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RESUMEN

Un banco central que utilice la tasa de interés como instrumento de control monetario
requiere contar con una estimacion de la tasa de interés real neutral (TIRN) como referencia
para tomar las decisiones de politica conducentes a lograr su objetivo de inflacién. Este
documento aborda por primera vez la estimacion de la tasa de interés real neutral, utilizando
datos de una tasa de politica monetaria para Costa Rica, establecida en junio del 2011 por
el Banco Central de Costa Rica como su instrumento de control monetario. Considerando
informacion mensual para el periodo 2009-2015 y combinando las estimaciones provenientes
de diversas metodologias, la TIRN para Costa Rica se estima en torno a 1,4%.
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ABSTRACT

A central bank that uses the interest rate as monetary policy instrument requires an
estimation of the neutral real interest rate (NRIR) that allows it to define the monetary
policy stance to achieve its inflation target. This paper estimates the NRIR from actual
values of the Monetary Policy Rate (TPM) for Costa Rica for the first time. This rate was
established by the Central Bank of Costa Rica as its instrument for monetary control on
June 2011. On the basis of monthly data from 2002-2015 and combining estimates from
several methodologies, we estimate the neutral real interest rate for Costa Rica to be
around 1,4%.
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I.  INTRODUCCION

El Banco Central de Costa Rica (BCCR) se encuentra en un proceso de modernizacion de su
politica monetaria, para mantener la estabilidad interna de la moneda nacional, tal como le confiere
su Ley Organica (Ley 7558, 1995). El BCCR interpreta este objetivo como lograr y mantener una
inflacién baja y estable, coherente con la de los principales socios comerciales del pais, y asi lo
comunica al pablico en los programas macroeconémicos (Banco Central de Costa Rica, 2016).

Uno de los hitos mas visibles de este proceso de modernizacion fue establecer la tasa de politica
monetaria (TPM) como instrumento de control monetario®. En junio del 2011, se definié la TPM
como el valor central del corredor de tasas de interés en el Mercado integrado de liquidez?* (MIL). Con
este instrumento se busca influir en el costo marginal de la liquidez de los intermediarios financieros
y, de esta forma, transmitir el tono de la politica monetaria al resto de tasas del sistema financiero.

Esta decision se tomo6 en un contexto de flexibilidad cambiaria creciente, lo que le brinda una
independencia cada vez mayor al BCCR en el uso de este instrumento, pues en febrero del 2015 se
adoptd un régimen cambiario de flotacion administrada, luego de casi nueve afios de mantener una
banda cambiaria que se habia anunciado como transitoria en el 2006.

Para evaluar la postura de la politica monetaria y apoyar la toma de decisiones en términos de
tasa de interés con el fin de cumplir con la meta de inflacion, se requiere contar con una estimacion
de la tasa de interés real neutral (Amato, 2005). EI término tasa de interés real neutral (TIRN) o
tasa de interés real natural se refiere al nivel de tasa de interés real que se asocia con una politica
monetaria que no es ni expansiva ni contractiva (Fuentes, 2008).

Dos antecedentes de estimacion de la TIRN para Costa Rica son Mufioz y Tenorio (2007) y
Segura y Vindas (2012). En ambos estudios del BCCR, se emple6 un indicador de costo promedio de
los recursos en el sistema financiero como una aproximacion de la postura de la politica monetaria,
debido a la ausencia de una TPM, en el primer caso, y a la escasa informacion histérica sobre ella,
en el otro. Organismos internacionales como la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémico (OCDE, 2016) y el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2016) también han estimado esta
variable no observable, con las mismas limitaciones en lo referente al indicador de tasa de interés.

En vista de estas consideraciones, esta investigacion aproxima la tasa de interés real neutral
para Costa Rica mediante metodologias estructurales utilizando por primera vez informacion de una
tasa de politica monetaria.

La tasa de interés real neutral

Generalmente, se le reconoce al economista sueco Knut Wicksell el haber introducido en 1898 el
concepto de la tasa de interés natural (o neutral) en contraposicion a la tasa de interés de mercado. Wicksell
resumio la idea de la tasa natural como “la tasa para préstamos que es neutral hacia los precios de las
mercancias, y que no tiende a incrementarlos ni a disminuirlos” (Wicksell, 1938, pp.106, traduccion propia).

