentes Shocks
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5.4 Segunda Parte: resultados para submuestras.

En la segunda parte se presentan los resultados de las estimaciones de los parametros
utilizando ambas submuestras. La estimacidén bayesiana de los parametros se presentan

en el tabla 4.

Tabla 4. Estimacion de Parametros por Submuestras para Costa Rica

Primera Submuesira Segunda Submuestra

Pardmetros Prior Posterior Prior Posterior
T 0.50 0.12 0.50 0.15
a 0.20 0.20 0.20 0.18
B 0.75 0.76 0.75 0.76
r 2.50 2.01 2.50 3.54
k 0.50 0.63 0.50 0.31
Pr 0.50 0.68 0.50 0.90
N 1.50 0.17 1.50 0.78
¥, 0.25 0.12 0.25 0.56
U 0.25 1.03 0.25 0.27
o8 0.60 0.80 0.60 0.73
Pq 0.35 0.40 0.35 0.30
Py 0.90 0.72 0.90 0.87
[ 0.80 0.37 0.80 0.57

Al dividir la muestra en dos partes, se encuentran resultados que sugieren de forma clara
un cambio en las preferencias del Banco Central de Costa Rica. En concreto, los
parametros de interés de la regla de politica 1, y ¥, en la primera submuestra, resultaron
mucho menores a los de la segunda submuestra, incluso son menores a los valores
estimados para el total de la muestra. En el periodo que abarca la primera submuestra,
claramente la respuesta de la inflaciéon y del producto es aln mas lenta a la regla de
politica en relacion a la respuesta observada con toda la muestra. Por el contrario, el
coeficiente asociado a la devaluacion nominal, ¥, resulta comparativamente mas alto en

la primera submuestra.

Este resultado es de esperarse dado que el régimen cambiario que prevalecia en la
economia costarricense era de minidevaluaciones por lo tanto no habia total
independencia entre la politica monetaria y la cambiaria ya que el BCCR tenia que salir a
defender el tipo de cambio para evitar fuertes oscilaciones, sacrificando de alguna manera

el objetivo principal de mantener baja y estable la inflacion. Este resultado reafirma el
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pensamiento de que el BCCR llevaba a cabo una moderada politica anti inflacionaria bajo

un régimen de minidevaluaciones.

Para la segunda submuestra, los parametros de interés estimados de la regla de politica
Y, Y, Y Y3 muestra resultados muy distintos. La respuesta a la inflacion y al producto en
la regla de politica se incrementa. Por el contrario, la respuesta al tipo de cambio

disminuye drasticamente como es de esperarse bajo un régimen mas flexible.

La segunda submuestra contempla el periodo en que se flexibilizé el régimen cambiario
pasando de minidevaluaciones a un sistema de bandas cambiarias. Por esta razon es que
deberia haber una mayor respuesta hacia la regla de politica por parte de la inflacion
como efectivamente sucede ya que se esta logrando cierta independencia entre la politica

monetaria y la cambiaria.

De esta forma al implementarse las metas de inflacion como esquema de politica
monetaria, el BCCR no se preocupa tanto del tipo de cambio porque se vuelve mas
independiente la politica monetaria y de esta forma puede centrar toda su atencion en

cumplir con su objetivo de inflacion.

5.5 Anadlisis de Funciones Impulso — Respuesta.

Para esta segunda parte, también se elaboraron funciones impulso — respuesta de las
variables del modelo a distintos shocks estructurales. Igual que en el analisis realizado en
la seccién 5.3 las variables de inflacion, producto, tasa de interés, tipo de cambio y
términos de intercambio fueron sometidas a shocks monetarios, tecnolégicos, de
demanda externa, de precios y de términos de intercambio cuyas respuestas se aprecian

en las figuras 3y 4.

Para la primera submuestra un shock de inflacion afecta positivamente al producto, la
inflacion y los términos de intercambio hasta aproximadamente el sexto trimestre,
mientras que para la tasa de interés y el tipo de cambio el efecto es negativo. Para la

segunda submuestra el efecto es muy similar en todas las variables.

Los shocks de términos de intercambio en ambas submuestras parecen no tener efectos
significativos sobre el tipo de cambio, pero si en menor medida sobre la inflacion y la tasa
de interés. Sin embargo si se observa un efecto positivo decreciente en el producto hasta

por lo menos el sexto trimestre.

34



El shock monetario en la primera submuestra tiene efectos negativos en el producto, la
inflacion, los términos de intercambio y el tipo de cambio mientras que a la tasa de interés
la afecta positivamente. En todos los casos los efectos del shock se dan hasta el cuatro
trimestre cuando empiezan a converger las variables a sus niveles de equilibrio. Para la
segunda submuestra, las variables también responden de manera parecida a los efectos
del shock monetario.

