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Resumen

En este estudio se actualiza la estimacion de la tasa de interés real neutral (TIRN) para Costa
Rica para el periodo entre el primer trimestre de 2010 y el tercer trimestre de 2023. Se utilizan dos
metodologias de estimacién: el modelo semi-estructural de|Holston, Laubach y Williams| (2023) y un
VAR estructural propuesto por [Brzoza-Brzezinal (2002). El aporte metodoldgico de este estudio es
utilizar una extensién del modelo de [Holston et al.| (2023) que incorpora condiciones inherentes de
una economia pequena y abierta. El principal resultado es que la TIRN ha oscilado entre un 1,18 %
y 1,47 % para el periodo en estudio, y se ha ubicado entre 1,36 % y 1,44 % después del 2022.
Ademas, la brecha de la tasa de interés muestra correlaciones con otras variables econémicas
como la brecha del producto, la inflacidn observada y la brecha del tipo de cambio real con signos
esperados desde un punto de vista teérico. Finalmente, la estimacién permite concluir que la politica
monetaria que ha implementado el Banco Central es coherente con el objetivo de mantener una
inflacion baja.
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Natural real interest rate in an open small economy: the
Costa Rica’s case
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Summary

This study updates the Costa Rica’s natural real interest rate (NRIT) estimate for the period between
2010’s first quarter and 2023’s third quarter. | use two different methodologies for this estimation:
Holston, Laubach and Williams (2023)’s semi-structural model and a structural VAR proposed by
Brzoza-Brzezina (2002). This study’s methodological contribution is to estimate an extension of
Holston-Laubach-Williams framework to incorporate conditions that are inherent in an open and
small economy. The main result is that the natural real interest rate has oscilated between 1,18 %
and 1,47 % during the period in analysis, and has been in the interval between 1,36 % and 1,44 %
after 2022. Further, | check that the real interest rate gap correlation with other economic variables,
like output gap, inflation and real exchange gap, shows a sign that is expected. Finally, | conclude
that the Central Bank’s monetary policy has been consistent with its objective of maintaning a low
inflation.
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1. Introduccion

La tasa de interés real neutral o neutral (TIRN) es una de las variables no observables con
mayor relevancia en la macroeconomia moderna. En 1898, Wicksell (1936) propuso el con-
cepto de tasa de interés real neutral como aquella tasa de interés que no tiene incidencia en
el comportamiento de los precios, ni hacia el alza ni hacia la baja. La intuicién econémica,
en la que se inspiré Wicksell para generar esta definicion, es que si la tasa de interés fuera
menor (mayor) a la natural, entonces los agentes econdémicos tendrian incentivo a aumentar
(disminuir) el nivel de inversiones productivas, o que supone un aumento (disminucion) de la
demanda agregada que terminara con un incremento (descenso) en los precios. De esta ma-
nera, la tasa de interés neutral es un parametro objetivo a partir del cual se deberian comparar

las tasas de interés de mercado.

Esta definicién fue formalizada en los modelos neokeynesianos (Woodford, 2003). En el mo-
delo neokeynesiano basico las siguientes dos ecuaciones caracterizan el comportamiento de

la economia:

1
7t = E¢[fr41] — (—T(rt —r}) Curva IS dindmica

7t = BE(71411) + K Curva de Phillips

donde r}' corresponde a la tasa de interés real neutral, 7; a la tasa de interés real observa-
da, 7: a la brecha del producto, y 7t; y E;(71;41) a la inflacién y la expectativa de inflacién,
respectivamente. En el desarrollo del modelo se muestra que la tasa de interés real neutral
depende tanto del crecimiento del producto potencial como de las preferencias intertempo-
rales de los agentes econdmicos, que determinan, respectivamente, la demanda y oferta de

fondos prestables.

Asi, el modelo neokeynesiano concluye que si la brecha de la tasa de interés real, r; — 1}, es
positiva se va a observar un efecto negativo en la brecha del producto a través de la curva IS
dinamica, y esta caida en la brecha del producto genera una disminucion en la inflacion. Por
tanto, la posicion relativa de la tasa de interés real observada con respecto a la tasa de interés
real neutral es de relevancia para evaluar la posicion de la politica monetaria que implementa
el Banco Central: la politica monetaria es expansiva (contractiva) si la brecha de tasa de

interés es negativa (positiva). De esta manera, tener una estimacion confiable y precisa de la



tasa de interés real neutral es crucial para evaluar la posicion de politica que ha asumido el
Banco Central en el pasado y para guiar la toma de decisiones por parte de las autoridades

monetarias.

Por esta razén, el objetivo de este estudio es actualizar la estimacion de la tasa de interés
real neutral para el caso de Costa Rica, e incluir en la estimacion un periodo en el que se
ha presentado alta incertidumbre generada por el choque adverso que generé la pandemia
causada por el COVID-19.

En general, la literatura ha concluido que TIRN es dificil de estimar, debido a que es una
variable no observable. Por esto, es comun en la literatura utilizar diferentes metodologias de
estimacién, de manera que se tengan diversos parametros de comparacién. En este estudio
se utilizan dos metodologias: un modelo semi-estructural inicialmente propuesto por|Laubach
y Williams (2003) y Laubach y Williams| (2016), y un modelo VAR estructural propuesto por
Brzoza-Brzezina (2002). Uno de los principales aportes de este estudio es que en el mode-
lo semi-estructural se incorpora la mejora propuesta por Holston et al.| (2023) que permite
considerar el efecto que tuvo la pandemia causada por el COVID-19 sobre la economia, y
extender este modelo con variables que vinculan el comportamiento de una economia peque-
fa y abierta como la costarricense con la economia internacional y que, por tanto, tienen un

efecto relevante en el comportamiento de la economia de Costa Rica.’