Su teoria se basa en la diferencia entre el costo del crédito y el producto marginal del capital.
Wicksell postul6 que si la tasa de interés de mercado es inferior a la tasa natural de retorno del capital, es
decir, al producto marginal del capital, eso incentivaria a los empresarios a tomar préstamos a la tasa de

3 El encaje minimo legal constituye uno de los principales instrumentos de politica monetaria. No obstante, desde el 2005 se
encuentra en el maximo que la Ley Orgéanica del BCCR permite (Ley 7558, 1995).

4 El MIL es una plataforma de negociacién organizada por el BCCR, en la que participan entidades financieras debidamente
autorizadas, intercambiando recursos liquidos conforme sus requerimientos. Este mercado permite al BCCR una gestion
eficiente de la liquidez sistémica, inyectando o drenando recursos y, de esa forma, ubicar el costo de la liquidez en torno a la
TPM (Banco Central de Costa Rica, 2011).
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mercado para acumular capital, lo que eventualmente elevaria la demanda por todos los bienes y llevaria
a un aumento en el nivel general de precios o, lo contrario ocurriria en el caso de una tasa de mercado
mas alta que la natural. El aumento o la disminucién de precios se mantendria en tanto persistiera la
diferencia entre la tasa natural de retorno del capital y la tasa de interés.

Para Wicksell, la posibilidad de mantener estabilidad en los precios dependeria, todo lo demas
constante, “del mantenimiento de una cierta tasa de interés para préstamos, y que una discrepancia
permanente entre la tasa vigente y [la tasa natural] ejerce una influencia progresiva y acumulativa
sobre los precios” (Wicksell, 1938, pp. 120-21, traduccién propia)®.

Wicksell (1938) argumenté que es inatil tratar de demostrar alguna relacion directa entre
movimientos absolutos de la tasa de interés y los cambios en precios, sino que dicha discusion es
significativa solamente si se realiza en sentido relativo comparando las tasas de interés natural y de
mercado. Asi, la idea de una tasa de interés “alta” (o “baja”) seria esencialmente un concepto relativo
para cuya valoracién seria necesario contar con informacioén sobre la tasa natural. Ahora bien, ya
desde su primera formulacion del concepto, Wicksell reconocié que la tasa natural no es observable
ni debe esperarse que sea constante, pues cambiaria de acuerdo con el retorno del capital, que estaria
influido por la eficiencia de la produccién, por la disponibilidad de capital fisico y liquido, y en la oferta
de capital y tierra, entre otros. Por ende, postulé que una coincidencia exacta de ambas tasas es poco
probable y que su discusién en general se referia a un “nivel general medio”.

Sibien en su Tratado sobre el dinero (1930), J. M. Keynes esbozé una teoria para la determinacion
de una Unica tasa de interés, a la que llamé tasa natural, la cual correspondia a la tasa que igualaba
la “tasa de ahorro y la tasa de inversion” (en la terminologia de esa obra), para la publicacion de su
Teorfa General (1936) su pensamiento habia evolucionado para rechazar explicitamente esa idea®. En
esa obra, Keynes argument6 que la preferencia por liquidez junto con la oferta de dinero determina
el nivel de la tasa de interés, y que la existencia de multiples equilibrios correspondientes a diferentes
niveles de ingreso y empleo estaria asociada con diferentes niveles de tasa natural de interés.

En décadas recientes, el concepto de tasa de interés neutral ha vuelto a recibir atencion dentro de la
teoria neokeynesiana. El aporte definitivo para cimentar este concepto como central a la macroeconomia
moderna es el libro de Woodford “Interés y precios: fundamentos para una teoria de la politica monetaria”
(2003). Tomando como marco de analisis un modelo de equilibrio general dinamico y estocastico basico
compuesto por una ecuacion intertemporal de Euler, una curva de Phillips neokeynesiana y una regla
de tasa de interés tipo Taylor (1993), Woodford demuestra que es posible obtener una tasa natural de
interés conceptualmente equivalente a la propuesta por Wicksell. Elaborando de manera formal un
argumento propuesto ya por el economista sueco, Woodford muestra que, en este contexto, la tasa
natural es una funcién de variables fundamentales como las preferencias de los consumidores o choques
de productividad y, por tanto, es invariable a las decisiones de politica. Para Woodford, al igual que para
Wicksell, este valor natural es el que prevaleceria si no hubiese rigideces nominales’.