En cuanto al shock de demanda externa, se puede apreciar claramente en ambas
submuestras que el efecto negativo es Unicamente para el producto y positivo para el
resto de las variables. Sin embargo es interesante observar que el efecto positivo del
shock de demanda parece decrecer en el tiempo y no alcanza su nivel de equilibrio al

menos en el corto plazo.

El efecto del shock tecnolégico es pequefio en el producto, la inflacién, los términos de
intercambio y el tipo de cambio. El resultado sobre estas variables no va mas all4 de dos
trimestres, sin embargo, en el producto se aprecia que el efecto sobrepasa un poco mas
este periodo hasta el tercer trimestre para que empiece a converger a su nivel de
equilibrio.

Sobre la tasa de interés, el shock tecnoldgico tiene un efecto negativo y mucho mas
marcado que el resto de las variables, el cual se extiende en ambas submuestras hasta

aproximadamente el octavo trimestre.

En términos cuantitativos, el efecto de los distintos shocks estructurales sobre las

variables de interés no difiere significativamente entre submuestras.
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Figura 3: Funciones Impulso - Respuesta de las Variables a Diferentes Shocks. (Primera submuestra 1991:

Shocks de Inflacion

1 a 2005:4)
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Figura 4: Funciones Impulso - Respuesta de las Variables a Diferentes Shocks. (Segunda submuestra 2006:1 a 2011:4)
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5.6 Volatilidad de las Variables Macroecondmicas.

En esta seccidn se intenta analizar en qué medida los shocks estructurales afectan de
forma distinta la volatilidad de las variables macroecondémicas en cada uno de los
subperiodos. Para tal efecto computamos la volatilidad de las variables macroeconémicas
para cada uno de los set de coeficientes en cada submuestra. Para que los efectos sean
comparables, las volatilidades de los shocks estructurales se mantiene fija en cada

submuestra en el valor de los priors.

Una hipétesis preliminar es que si Costa Rica hubiera adoptado mucho antes este tipo de
politicas, es decir, un régimen monetario basado en metas de inflacién, posiblemente la
volatilidad de las variables macroecondémicas como producto, inflacién y tipo de cambio
habria sido menor. Esto en un contexto de que dicha politica es creible e internalizada por

los agentes econdémicos.

Una alternativa para testear la hipétesis anterior es observar la volatilidad de cada una de
las variables macroecondmicas relevantes, PIB, inflacion, tasa de politica y tipo de cambio
en cada una de las submuestras. Sin embargo, la volatilidad de estas variables, ademas
de depender de los coeficientes estructurales, es funcién de los shocks que la economia
enfrento en cada periodo. Estos shocks estructurales, tal como lo muestra la Tabla 5,
cambiaron en las distintas submuestras. En particular, durante la segunda submuestra

todos los shocks, salvo el monetario, incrementaron su volatilidad.

Tabla 5. Desviaciones Estandar de los Shocks Estructurales

Muestra Completa Primera Submuestra  Segunda Submuestra

Shocks Prior Posterior Prior Posterior Prior Posterior
Monetario 0.36 0.50 0.36 0.46 0.36 0.29
Términos Intercambio 1.25 3.47 1.25 3.57 1.25 3.93
Tecnoldgico 0.84 0.85 0.84 0.49 0.84 1.13
Demanda Externa 1.29 1.38 1.29 1.04 1.29 1.26
Inflacion Externa 2.00 3.95 2.00 4,06 2.00 4.56

De la tabla anterior se observa que tanto para la muestra completa como para ambas
submuestras, los shocks con mayor desviacion estandar corresponden a los shocks de

términos de intercambio y de la inflacion externa.
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Con los parametros estimados en cada submuestra se originaron series simuladas de
inflacion, producto, tasa de interés, tipo de cambio y términos de intercambio. Para hacer
las volatilidades comparables, la varianza de los shocks estructurales se dejo fija, en
todos los ejercicios, en el nivel de los priors para estas variables. De este modo cualquier
cambio en la volatilidad macroeconémica se atribuye a cambios estructurales en los
coeficientes (régimen monetario). Las volatilidades de las variables macroeconémicas se

resumen en la tabla que se presenta a continuacion.

Tabla 6. Volatilidad de las Variables

Primera Submuestra Segunda Submuestra

Variables

Producto 22.305837 12.041744
Inflacién 14.409976 15.518084
Tasa Interés 115.335341 18.284472
Tipo Cambio 12.326338 20.668072

En términos comparativos se puede observar que hay cambios importantes en las
varianzas a través de las distintas submuestras. Por un lado, la volatilidad del producto se
redujo casi a la mitad en el segundo periodo; mientras que la volatilidad de la inflacion
aumenté muy poco entre ambas submuestras. Por otro lado, la volatilidad de la tasa de
interés cae significativamente en el segundo periodo, mientras que la volatilidad del tipo

de cambio aumenta.