La tasa de interés real neutral se ha estimado en multiples ocasiones para el caso de Costa
Rica. En general, las estimaciones han mostrado una reduccién paulatina en el valor de la
TIRN a lo largo del tiempo. Entre las estimaciones mas recientes, y que incorporan al me-
nos en parte el periodo de transicién hacia un régimen de metas de inflacién que inicié en
2006, se encuentran Munoz Salas y Tenorio Chaves (2007) (estimacion de 2,9 %), Segura-
Rodriguez y Vindas Quesada (2012) y |[FMI (2016) (con estimaciones de 1,9 %),|OECD|(2016)
y [Munoz-Salas y Rodriguez-Vargas (2016) (con estimaciones de 1,5-1,6 %), y Munoz-Salas y
Rodriguez-Vargas| (2019) (estimacioén al inicio de la muestra cercana a un 1% y al final de la
muestra cercana a 1,5 %).2 El resultado en este estudio coincide en que la TIRN en el periodo

2010-2023 ha oscilado entre 1,18 % y 1,47 %, y para los ultimos dos afos se ha ubicado en

Esta extension se basa en la que propuso [Pedersen| (2015) para el caso de Dinamarca.
2V¢ase Mufioz-Salas y Rodriguez-Vargas| (2019) para una descripcion mas exhaustiva sobre las metodologias que se utili-
zaron y los resultados en cada uno de estos estudios.



el intervalo entre 1,36 % y 1,44 %.3

El resto del documento se encuentra organizado de la siguiente forma. En la Seccién |2| se
explican las dos metodologias que se utilizan para la estimacion. La Seccidn (3| presenta una
descripcidén de los datos que se utilizan para proceder con la aplicacion de ambas metodo-
logias. Las Secciones |4]y |5 presentan y analizan los resultados que se obtienen con cada
una de las metodologias. Finalmente, la Seccién [6| presenta las principales conclusiones del

estudio.

2. Metodologias de estimacion

En este estudio se utilizan dos metodologias para estimar la tasa de interés real neutral. La
primera es una version ligeramente modificada del modelo semi-estructural propuesto por
Laubach y Williams| (2003, 2016) y que Holston et al. (2023) extendieron para incluir de ma-
nera apropiada el efecto que tuvo la pandemia por el COVID-19 sobre la economia. Esta
metodologia se adapta para incorporar el hecho de que Costa Rica es una economia peque-
na y abierta, ajuste que se inspira en el que propuso |Pedersen (2015) para la economia de
Dinamarca. La segunda metodologia es un VAR estructural propuesto por Brzoza-Brzezina
(2002). En este VAR se imponen restricciones de largo plazo que permiten descomponer la
tasa de interés real observada en sus componentes neutral y de brecha a partir del supuesto

de que la inflacién solo reacciona al componente de la brecha de tasa de interés real.

2.1. Modelo semi-estructural

En la metodologia propuesta por Laubach y Williams (2003) se estima un modelo semi-
estructural neokeynesiano que cuenta con dos ecuaciones (de medida) que permiten rela-
cionar las variables observables con variables no observables. En primer lugar, el modelo
presenta una ecuacioén IS dinamica en la que la brecha del producto depende de sus propios
rezagos, del promedio de los rezagos de la brecha de la tasa de interés real y un choque

idiosincratico. En particular, estiman la ecuacion:

[X}’

(Pr_1+Pi_o) + €, (1)
2

Dt =G 1+ a3 o+

SEnla Secciénse presentan algunas hipotesis sobre la razén de que al final del periodo en estudio la tasa de interés real
neutral se encuentre en el limite superior del rango estimado para todo el periodo en estudio. Un andlisis detallado de estas
hipétesis va mas alla del objetivo de este trabajo.



donde #; corresponde a la brecha del producto y es igual al producto observado menos el
producto potencial, y 7; representa la brecha de la tasa de interés real que se define como la

tasa de interés real observada menos la tasa de interés real neutral.

En segundo lugar, el modelo incorpora una curva de Phillips. En esta ecuacion se supone que
la inflacion en el periodo t depende de la inflacion en el pasado, la brecha del producto en el
periodo anterior y dos choques inflacionarios externos: la desviacién de la inflacion nucleo de
bienes importados con respecto a la inflacion interna y la desviacion del rezago del aumento
de los precios del petroleo importado con respecto a la inflacién interna. Asi, la curva de
Phillips, donde 7! representa la inflacién nucleo importada y 7€ la variacién del precio del

petréleo importado, corresponde a

=Y BF o+ B0i1 + B} — 1) + BO(ny — mia) + €] (2)
v>1

Las dos ecuaciones anteriores dependen de dos variables no observables: el producto poten-
cial y la tasa de interés real neutral. Por tanto, es necesario utilizar ecuaciones de estado que
caractericen la evoluciéon de ambas variables. Por una parte, el producto potencial se supone
que es la suma de su rezago, la tasa de crecimiento del producto potencial que se denota por

gy de un choque independiente v¥. Asi, el producto potencial en el periodo ¢ es igual a

v =yl &1+ (3)

Por otra parte, a partir de la definicion de la tasa de interés real neutral en el modelo neokey-
nesiano, los autores suponen que esta es proporcional a la tasa de crecimiento del producto
potencial, g, mas un choque idiosincratico, z. Este choque z representa, en primera instancia,
cambios en los parametros que definen las preferencias de los consumidores. Sin embargo,
incorpora cualquier cambio en la coyuntura econémica no relacionado con la tasa de creci-
miento de largo plazo de la economia que afecte la tasa de interés real neutral. Asi, suponen
que

rf =Cg—1+ 2 (4)

Finalmente, suponen que tanto la tasa de crecimiento del producto potencial como el choque

idiosincratico en la tasa de interés real neutral son variables aleatorias con raiz unitaria. Es



decir,

gt=8r-1+ Vf (5)

Zr = Zy 1 —+ l/tz (6)

Uno de los supuestos que realizan |Laubach y Williams| (2003) es que las varianzas de las
ecuaciones de medida son constantes. Sin embargo, las restricciones que impusieron los
gobiernos para contener la transmisién del COVID-19 y la rapida recuperacién que se pre-
sentd en los anos posteriores generd una mayor volatilidad en el comportamiento de la pro-
duccién y la inflacion. Por tanto, es dificil sostener el supuesto de que, durante ese perio-
do, las varianzas de los errores en las ecuaciones de medida no sufrieron variacion. Por
esta razon, Holston et al.| (2023) sugieren introducir en la estimacién un vector de factores
k = (K2020,2—4, k2021, K2022) que multiplique el error estdndar de la varianza de ambas ecua-

ciones de medida en cada uno de los respectivos anos.