Crucialmente, en el capitulo 4 de “Interés y precios”, Woodford muestra que es posible realizar
politica monetaria de estabilizacion de precios inicamente en términos de una regla para la tasa de
interés, sin considerar la oferta de dinero, y que dicha politica de estabilizacién es deseable desde el

5  Dado que el esquema de patrén oro imperante en la época hacia poco probable la existencia de inflaciones elevadas, la discusion
wickselliana de la tasa de interés neutral se debe entender como referida a tasas reales.

6  Enel capitulo 17, Keynes afirma abiertamente: “Ya no mantengo la opinién de que el concepto de una tasa ‘natural’ de interés,
que previamente parecia una idea muy promisoria, tenga algo muy util o significativo que contribuir al analisis” (Keynes, 1936,
p. 153, traduccion propia).

7  Estadefinicion es esencialmente la que utilizan autores como Gali (2002): “...la tasa de interés real que prevaleceria en la economia
si no existiera ninguna rigidez nominal”; Laubach y Williams (2003): “...la tasa de interés real de corto plazo coherente con un
producto convergente al potencial, donde el nivel del producto potencial es coherente con una tasa de inflacion estable”; y Brzoza-
Brzezina (2003): “Nivel de la tasa de interés real que hard a la politica monetaria neutral y ayuda a estabilizar la inflacién...”.
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punto de vista de bienestar. Estos resultados han provisto justificaciéon formal teérica a la manera
en que se conduce la politica monetaria en buena parte de los bancos centrales en la actualidad,
particularmente los que han adoptado un régimen de metas de inflacion.

En la préictica vigente, mediante una regla de politica tipo Taylor, la TIRN constituye la referencia
que caracteriza la postura de la politica monetaria. Cuando la tasa de politica real se ubica por debajo del
nivel de la tasa real neutral, la politica monetaria es laxa o expansiva, lo cual podria implicar presiones
inflacionarias en el futuro. Caso contrario cuando la tasa de politica monetaria real excede la TIRN
indicando una postura de politica contractiva con el objetivo de controlar presiones inflacionarias®.

Los modelos macroeconémicos neokeynesianos utilizados por buena parte de los bancos
centrales incorporan el concepto de tasa real neutral y lo asocian con la tasa que es coherente con el
equilibrio de pleno empleo en la economia, y ausencia de presiones inflacionarias (Fuentes, 2008).

Sin embargo, para utilizar la TIRN como referencia en la formulacién de la politica monetaria
es necesario contar con estimaciones de su valor, lo que se complica por el hecho de ser una variable
no observable, que ademads varia en funcion de factores estructurales de la economia.

Antecedentes para Costa Rica

Considerando informacion para el periodo 1991 al 2006, Muiioz y Tenorio (2007) realizaron cuatro
estimaciones para la tasa de interés real neutral: una estimacién ad-hoc que consiste en la tasa de interés
real promedio vigente durante un periodo de inflacién estable; una estimacion de la tendencia de largo
plazo mediante el filtro univariado de Hodrick-Prescott; una aproximacién basada en el criterio de paridad
descubierta de tasas de interés en términos reales y otra a partir de un modelo semiestructural estimado
mediante el filtro de Kalman?, siguiendo el enfoque propuesto por Laubach y Williams (2003).

Por su parte, Segura y Vindas (2012) realizaron sus estimaciones a partir de informacién
mensual para el periodo 2001-2011, lo que significa que cubrieron al menos tres afios del periodo
de vigencia de la banda cambiaria. Ademds de las metodologias empleadas por Mufioz y Tenorio
(2007), incorporaron una estimacion con un modelo estructural de vectores autorregresivos (SVAR)
propuesta por Brzoza-Brzezina (2002, 2006).