A partir de los resultados anteriores podemos concluir que el nuevo esquema de metas de
inflacion, adoptado a partir del 2006, no ha generado cambios sustanciales en la
volatilidad de la inflacién, pero, ha hecho caer de forma significativa la volatilidad del PIB y
de la tasa de interés nominal. Si la funcién de bienestar social depende de la volatilidad
del producto, la inflacion y la tasa de interés (ver Gali y Monacelli (2005)), entonces, de
forma casi inambigua se puede afirmar que el nuevo régimen de politica monetaria ha
significado una caida en la funcion de pérdida social. De este modo, bajo el nuevo
régimen, la economia pareciera haberse movido a una frontera de eficiencia mas cercana
al origen, o puesto de otra forma, el nuevo régimen monetario ha inducido menor

volatilidad en las variables relevantes en la funcion de pérdida de economia abierta.

Ahora bien, como es de esperar la volatilidad del tipo de cambio se ha incrementado
durante la segunda submuestra como reflejo del hecho que la politica monetaria ha

puesto un énfasis menor en el tipo de cambio. Esto ha significado también que la tasa de
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interés nominal responda menos a shocks exdgenos que afecten el tipo de cambio
nominal. Como resultado, la volatiidad de la tasa de interés se ha reducido
significativamente en este nuevo régimen ya que el tipo de cambio nominal puede

absorber en mayor medida los shocks exdégenos.

6. Conclusiones

Costa Rica ha ido transitando, de forma paulatina, a un esquema de metas de inflacion.
Esto a partir de un régimen de politica monetaria cuyo principal énfasis era la estabilidad
del tipo de cambio. El objetivo de esta tesis es evaluar en qué medida el nuevo régimen
de politica monetaria se tradujo en un aumento en el bienestar social. Para tal efecto, esta
investigacion estima un modelo estructural de equilibrio general dinamico estocastico de
pequefia escala para economia abierta para Costa Rica, y evalia en qué medida: i) la
funcién de reaccion de la autoridad monetaria cambia entre periodos y ii) cual es el

impacto de estos cambios sobre la volatilidad de las series macroeconémicas relevantes.

Las principales conclusiones son las siguientes. En primer lugar, es posible identificar los
coeficientes asociados a la funcion de reaccion de la autoridad monetaria en distintos
periodos. En particular, previo al 2006, con la existencia de un compromiso explicito
respecto del tipo de cambio nominal, la politica monetaria respondia, principalmente, a
movimientos en el tipo de cambio y en menor medida a cambios en el PIB o inflacion. A
partir del 2006, sin embargo, la importancia relativa de la inflacion y el producto crece y se

reduce la respuesta de la autoridad monetaria a las devaluaciones nominales.

En segundo lugar, cuando se evalGan los impactos de sobre bienestar del esquema de
politica monetario adoptado a partir del 2006 se concluye que este nuevo régimen de
politica ha inducido una menor volatilidad del producto y de la tasa de interés de politica,
con un aumento marginal en la volatilidad de la inflacion. Esto lleva concluir que este
nuevo esquema ha desplazado la economia a una frontera de volatilidad mas eficiente (si
consideramos el PIB, la inflaciéon y la tasa de interés). Lo anterior a un costo de mayor
volatilidad del tipo de cambio, la que sin embargo, no se transmite a la inflacion y
producto. En definitiva, se concluye que el actual esquema de politica monetaria es capaz

de mejorar el bienestar social.
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8. Anexos

Figura 5: Distribucion de Densidades "prios" y "posteriors" para toda la muestra

T a B
10
10 5
0 =l . " ’
0.2 04 06 0.8
r Pr
0.5 , 20 |
1
1 10 I
0 0° 0 : :
6 0.2 04 0.6 0.8
P
20 I
1
10 5 !
ol ol .
1 2 3 0.2 04 06 038 0.2 04 06 0.8
P; Pe P,
I
10 20 5 :
0 : 0 e 0b——t— -
0.6 0.2 04 086 0.6 0.8
Priors _ Posteriors

47



Figura 6: Suavizamiento de shocks para toda la muestra
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Figura 7: Distribucion de densidades "priors" y "posteriors" submuestra 1991:1 - 2005:4
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Figura 8: Suavizamiento de shocks submuestra 1991:1 - 2005:4

shock tasa interés

2
Ujl A'M e Avkn_.mh
W 'A'S
-2 - - : . .
10 20 30 40 50
shock PIB mundial
5
A MMMAAM]\M&AAI
oRf
V vvv VN VWY
-5 . . . . .
10 20 30 40 50
shock tecnologico
5

IA A " AHA A A ﬁ
"v WV\.»V/'\IVWV VN wv

10 20 30 40 50

20

20

shock términos intercambio

l.-\,m_ﬁ. AM\AA A A aam

vavv'vwv

10 20 30 40 50

shaock inflacion externa

m A a A A

A adl
I \vj AN V="

10 20 30 40 &0

50



Figura 9: Distribucién de densidades "priors" y "posteriors" submuestra 2006:1 - 2011:4
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Figura 10: Suavizamiento de shocks submuestra 2006:1 - 2011:4
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