Sin embargo, en el caso de Costa Rica, el comportamiento de la inflacion ha sido muy disimil
al de otras economias. Por un lado, practicamente no hubo un efecto en la inflaciéon durante
el 2020 y si bien, al igual que a nivel mundial, durante finales de 2021 y el 2022 la inflacién
se acelero rapidamente, en el 2023 se present6 una caida muy pronunciada en este indica-
dor que no se ha presentado en otros paises. Por esta razén, para incorporar esta mayor
volatilidad en el comportamiento de la inflacién se introduce un vector § = (2022, d2023) que
multiplique el error estandar del error de la ecuacion de Phillips. Ademas, se supone que el
vector x solo multiplica al error estandar del residuo de la ecuacién IS dinamica, con lo que,
contrario al trabajo de Holston et al. (2023), se separa la estimacién de la volatilidad que se

presentd en la brecha del producto de la que se presenté en la inflacion.

Por otra parte, Holston et al.| (2023) suponen que los cierres transitorios impuestos por los
gobiernos tienen un impacto sobre el nivel de produccién que es proporcional al COVID-
19 Stringency Index publicado por la Universidad de Oxford. Para el caso de Costa Rica
este indice se vuelve constante a partir del primer trimestre del 2022, pero a partir de que
el nuevo gobierno asumi6é en mayo de 2022 se presentd un relajamiento acelerado de las
medidas para contener la transmision del COVID-19. Asi, en este trabajo se supone que el
indice siguié decreciendo linealmente a partir del segundo trimestre del 2022 hasta alcanzar

un nivel de 0 en el cuarto trimestre de ese ano.



Ahora bien, Costa Rica es una economia pequena y abierta, por lo que se hace necesario
incorporar las caracteristicas inherentes en este tipo de economias en la estimacién. Con
este fin, y en linea con el trabajo de Pedersen (2015) para la economia de Dinamarca, se
incorpora en la definicion de la curva IS dinamica la brecha en el tipo de cambio real como
variable que ayuda a explicar el comportamiento de la brecha del producto, y en la ecuacién de
Phillips incorpora la variaciéon del tipo de cambio real como variable que contribuye a explicar

la evolucién de la inflacion.

La justificacion de estas variaciones en la metodologia es que el tipo de cambio real es el
principal macroprecio que define la relacion de una economia abierta con el resto del mundo.
Por un lado, se espera que un incremento del tipo de cambio real por encima de su valor
neutral fomente las exportaciones y ralentice las importaciones, por lo que un incremento del
tipo de cambio real deberia generar un efecto positivo en la brecha del producto. Por otro lado,
un incremento del tipo de cambio real hace relativamente mas caros los bienes importados,

lo que implica un aumento de la inflacién medida por el indice de Precios al Consumidor.

Para cerrar el modelo, |Pedersen| (2015) supone que el tipo de cambio real de equilibrio se
comporta como un proceso aleatorio con raiz unitaria, la brecha del tipo de cambio sigue un
proceso autorregresivo, y, ain mas importante, con base en la paridad descubierta de las
tasas de interés, supone que la brecha de la tasa de interés real es proporcional a la brecha
del tipo de cambio real y un choque aleatorio que se comporta como un proceso con raiz

unitaria.

En esta investigacion se adapta la metodologia propuesta por Pedersen| (2015) para el caso
de Costa Rica. En primer lugar, el tipo de cambio real de equilibrio se fija como el valor que
obtienen Alfaro-Urena, Sanchez-Gomez y Sandoval Alvarado| (2024) al utilizar la metodologia
del Behavioral Equilibrium Exchange Rate.* Esto es, la brecha del tipo de cambio real equili-
brio se considera como una variable exédgena en el modelo.® De esta forma, es posible utilizar
las Ecuaciones[3}6|del modelo de |Laubach'y Williams|(2003) para describir el comportamiento

de las dos variables no observables (producto potencial y TIRN).

4Se prefiere utilizar esta estimacién que la que se podria obtener de métodos estadisticos alternativos, como el filtro de
Hodrick-Prescott, porque en la estimacion del BEER |Alfaro-Urena et al.| (2024) consideran el efecto que tiene la diferencia
entre la tasa de interés interna y la externa sobre el tipo de cambio real de equilibrio.

5Se decide estimar la brecha del tipo de cambio real fuera del modelo debido a que cuando se estima dentro del modelo los
resultados son muy similares en nivel, pero presentan una mayor varianza de estimacion.



Por otro lado, debido a la estrecha relacién que existe entre la evolucién del producto en la
economia costarricense y el comportamiento de la produccion en Estados Unidos, se incor-
pora en la ecuacion IS dinamica la brecha del producto de Estados Unidos como variable
explicativa de la brecha de producto costarricense. Por tanto, en el modelo se estima la si-
guiente ecuacion IS:®

&3

> (Pt 4 1) + aggFEUY 4 aster, q + €. (7)

Ut = w191 + ol +

Finalmente, en la ecuacién de Phillips la variable dependiente corresponde a la brecha de la
inflacion, esto es, la diferencia de la inflacién observada con respecto a la meta de inflacién
del BCCR. Se utiliza esta variable porque a lo largo del periodo de estudio, la inflacion en
Costa Rica se redujo, lo que brindé al Banco Central la oportunidad de ajustar a la baja su
meta de inflacion hasta ubicarla en un nivel coherente con la inflacién de largo plazo de los
principales socios comerciales del pais. En este proceso de ajustes a la baja en la meta de
inflacion, y como parte de un régimen de meta de inflacion, la politica monetaria se ajusté para
que la inflacién futura fuera cercana a la meta, por lo que se considera conveniente utilizar

como variable dependiente el desvio de la inflacién con respecto a la meta.