El FMI (2016) y la OCDE (2016) han generado estimaciones de la TIRN en el marco de sus
evaluaciones del estado de la economia costarricense. EI FMI utiliza un modelo semiestructural
neokeynesiano, un modelo de equilibrio general, un modelo monetario de cardcter prospectivo y una
regla de Taylor aumentada por expectativas, que ademds es el método utilizado por la OCDE.

De acuerdo con las estimaciones disponibles de la TIRN para Costa Rica pasé de alrededor de
2,9% entre el 2001 y 2006 (Mufoz y Tenorio), a un 1,9% de acuerdo con Segura y Vindas (2012), esta
altima estimacion incorpora cinco afnos de informacién adicional, especificamente el periodo de la
crisis financiera internacional de los afios 2008-200910. Debe recordarse que ambos estudios utilizan
la Tasa basica pasiva como el indicador de politica del Banco Central, ante la ausencia de una tasa de
politica monetaria coherente para un periodo extenso.

Las estimaciones del FMI y de la OCDE incluyen informacion hasta el 2015 y consideran
datos tanto del régimen cambiario de paridad ajustable como del régimen de flotacién administrada,
resultan en valores de la tasa de interés real neutral de 1,9% y 1,6%, respectivamente!l.

8  Ladiferencia entre la tasa de interés de politica monetaria y la tasa de interés real neutral da origen al concepto de “brecha en la
tasa de interés real” (Amato, 2005).

9 La estimacion realizada por estos autores constituye la primewra cuantificacion de este pardmetro para la economia costarricense.

10 El Cuadro 2 del Anexo resume estos resultados.

11  OCDE utiliza como referencia la TBP para todo el periodo, en tanto el FMI combina TBP con la TPM a partir de junio del 2011.
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II. METODOLOGIA

Como ya se indico, al ser la tasa de interés real neutral una variable no observable que no es
invariable en el tiempo, su estimacién no es sencilla. En vista de ello, una practica recomendable
es recurrir a mas de una metodologia, esto permite a las autoridades contar con un rango dentro
del cual se ubicaria esta variable. Seguidamente, se describen las metodologias empleadas en esta
investigacion, algunas se basan en teoria econémicay otras recurren a enfoques con énfasis estadistico.

El primero de los métodos presentados es la estimacion de acuerdo con la condicién de paridad
descubierta de tasas de interés, considerando una economia pequefa y abierta. Se recurre ademas a
un modelo semiestructural con componentes no observables, y a sistemas de vectores autorregresivos
estructurales. Una aproximacion valida es la que proviene de métodos univariados que permitan
extraer el componente tendencial de una serie de tiempo.

Paridad de tasas de interés

El concepto de paridad de tasas de interés parte del principio de arbitraje perfecto, segtin el cual
el capital se moviliza entre economias buscando una ganancia en renta, cuyo origen es la diferencia
entre los rendimientos.

Considerando este concepto de paridad descubierta de tasas de interés en términos nominales
combinado con la ecuacion de Fisher (1911), es posible obtener la condicién de arbitraje en términos
reales, lo cual llevarfa a la siguiente expresién!%:

r”=r*+E(q)+p (1)
donde:
¥ Tasa de interés real neutral
r Tasa de interés real externa

E (q) Expectativa de depreciacion real de la moneda local

q Logaritmo natural del tipo de cambio real

P Indicador de premio por riesgo soberano

De acuerdo con este enfoque, la tasa de interés interna en términos reales deberia converger en
estado estacionario a la tasa de interés de paridad internacional.

12 Se denota con q como la tasa de crecimiento de una variable z entre t y t-1.

Ciencias Economicas 35-N°2: 2017 / 09-25 / ISSN: 0252-9521



14 Evelyn Murioz-Salas, Adolfo Rodriguez-Vargas

Modelo semiestructural con componentes no observables

Laubach y Williams (2003, 2015) y Holston, Laubach y Williams (2016) aproximan la tasa
de interés real neutral para la economia estadounidense, mediante un modelo macroeconémico
compuesto por seis ecuaciones, de acuerdo con el cual la dindmica de la economia se puede representar
a partir de una curva IS que describe el equilibrio en el mercado de bienes y servicios; y una curva
de Phillips que recoge la dindmica inflacionaria. Estas dos corresponden, respectivamente, a las
siguientes ecuaciones de sefal:

(yf—yf’)=iaj’ (=t ) S (s -1 )+ ey .

"2
(7, -m")= /5’ +2ﬁ' = Vi )E o B )
donde:

v, logaritmo natural del PIB

P

Y

¥, tasa de politica monetaria real

logaritmo natural del PIB potencial

xM meta de inflacion

t
X, otras variables que explican la brecha del producto
){;‘, otras variables que explican la inflacion

g™ proceso ruido blanco con media cero y variancia constante

Para completar el modelo suponen que el producto potencial crece a una tasa que sigue una
caminata aleatoria:

8 P
Y =YL+ e @
. . i
tond Vi=y, e )
onde:
¥¥  tasa de crecimiento del producto potencial

®

pP I3 . . . .
g término de error media cero y variancia constante

La dinamica de la tasa de interés real neutral se relaciona con el crecimiento del producto potencial.

ri=cyi+z, 6)
donde:

z  otros factores que determinan la tasa real neutral
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Estos otros factores que explican la tasa de interés real neutral se estiman a partir de los
errores que resultan de estimar la ecuacion (6) por minimos cuadrados ordinarios y posteriormente
se modelan como un proceso AR(1).

Z,=0Z_+¢ (7)

El proceso de estimacion mediante el filtro de Kalman requiere de valores iniciales para los
parametros del modelo y para las variables de estado. Para proveer al modelo con estos valores iniciales
de los parametros, se recurre a estimar las ecuaciones de sefial por minimos cuadrados ordinarios. Para
el caso de las ecuaciones de estado que requieren valores iniciales para las variables no observables
(producto potencial y tasa real neutral), se realizé una aproximacion mediante el filtro de Hodrick y
Prescott sobre las series PIB y tasa de interés real observadas!®.

La principal fortaleza de esta metodologia de aproximacién a la TIRN es que incorpora la
estructura basica de la economia, ademas de que se trata de un modelo parsimonioso.

Tendencia estocdstica comun implicita

Magud y Tsounta (2012) obtienen una estimacion de la TIRN que parte del supuesto de que la
curva de rendimiento —especificamente el margen entre la tasa de corto y la de largo plazo— podria ser
informativo sobre la postura de politica monetaria en un pais. Esta idea fue modelada por Basdevant,
Bjorksten y Karagedikli (2004), mediante una tendencia estocdstica comtn entre las tasas nominales de

largo plazo y de corto plazo. Magoud y Tsounta proponen el siguiente modelo en forma estado-espaciol:

RP =pr"+7° +¢'

. t t+12 t

ip _ _.n e 2
Rr =r"+m; ,+a +e "

n n 1
=, +0,

2
a, =, + e, + 19}

donde:
R? tasa nominal de corto plazo

R" tasa nominal de largo plazo

p° expectativas de inflacion a 12 meses

a, premio por riesgo

En este modelo, la tasa de interés de corto plazo es igual a la suma de la TIRN, las expectativas de
inflacion a 12 meses y una perturbacion estocastica. Por su parte, la tasa de interés de largo plazo consta
de la suma de la tasa de interés de corto plazo, de un premio por riesgo y una perturbacién estocastica.

Las siguientes dos ecuaciones son de transicion, para las que se supone una caminata aleatoria
para la TIRN real y un proceso AR(1) estacionario para el premio por riesgo. Todas las perturbaciones
se suponen independientes e idénticamente distribuidas (i.i.d.) con media cero y varianza constante. El
modelo se estima mediante el filtro de Kalman.

13 Se verifico que las series y,y Z, son estacionarias. El valor de lambda utilizado fue de 2250, siguiendo los resultados de Segura
y Vasquez (2011).