Ademas, se incorpora como variable explicativa el primer rezago del desvio de la inflacién y el
promedio entre los rezagos 2 y 4 de dicho desvio, que se representa por 7t;_, ;4. Asimismo,
para que estos rezagos de la inflacién aproximen una expectativa de inflacion se supone que
la suma de estos dos coeficientes es igual a uno. Finalmente, se incluye de manera directa
el efecto de la tasa de interés real observada y de la inflacion internacional. Asi, si se denota
por 7t; el desvio de la inflacién con respecto a la meta, la ecuacidén de Phillips que se estima

para el caso de Costa Rica corresponde a

iy = P11+ BaAtt_os—a + Bafi_1 + Bart + Bsrti + BeAtery + €f. (8)

Las Ecuaciones [7] y [8] corresponden a las ecuaciones de medida y las Ecuaciones co-
rresponden a las ecuaciones de estado en un modelo de estado-espacio. Esta estructura del

modelo permite utilizar el Filtro de Kalman para estimar el valor de las variables de estado

8En Costa Rica se presenté una rapida recuperacion de la produccion en el periodo posterior a la pandemia. Este hecho se
explica en parte por el proceso de relocalizacion de la produccién por las empresas transanacionales, 1o que conllevo a un
rapido incremento de las exportaciones. Para capturar este efecto, en la estimacion de la curva IS dinamica se incluye una
variable dicotémica que interactda con las variables explicativas (excepto la brecha del producto) para el periodo entre el
tercer trimestre del 2020 y el tercer trimestre del 2022.



en cada periodo.” Ademas, al suponer que todos los choques € y v son independientes entre
si y se distribuyen de acuerdo con una distribucion normal multivariada, los pardmetros del
modelo se estiman a partir de la maximizacion de la funcion de verosimilitud de los errores de

pronostico en las ecuaciones de medida.

Sin embargo, la estimacion numérica de los parametros enfrenta el problema de que las va-
rianzas que se estiman de los errores 18 y v* son extremadamente pequefias y sesgadas
hacia cero. A este problema se le conoce en la literatura como el pile-up problem. Para solu-
cionar este problema, las desviaciones estandar o5 y 0,z se estiman a partir del estimador

de la mediana insesgada propuesta por Stock y Watson| (1998) de los parametros Ao = A8

U'Vy
yA, = %% donde a; corresponde al parametro asociado a la brecha de la tasa de interés
€

real en la ecuacion IS dindmica y o,y es la desviacion estandar del error de esta misma ecua-
cion. Este ajuste en la estimacion se utiliza de forma recurrente en este tipo de estimaciones
(Laubach y Williams| 2003; |[Holston et al., 2023) y se incorpora como una restriccion en la

estimacion de los parametros.

2.2. VAR estructural

La metodologia propuesta por Brzoza-Brzezinal (2002) consiste en un VAR estructural con
restricciones de largo plazo que permiten identificar la brecha de la tasa de interés real a
partir de los cambios observados en la inflacién. El principal supuesto para obtener esta iden-
tificacion es que la inflacién solo reacciona a cambios en la brecha de tasa de interés y no

reacciona ante cambios en la tasa de interés real neutral.

El procedimiento para estimar la TIRN es el siguiente. Primero, se estima un modelo de
vectores autorregresivos estandar en el que se utilizan como variables endégenas el vec-
tor X; = (r, Amty) y cuyos residuos estan dados por el vector €;. Si se realizan una serie de
supuestos sobre la relacidn entre la inflacion y la tasa de interés real en el largo plazo, es po-
sible recuperar las innovaciones estructurales u; a partir de los residuos €.8 |Brzoza-Brzezina

(2002) supone que:

Para utilizar el Filtro de Kalman es necesario contar con valores iniciales de las variables de estado (para los periodos
previos a los de estimacion). Para el producto potencial se utiliza como valores iniciales el valor de tendencia que se obtiene
a partir del uso del Filtro de Hodrick-Prescott, para la tasa de crecimiento del producto potencial se utiliza el valor promedio
de la tasa de crecimiento observada en el periodo, para la tasa de interés real neutral inicial se utiliza la tasa real observada
y el valor inicial del choque z se fija en cero.

8Véase |Brzoza-Brzezina (2002) para una descripcion detallada del significado de las innovaciones estructurales, y cémo es
posible transformar los residuos en innovaciones estructurales.



1. las varianzas de las innovaciones estructurales son iguales a 1,

2. que la innovacién estructural asociada a la tasa de interés real neutral, uy;, no tiene

ningun efecto en el largo plazo sobre el cambio en la inflacion, y

3. que debido a que la politica monetaria opera con rezago, la brecha la de tasa de interés

real no tiene ningun efecto contemporaneo sobre la inflacion.

A partir de estos supuestos, es posible descomponer la tasa de interés real en sus dos com-
ponentes. La TIRN se define como el efecto acumulado del choque u4; en la tasa de interés

real.

3. Datos

Para la estimacién de los modelos se utilizan datos con periodicidad trimestral para el periodo
entre el primer trimestre de 2009 y el tercer trimestre de 2023. En el caso de que la frecuen-
cia de las variables sea mensual, se utiliza un promedio trimestral simple del indicador en

consideracion.

Las variables de la economia costarricense que se utilizan son el Producto Interno Bruto como
indicador de produccién, la meta de inflacién del BCCR, la tasa de politica monetaria (TPM)?
como tasa de interés nominal observada, el indice de Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER)
y la variacién interanual del indice de Media Truncada (IMT) para medir la inflacion. Para la
estimacion se utiliza el IMT en lugar del indice de Precios al Consumidor (IPC), debido a que
este indicador de inflacion subyacente excluye el efecto de choques temporales en los precios
de algunos productos, y dichas variaciones temporales, por definicion, no son consideradas
como inflacionarias. Esto es coherente con el hecho de que un banco central deberia tomar
como insumo para sus decisiones de politica los indicadores de inflacion subyacente y no,
necesariamente, de la inflacion medida a partir del IPC. Todas estas variables provienen del

sitio de indicadores econémicos del BCCR.

En la estimacion, ademas, se utilizan la brecha del producto de Estados Unidos como indica-

dor de holgura en el nivel de produccion internacional y un indicador de inflacién internacional.

9Castro y Chaverri| (2013) resumen la historia de la TPM, y reconstruyen la serie para el periodo previo a a que esta se
definiera como el objetivo del BCCR del valor de la tasa de intéres en el Mercado Integrado de Liquidez a partir de junio de
2011.



La primer variable se obtiene a partir del uso del filtro de Hodrick-Prescott sobre el PIB des-
estacionalizado de Estados Unidos que se obtiene de la base de datos FRED de la Reserva
Federal de San Luis y para la segunda variable se utiliza la medicién que se encuentra im-
plicita en la definicion del ITCER, y proviene del sitio de indicadores econémicos del BCCR.
Ademas, se utiliza el COVID-19 Stringency Index que proviene directamente del sitio web de

la Universidad de Oxford.