14 Se ajustd la nomenclatura original de variables que emplearon Magud yTsounta (2012) para mantener la coherencia a lo largo
del presente documento de investigacion.
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Reglas de Taylor dindmicas

Magud y Tsounta (2012) también proponen dos especificaciones de la regla de Taylor para
estimar la TIRN. La primera es un modelo para la TIRN expresada en términos nominales, en la que la
tasa de politica nominal es una funcién de las desviaciones de la inflacion respecto a la meta del banco
central y del producto respecto a su nivel potencial (brecha del producto). Si ambas brechas son cero,
la tasa de interés deberia establecerse en el nivel de la TIRN. El modelo consta de una ecuacién de
estado para la tasa de interés de corto plazo y dos ecuaciones de transicion:

RY =1+, + B(m, - 7)) + 6y, +¢,

p _ e 2 9)
R =1, +7,+a +¢
no_
Ko=r,t8
1|
g, =gr~1+ﬂ

El proceso de transicién es una caminata aleatoria para g,, definida como la tasa de variacién
para la TIRN expresada en términos nominales. De nuevo, todas las perturbaciones se suponen i.i.d.
con media cero y variancia constante, y el modelo se estima mediante filtro de Kalman.

La segunda especificacion de regla de Taylor es aumentada por expectativas de inflacion. En este
caso, la TIRN es ahora una tasa real y se incluye una ecuacion para la tasa de interés nominal de largo
plazo, con la misma dindmica de transicion que en el modelo previo:

R? =R +B(m, -n") + 6y +¢, (10)
R'=R" +g.
g =g.,+9

VAR estructural

Brzoza-Brzezina (2002) propone un método de estimacion de la TIRN mediante un VAR iden-
tificado (estructural) basado en la imposicion de restricciones de largo plazo a la Blanchard y Quah
(1989). Empiezan por definir la tasa de interés real como la suma de la TIRN y una brecha de tasas:

n b
n=n+1 11

Y luego supone que la tasa de interés real neutral y la brecha de tasas siguen procesos
autorregresivos estacionarios:

=0 (L)), +u, =5 (L),
rzb = q)E(L]rrtil + iy, =Ez(l‘)-uzl (12)

donde EI(L)Y Ez(L)SOI’I polinomios de rezagos tales que E(L) = (/ - ® (L)L)L. Esto implica que
la tasa de interés puede expresarse en términos de las perturbaciones basicas:

7, =5 (L)u, +E,(L)u, (13)

4
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Cuando la tasa de interés se desvia de su nivel neutral, esto tiene en un efecto en el nivel de inflacion.
Brzoza-Brzezina supone que el cambio en la inflacion es una fraccién W de la brecha de tasas:

Am, =W(r?)=YIE, (L), (14)

De esta forma, tanto el cambio en la inflacién como la tasa de interés pueden expresarse como
un sistema de rezagos distribuidos de las perturbaciones basicas:

A"'r: - Sl] (L) SIZ (L) ul{ (15)
rl SZI (L) SZZ (L) uZI
Para recuperar las perturbaciones basicas, primero se estima un VAR sin restricciones:
A ‘7[“ - All(L) AIZ (L) A ”{-—] + E]{
K A, (L) A4, (L) L= €y, (16)
con representacion de medias méviles dada por:
A'Er = CII(L) C]Z (L) Slr (17)
’; CZ] (L) C22 (L) 82{
y cuyas perturbaciones son una funcién de las perturbaciones estructurales:
E!r — Sl! (L) S!Z(L) le (18)
EZI S?.l (L) SZZ (L) ul.r

Asi, las perturbaciones bésicas se podrian calcular a partir de los residuos €: del VAR no
restringido si se conocieran los coeficientes S,-j(O). Para ello, Brzoza-Brzezina impone las si-
guientes restricciones:

i- Las variancias de las perturbaciones basicas son iguales 1.

ii- S;;(1)=0 en el sistema original. Esta restriccién de largo plazo se impone en
vista de que la perturbacion u,, no afecta A 7,.

iii- Dado que la politica monetaria opera con rezago, se hace S,,(0)=0 para indi-
car que la brecha de tasas no tiene efecto contemporaneo sobre la inflacion.

A partir de estas restricciones y de una estimacion de la matriz de variancias y covariancias de
las preturbaciones &;, los restantes coeficientes Sij(O) se pueden obtener de la siguiente manera:

Bt (0) = t'Vvar(Elr)
5 (0)- [EQ) e 9

C,(M

Sy (0) = \/_2 ! (0) cov(&,,, &)+ 53, (0) +var(e,,)

311(0)
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Asi, la TIRN puede calcularse como el resultado tinicamente de perturbaciones estructurales:
' =8,(L)u, 20)

En la siguiente seccion se describe la informacion utilizada para estimar la TIRN a partir de las
metodologias expuestas en este apartado.

Datos utilizados

El cuadro 3 del Anexo presenta el detalle de las series de datos utilizadas en este estudio, asi como
sus fuentes. La periodicidad es mensual en todos los casos y se considera informacién desde enero-2002
a junio-2016, aunque el periodo de estimacion varia en funcién de la metodologia empleada.

Laserie de datos de la tasa de politica monetaria merece especial consideracién. Como se ha mencionado,
antes de 2004, el BCCR no contaba con una tasa explicita de politica monetaria, sino que los intermediarios
financieros consideraban la tasa de los Bonos de Estabilizacién Monetaria a seis meses como una referencia
para establecer sus tasas activas y pasivas. Como se documenta en Tenorio (2008), es en febrero de 2004
cuando se define una TPM. Esta tasa ha sido modificada cualitativamente en cinco ocasiones desde entonces:
progresivamente pasé de ser una tasa pasiva a 30 dias a una tasa activa a un dia. Es en junio del 2011, cuando
se define la TPM como el valor central de un corredor de tasas en el Mercado integrado de liquidez (MIL).

Con el objetivo de disponer de una tasa de interés de politica coherente para un periodo con
extension, tal que permita el andlisis cuantitativo, Castro y Chaverri (2013) definen un indicador
que refleja la postura de la politica del Banco Central para el periodo enero 1999 a mayo del 2011
(cuando atn no existia una clara definicion de TPM). En este estudio, se emplea la TPM efectivamente
anunciada por el BCCR para el periodo de junio 2011 en adelante, y de enero 2009 a mayo 2011 el
indicador definido por Castro y Chaverri (2013)16.

En términos generales, Castro y Chaverri (2013) infieren el valor de la tasa de interés a un
dia plazo en una curva de rendimientos construida a partir de la informacién de tasas de interés de
los instrumentos que el Banco Central utiliz6 para realizar absorcién monetaria a diferentes plazos.
Posteriormente, concluyen que existe una alta correlacién entre este indicador y la tasa de los Bonos
de Estabilizacién Monetaria a seis meses plazo, considerada en su momento como la referencia para
el resto de tasas del sistema financiero. El resultado se muestra en el gréfico 1.

GRAFICO 1
COSTA RICA: TASA DE POLITICA MONETARIA

Indicador de tasa politica monetaria Tasa de politica monetaria
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de Castro y Chaverri (2013) y BCCR.

15  Serie de tiempo que los autores facilitan a solicitud de quien esté interesado.
16  Solo en el caso del modelo semiestructural, se decidié iniciar en el afio 2006.
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III.  RESULTADOS

El cuadro 1 presenta las estimaciones de la TIRN para Costa Rica, obtenidas mediante las metodologias
detalladas en la seccion anterior. Los resultados difieren pero guardan coherencia entre si. El promedio
simple de las estimaciones (periodo comtin enero-2009 a mayo-2015) es 1,4%, una cifra levemente inferior,
pero comparable a la obtenida por Segura y Vindas (2012), el FMIy la OCDE, si bien el rango de valores es
mas amplio (0,6% a 3%). Debe acotarse que la estimacién mediante paridad de tasas de interés muestra una
volatilidad muy alta comparada con el resto de estimaciones y por ende se decidi6 excluirla.

CUADRO 1
COSTA RICA: ESTIMACION DE LA TIRN

Método Periodo Promedio
Modelo semiestructural 2006-2016 0,6%
Regla de Taylor dindmica 2009-2015 1,2%
Regla de Taylor dindmica aumentada por expectativas 2009-2016 3,0%
Tendencia estocdstica comiin 2009-2016 1,2%

Fuente: Elaboracion propia.