Finalmente, con el objetivo de obtener una tasa de interés real observada es necesario utili-
zar una expectativa de inflacion. En Costa Rica se cuenta con cuatro indicadores que pueden
ser utilizados para aproximar la expectativa de inflacién de los agentes. En primer lugar, el
BCCR cuenta con dos indicadores, uno a partir de una encuesta que se le realiza a empre-
sarios, consultores, analistas financieros y académicos, y el otro que se deriva a partir de
los rendimientos negociados en el mercado de deuda soberana. Ademas, desde un punto
de vista tedrico existen dos alternativas. Primero, se puede utilizar como expectativa la in-
flacion observada doce meses después, es decir, suponer que los agentes pueden prever
perfectamente la inflacion futura. Una segunda alternativa tedrica es crear un indicador de ex-
pectativas adaptativas en el que la expectativa es igual a un promedio ponderado de la Ultima

inflacion observada y la expectativa en el periodo anterior.

Las dos alternativas tedricas se basan en supuestos simples: que los agentes pueden predecir
de manera perfecta la inflacion futura y que utilizan poca informacion del pasado para formar
su expectativa, respectivamente. Asi, no se esperaria que estos indicadores midan de forma
adecuada las expectativas de los agentes. Por otra parte, se prefiere un indicador que refleje
de forma mas fiel una expectativa racional, ya que este es el supuesto que se realiza en
los modelos neokeynesianos que justifican los métodos de estimacion.'® En este sentido,
Segura-Rodriguez| (2019) muestra que el indicador de mercado genera un prondstico de la
inflacién que es menos sesgado y presenta un error cuadratico menor que la expectativa
de la encuesta. Por otra parte, |Segura-Rodriguez (2022) muestra que los informantes de la
encuesta utilizan procedimientos muy simples para formar la expectativa que informan: con
base en la ultima inflacion observada, en la meta de inflaciéon o en una expectativa adaptativa.

Por esta razén, en el presente trabajo se utiliza el indicador de expectativa de mercado como

10Brand, Bielecki y Penalver (2018) resumen la literatura que ha estudiado cémo incorporar la presencia de expectativas
heterogéneas y no racionales en los modelos neokeynesianos y las implicaciones que estas tienen en términos de la
politica monetaria.
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expectativa de inflacion.

4. Estimacion con metodologia de Holston-Laubach-Williams

Al estimar el modelo de Holston-Laubach-Williams para el caso de Costa Rica con la especi-
ficacidn que se describié anteriormente se obtiene la siguiente estimacion de la ecuacién de
Phillips:

7ty = 0,9457t;_1 40,0557t 5 ¢4 + 0,0417;_1 — 0,0387; + 0,03071?” + 0,025Atcry,  (9)
y la siguiente estimacion de la curva IS dinamica:

§r = 0,0150,_1 + 0,1420; 5 — 0,041 (7 + 7,_1) +0,5299FEUY + 0,025¢cr, 1 +....1" (10)

Todos los coeficientes estimados tienen el signo esperado: un aumento de la brecha del pro-
ducto, de la inflacién internacional o del tipo de cambio real genera un incremento en la infla-
cion local, mientras que un aumento de la tasa de interés real reduce la inflacién observada.
Por otra parte, un aumento de la brecha de producto los dos trimestres previos, de la brecha
de producto en Estados Unidos y de la brecha del tipo de cambio real se relacionan con un
aumento de la brecha del producto en Costa Rica, mientras que un aumento de la brecha de

la tasa de interés mas bien la reduce.'?

Por otra parte, los valores estimados de x fueron de 8,89 para 2020, 1,63 para 2021 y 1 para
2022. Estos valores coinciden en érdenes de magnitud con los reportados por Holston et al.
(2023) para las economias de Estados Unidos, la Union Europea y Canadé. Por otra parte,
se estima que las restricciones por el COVID generaron una caida del 1,53 % en el producto
potencial. Este valor es significativamente menor al que reportan |Holston et al.| (2023). No
obstante, hay que considerar que el incluir la brecha del producto de Estados Unidos en la

estimacioén de la curva IS dinamica captura en parte el efecto simultaneo que tuvo la presencia

" Como se explicé anteriormente, en esta ecuacion se incluyen una variable dicotémica para controlar por la rapida recupe-
racion posterior a la pandemia sobre el comportamiento de las variables econémicas incluidas en el modelo y la relacién
entre ellas. Los coeficientes de estos parametros no se presentan para facilitar la lectura, pero pueden ser consultados al
autor.

12E| coeficiente asociado a la brecha de la tasa de interés real en la curva IS es pequefio, aunque similar al que obtienen
Holston et al.| (2023) para el caso de la zona euro. En el caso de Costa Rica este coeficiente podria ser pequefio debido,
entre otras razones, a que la transmisién de los movimientos de la TPM a las tasas de interés de mercado, que son las que
afectan el comportamiento de los agentes, es lenta e incompleta (véase, por ejemplo, |Barquero Romero, Loaiza Marin y
Mendoza Fernandez (2021)). Este hecho reduciria el efecto que tiene la TPM sobre la brecha del producto.
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de la pandemia sobre ambas economias. Finalmente, los valores estimados para ¢ fueron de
3,50y 3,20 para 2022 y 2023, respectivamente; lo que refleja la alta volatilidad que presentd

la inflacién en el pais durante esos dos anos, primero al alza y luego a la baja.

Una consideracién importante sobre la estimacién es que la funcion de verosimilitud es muy
“plana” con respecto a la estimacion de la curva IS. Esto implica que desde un punto de vista
numérico es dificil aproximar los parametros de esta curva, y por tanto, la tasa de interés real
neutral. De hecho, algunos coeficientes de esa ecuacién y la estimacion de la TIRN presentan

varianzas altas.'3

Los siguientes graficos presentan las estimaciones de cada una de las variables de estado y
algunas relaciones entre ellas. En primer lugar, el Gréfico [f|presenta la estimacién del produc-
to potencial, con o sin considerar el efecto que tuvo la pandemia sobre su valor. En el Grafico
se presenta en celeste el producto potencial sin ajustar por el efecto de la pandemia y en
naranja el nivel del PIB observado. Las lineas punteadas representan el producto potencial
41 desviacién estandar. Note que esta banda se hace mas amplia alrededor de 2020, lo que
refleja la incertidumbre que se presenta en la estimacion del producto potencial como con-
secuencia de los efectos provocados por las restricciones sanitarias que aplicd el gobierno
para contener el contagio del COVID-19. En el Gréfico [1b| se presenta el valor ajustado del
producto potencial que incorpora el hecho de que durante el periodo de pandemia existieron

restricciones a la oferta que impedian el pleno uso de los factores.

En el Gréfico[2]se presenta en celeste la brecha de producto que se obtiene a partir del modelo
de Holston-Laubach-Williams en la que se ajusta por el efecto de la pandemia, mientras que
en naranja se presenta la brecha de producto que se obtiene a partir del uso del filtro de
Hodrick-Prescott.'* En este grafico se observa que en algunos periodos se presenta una
diferencia sustancial entre las dos estimaciones de la brecha de producto. Por ejemplo, tanto
antes como después de la pandemia, durante algunos trimestres, la estimacion de la brecha
con el filtro de Hodrick-Prescott se encuentra fuera del intervalo de +1 desviacion estandar
de la estimacién con el método de Holston-Laubach-Williams. Esta diferencia se debe a que

el filtro de Hodrick-Prescott tiende a suavizar el choque en la produccion causado por la

13Esta propiedad de la estimacion no es exclusiva de este estudio, y es un problema que se presenta en general al estimar
la TIRN con la metodologias que se basan en la propuesta por|Laubach y Williams|(2003). Véase Brand et al.| (2018) para
un analisis exhaustivo de las razones que generan este problema.

4Para el uso del filtro de Hodrick-Prescott se utiliza el parametro de suavizamiento estimado por|Gémez-Rodriguez| (2023),
que para una frecuencia trimestral corresponde a 1677.
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Grafico 1. Producto potencial y brecha de producto. Costa Rica. 2010-2023
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Fuente: Elaboracion propia.

pandemia y esto hace que subestime el producto potencial en el periodo anterior y posterior
a este evento. Asi, uno esperaria que la estimacion de una brecha cercana a cero antes y
después del choque causado por la pandemia refleje mejor la realidad que una estimacién

con brecha de producto muy positiva para ese periodo.'®

Grafico 2. Brechas del producto. 2010-2023
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Fuente: Elaboracion propia.

Por otra parte, es de resaltar que ambas estimaciones de la brecha de producto coinciden en

sefalar una tendencia creciente de la brecha del producto durante el 2022 y los tres primeros

5pgara el periodo antes de la pandemia,|Gémez-Rodriguez| (2023) evidencia de que el filtro de Hodrick-Prescott sobreestima
la brecha de producto. En su andlisis encontré que si la estimacion se realiza con los datos hasta 2019, se estima una
brecha cercana a cero para ese periodo, pero se obtiene una brecha muy positiva cuando se utiliza toda la muestra. Por
su parte, |[Rodriguez-Vargas| (2022) presenta estimaciones con otros métodos alternativos que permiten capturar el efecto
de la pandemia causada por el COVID-19 sobre el producto potencial de Costa Rica.
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trimestres del 2023. En ambos casos, la brecha del producto estimada para el tercer trimestre
del 2023 es positiva, pero el valor que se obtiene a partir del método de Holston-Laubach-

Williams es menor.

El Grafico [3| presenta las dos componentes que conforman la tasa de interés real neutral: la
tasa de crecimiento del producto potencial, g, y el choque idiosincratico, z. En ambos graficos
se presenta tanto la estimacién con el filtro de Kalman como la estimacién con el suavizamien-
to de Kalman.'® Para ambas variables, y en parte debido a la limitada cantidad de periodos
que se utiliza para la estimacion, se obtiene una estimacion con el suavizamiento de Kalman
que elimina algunos comportamientos interesantes que se presentan en el corto plazo.

Grafico 3. Componentes tasa interés real neutral. 2010-2023
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Por un lado, en el Grafico la estimacion del filtro de Kalman muestra una aceleracion
en la tasa del crecimiento potencial entre 2015 y mediados de 2018; comportamiento que
se revierte al final de ese afno y se profundiza debido al choque en la produccién generado
por las restricciones impuestas por los gobiernos para contener el contagio del COVID-19 y
sus consecuencias de largo plazo sobre la economia. Dicha caida en la tasa de crecimiento
del producto potencial parece se revierte durante los utimos trimestres de estimacion, donde
alcanza un valor cercano a 3,58 %. Por otro lado, el Grafico [3b| muestra que la estimacion
del filtro de Kalman del choque idiosincratico z es practicamente constante hasta el inicio

de la pandemia. En un primer momento se incrementa rapidamente durante los dos ultimos

16| 3 diferencia entre ambas estimaciones es que el filtro de Kalman utiliza la informacién observada hasta el periodo ¢ para
estimar el valor de la variable de estado en ese periodo, mientras que el suavizamiento de Kalman utiliza toda la informacién
disponible (hasta el Gltimo periodo observado) para estimar el valor de la variable de estado para el periodo ¢.
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trimestres del 2020 y cae durante el 2021 y el 2022. Durante los ultimos trimestres ha tendido

a acercarse de nuevo a un valor cercano a cero.

Debido a la diferencia sustancial entre la estimacion del filtro de Kalman y la de suavizamiento
de Kalman de estos dos componentes, en el Grafico [4] se presenta la estimacién de la tasa
de interés real neutral al utilizar el suavizamiento de Kalman. Se decide utilizar este indicador
porque la TIRN es un concepto de largo plazo y el suavizamiento de Kalman refleja mejor
tendencias de largo plazo al incluir toda la informacion disponible. En el grafico se observa
que esta tasa ha presentado bastante volatilidad a lo largo del periodo de estudio, con tasas
mayores al inicio y al final del periodo. En un inicio presenta una tendencia decreciente hasta
finales de 2018 e inicios de 2019 donde la estimacién muestra que la TIRN fue cercana a
1,18 %. Desde ese momento ha mostrado una tendencia creciente y para los tres primeros

trimestres del 2023 presenta un valor cercano a 1,44 %.

Grafico 4. TIRN estimada para Costa Rica. 2009-2023
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Fuente: Elaboracion propia.

Uno podria estar interesado en entender qué elementos han contribuido a generar el aumento
de la TIRN que se ha observado desde el 2019. En ese sentido, dada la coyuntura econémica
costarricense, se podria pensar que algunos factores que contribuyeron a dicho aumento
son la mejora en las finanzas publicas que se ha presentado desde que se implement6 una
reforma fiscal en el 2019, lo que mejoré las perspectivas de crecimiento de la economia. Por
otra parte, posterior a la pandemia se ha presentado un rapido incremento de la inversiéon

directa en Costa Rica durante este periodo debido al fenédmeno del near-shoring, un aumento
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de la cantidad de turistas que vistan el pais por la via aérea, que se ha visto acompanado
por un incremento del gasto por cada uno de los viajeros. Estos fenédmenos podrian haber
incrementado el retorno de la inversion en proyectos locales. Finalmente, en los ultimos afios
se ha presentado un aumento de flujos financieros hacia el exterior por parte de residentes
costarricenses, lo que reduce la oferta de fondos prestables en el pais.'” Sin embargo, realizar
un analisis detallado de cual de estos factores ha determinado dicho incremento va més alla

del objetivo de esta investigacion.

Por otra parte, el Grafico [5) muestra de manera simultanea la tasa de inflacion subyacente
medida a través del indice de Media Truncada y la brecha de la tasa de interés real. El grafico
evidencia que existe una relacion muy estrecha entre ambas variables. Esto es coherente con
el uso de una regla tipo Taylor por el Banco Central, en la que el Banco incrementa la tasa
de politica monetaria en los momentos en que se prevén presiones inflacionarias con el fin
de reducir dichas presiones a través de una disminucién en la demanda agregada. Asi, los
movimientos de la brecha de tasa de interés estimados son coherentes con el objetivo del

Banco Central de mantener una inflacion baja.

Grafico 5. Brecha de tasas e inflacion observada. 2009-2023
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La brecha de la tasa de interés real se estima fue ligeramente positiva al inicio del periodo en

analisis y esto se puede relacionar a la necesidad del Banco Central de consolidar el proceso

7Un aumento en la tasa de interés real neutral deberia corresponder a un aumento de la demanda de fondos prestables o
a una disminucion de la oferta de estos fondos. Por ejemplo, Belke y Klose| (2021) muestran que un aumento de los flujos
financieros privados afectan el comportamiento de la tasa de interés real neutral. Asi, una salida de flujos financieros al
exterior, como la que se ha observado por parte de las operadoras de pensiones en Costa Rica desde el 2021 implican un
aumento de la tasa de interés real neutral en el pais.
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de reduccion en el nivel de inflacion que se observé a partir de 2009. Una vez que el BCCR
previo que la inflacién se ubicaria por debajo del rango de tolerancia alrededor de la meta tanto
en 2015 como en 2016, el Banco Central relaja su posicidén de politica monetaria y la brecha
de interés se vuelve negativa. Luego, en 2017 y 2018 se presenta tanto un choque adverso
en los términos de intercambio como un desequilibrio en las cuentas fiscales que ocasionaron
un aumento del tipo de cambio y, por tanto, existia el riesgo de observar un aumento en las
expectativas de inflacion que se trasladara a un incremento de los precios en la economia,
por lo que el Banco Central aumenta su tasa de politica monetaria hasta alcanzar una brecha

positiva en la tasa de interés.

A partir del 2019, el Banco Central implementa una politica monetaria expansiva de nuevo.
Ese proceso se inicidé en el 2019 para incentivar el crecimiento econémico después de un
largo periodo de observar tanto una tasa de inflaciéon baja y tasas de crecimiento por debajo
de su nivel de largo plazo, y se profundiz6 en el 2020 con fin de facilitar la recuperacién de
la economia ante el efecto del choque negativo en la produccion que ocasiond la pandemia
causada por el COVID-19. Finalmente, a partir de finales de 2021, se observa un incremento
acelerado de los precios internacionales de las materias primas, del costo del transporte y
de la inflacién internacional que se trasladaron a la inflacién observada en Costa Rica. Asi,
en concordancia con su mision de acercar de nuevo la tasa de inflaciéon a su rango meta, el
Banco Central implementd una politica monetaria restrictiva, que se refleja en una brecha de
la tasa de interés real bastante elevada, que se ha venido reduciendo pero todavia no se ha

acercado a una posicién neutral.

Ahora bien, una politica monetaria restrictiva tiene la intencién de reducir la demanda agre-
gada, de manera que en el proceso de fijacién de precios las empresas no deseen ajustarlos
al alza con el fin de no ver aun mas disminuida la demanda de sus productos. Asi, una bre-
cha de tasa de interés real positiva deberia estar asociada con una reduccién en la brecha
de producto. Para analizar si este es el caso para Costa Rica, el Gréfico [6] presenta las dos
brechas en la derecha y en la izquierda la correlacion que existe entre ambas variables para
dos periodos distintos. Del Grafico [6b] se concluye que la relacion que cuando se considera
todo el periodo de estimacién solo el quinto rezago de la tasa de interés muestra un coefi-
ciente de correlacion ligeramente negativo con la brecha del producto. Sin embargo, cuando

se estima la correlacidn para el periodo previo a la pandemia, existe una correlacién negativa
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entre la brecha del producto y los rezagos tres a cinco de la brecha de la tasa de interés y el
coeficiente de correlacién estimado es mas negativo.

Grafico 6. Relacion entre brecha de producto y brecha de la tasa de interés. 2010-2023
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Este resultado podria interpretarse como que la politica monetaria en Costa Rica es inefectiva.
Sin embargo, en la estimacion de la curva de Phillips que se presenté anteriormente, se
muestra que existe una relacién negativa fuerte entre la inflacién y la tasa de interés real, por
lo que este no seria el caso. Para explicar dicha dicotomia entre los dos resultados existen al

menos dos posibilidades.

Por un lado, en Costa Rica se ha encontrado que el traspaso de la Tasa de Politica Monetaria
a las tasas de mercado es lento e incompleto, lo que disminuiria el efecto observado de la
TPM en la brecha del producto y explica porqué solo para los mayores rezagos se presentan
correlaciones negativas (véase, por ejemplo, Barquero Romero et al.| (2021)). Sin embargo,
el hecho de que en la curva de Phillips el coeficiente asociado a la tasa de interés real sea
negativo sugiere que la politica monetaria ha tenido efecto sobre el comportamiento de la
inflacién a través de otros canales (expectativas, racionamiento del crédito, entre otros). Por
otro lado, y principalmente desde 2019, el BCCR ha implementado politicas contraciclicas.
Asi, cuando el BCCR prevé que la actividad econémica va a ser menor reduce la TPM con
el objetivo de incentivar la produccion. La correlacion que se presenta en el Grafico como
resultado, contendria tanto el efecto de esta endogeneidad en las decisiones de politica como

el efecto de la politica monetaria sobre la brecha del producto.'®

8En Estados Unidos se ha detectado que un aumento de la tasa de interés se asocia con un subsecuente incremento en

18



Finalmente, el incluir la brecha del tipo de cambio real en la estimacion del modelo nos permi-
te evaluar si se cumplen dos relaciones teéricas que se espera se observen en una economia
pequena y abierta como la costarricense. Primero, una depreciacion real (aumento de la bre-
cha de tipo de cambio real) deberia estar asociada con un aumento en la produccién, debido
a que una depreciacién real genera que los productos costarricenses se perciban mas ba-
ratos en el extranjero y los productos importados sean mas caros para los costarricenses,
por lo que una depreciacion real deberia generar un aumento de las exportaciones netas v,
por tanto, del producto. En segundo lugar, un aumento de la tasa de interés local (aumento
de la brecha de tasa de interés) genera un incentivo para que ingresen capitales al pais, lo
que presiona a que la moneda se aprecie. Asi, deberia existir una relacién negativa entre la

brecha de la tasa de interés y la brecha del tipo de cambio real.

Grafico 7. Correlaciones entre brechas y brecha de tipo de cambio real. 2010-2023
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El Grafico|/|muestra dichas correlaciones para esta estimacion. En primer lugar, la linea azul
presenta la correlacidén entre las brechas de tasa de interés y tipo de cambio. El resultado
es congruente con la intuicion tedrica: un aumento de la brecha de tasa se relaciona, tanto
en el mismo trimestre como en los subsecuentes, con una disminucion del tipo de cambio
real. En segundo lugar, la linea naranja punteada presenta la correlaciéon entre la brecha del

producto y la brecha del tipo de cambio real. En este caso, se observa que un incremento en

los precios de la economia, un resultado, que en forma similar, contradice la efectividad de la politica monetaria. A esta
relacion se le conoce como el "puzzle” de los precios. |Christiano, Eichenbaum y Evans|(1999), por ejemplo, muestran que
dicha correlacién positiva desaparece una vez que uno considera la decisién endégena de aumentar las tasas de interés
cuando las autoridades prevén un aumento de los precios en el futuro.
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la brecha de tipo de cambio real se relaciona con un aumento de la brecha de produccién en

los periodos siguientes.

5. Estimacion con VAR estructural

La estimacion a partir del uso del VAR estructural que se detall6 con anterioridad permite
evaluar qué tan robusta es la estimacion de la tasa de interés real neutral que se presenté
en la seccioén previa. Para facilitar la comparacién, la estimacion se realiza con informacién
trimestral, y al igual que con la estimacion de la TIRN con la metodologia de Holston-Laubach-
Williams, se utiliza como indicador de inflacién la variacién interanual del indice de Media
Truncada y como tasa de interés real se utiliza la TPM ajustada por la expectativa de inflacién

segun mercado.

En el Gréfico[8|se presenta la estimacién de la brecha de tasa de interés que se obtiene a par-
tir de ambas metodologias. En general, la diferencia entre ambas estimaciones es pequena,
aunque la brecha estimada a partir del VAR estructural tiende a ser un poco mayor. Sin em-
bargo, y quizas lo mas importante, si el objetivo es evaluar la posicién de la politica monetaria
del Banco Central, ambas estimaciones generan exactamente la misma conclusién sobre si la
politica ha sido expansiva o contractiva en casi todos los periodos que se analizaron en este
estudio.

Grafico 8. Brechas de tasa de interés con Laubach-Willimas y Brzoza-Brzezina. 2010-2023
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6. Conclusiones

En este estudio se actualiza la estimacién la tasa de interés real neutral para el periodo entre
el 2010 y el tercer trimestre del 2023. Esta es una variable de sumo interés para el Banco
Central debido a que corresponde al nivel de referencia que permite evaluar la posicién de
politica que ha asumido, y contar con una estimacion lo mas actualizada posible provee una
referencia para las decisiones de politica futuras. Ademas, el choque negativo en la economia
ocasionado por la pandemia que generd el COVID-19 podria haber modificado de forma sus-

tancial el valor de esta variable no observable, lo que hacia ain mas necesaria dicha revision.

Para cumplir con este fin se implementaron dos metodologias: una extensién de la metodolo-
gia de |Holston et al.| (2023) que incorpora tanto el hecho de que la economia de Costa Rica
es abierta y pequefia, como el efecto que la pandemia tuvo sobre el comportamiento de las
variables econémicas, y un VAR estructural que fue propuesto por Brzoza-Brzezinal (2002).
La estimaciéon muestra bastante volatilidad con valores entre 1,18 % y 1,47 %. Se estima que
la TIRN fue mayor tanto al inicio como al final de la muestra, y a partir de 2022 la TIRN ha os-
cilado entre 1,36 % y 1,44 %. La TIRN que se obtiene con la metodologia de Brzoza-Brzezina
(2002) muestra valores en niveles similares, aunque en promedio tiende a ser ligeramente

menor.

Finalmente, el estudio también analiza si la estimacion de la TIRN que se obtiene es coherente
con la teoria econémica. En este sentido se muestra que, cuando se considera el periodo
anterior a la pandemia, existe una correlacion negativa entre la brecha del producto y los
rezagos tres a cinco de la brecha de la tasa de interés. Ademas, la brecha de la tasa de
interés real presenta una correlacién negativa con respecto a la inflacién y una correlacion
negativa con la brecha del tipo de cambio real. Finalmente, y de acuerdo con lo esperado
de manera teorica, la estimacién muestra una correlacién positiva entre la brecha del tipo
de cambio real y la brecha del producto. Asi, todas las relaciones muestran el signo que se

espera desde un punto de vista teorico.
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