Como se aprecia en el grafico 2, las estimaciones obtenidas muestran una evolucién similar. Se
omite graficar la estimacion mediante paridad de tasas de interés, puesto que la mayor parte del periodo
2009-2016 presenta valores negativos.

GRAFICO 2
COSTA RICA: ESTIMACIONES DE LA TIRN 2009-2015
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Fuente: Elaboracion propia.

Ciencias Economicas 35-N°2: 2017 / 09-25 / ISSN: 0252-9521



20 Evelyn Murioz-Salas, Adolfo Rodriguez-Vargas

Como se ha repetido, la importancia de contar con una estimacién adecuada de la tasa de
interés real neutral radica en que permite obtener una guia sobre el estado de la politica monetaria
del banco central, al analizar la brecha de tasa de interés.

De acuerdo con una regla de politica tipo Taylor, si el Banco Central prevé presiones de demanda
(brecha del producto positiva), debera ajustar al alza su tasa de politica en una magnitud tal que la
brecha de tasas sea positiva, de manera que este aumento de la tasa de interés real tenga un efecto
contractivo sobre la demanda agregada, reduciendo la brecha del producto. Lo anterior sugiere que la
relacion entre la brecha de tasas de interés y la brecha del producto es negativa y que movimientos en
la brechas de tasas deberian preceder movimientos en la brecha de producto.

Una forma de verificar la fuerza de dicha relacion en la practica y, por ende, de evaluar la
utilidad de las estimaciones de la TIRN como guia sobre las decisiones de politica, es analizar los
comovimientos entre ambas brechas. Para ello, en el grafico 3 se presenta las correlaciones méviles de
la brecha de tasas con la brecha del producto, para varios rezagos (valores negativos del eje horizontal)
y adelantos (valores positivos).

Dos resultados confirman la relacién esperada esbozada en el parrafo anterior: primero, la correlacion
mas alta entre las brechas es negativa (-0.51); y segundo, los movimientos en la brecha de tasas de interés
adelantan a los movimientos en la brecha del producto, pues dicha correlacion mas alta se presenta en
el rezago 4. Debe resaltarse que este nimero de periodos de adelanto de la brecha de tasas de interés con
respecto a la brecha del producto es coherente con el que se contempla en la ecuacion de la curva IS,
dentro del Modelo macroeconémico de proyeccion trimestral que utiliza el Banco Central de Costa Rica.

GRAFICO 3
CORRELACIONES ENTRE BRECHA DE TASAS DE INTERES
Y BRECHA DE PRODUCTO ADELANTOS Y REZAGOS
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Fuente: Elaboracién propia.

Como un resultado adicional proveniente de la estimacion del modelo semiestructural
propuesto por Laubach y Williams (2003, 2015), se obtiene una estimacién de la tasa de crecimiento
potencial para la economfia costarricense que para el periodo 2003-2015 se ubica en torno a 4,2%"7.

17 De acuerdo con el procedimiento que sigue el BCCR para estimar el producto potencial, este primer resultado debe combinarse
con el proveniente de la estimacion de una funcion de produccién tipo Cobb-Douglas, y con filtros estadisticos. La combinacion
se realiza con métodos bayesianos.
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IV.  CONCLUSIONES

Para un banco central cuyo objetivo es el control de la inflaciéon y que utiliza una tasa de
politica monetaria como instrumento, resulta crucial contar con una adecuada estimacion de la tasa
de interés real neutral, para poder evaluar el efecto probable de cambios en dicho instrumento. Sin
embargo, la tasa de interés real neutral no es constante en el tiempo, lo cual hace necesario que los
bancos centrales actualicen periédicamente sus estimaciones de dicha variable no observable.

En el caso de la economia costarricense, una limitacion que enfrenta para la estimacion de esta
variable es el periodo relativamente corto durante el cual el BCCR ha seguido una estrategia de con-
trol monetario mediante una tasa de interés de politica. Para solventar este problema, en el pasado se
recurrio a utilizar una tasa pasiva promedio del sistema financiero, bajo el supuesto de que reflejaba
la intencion de politica del BCCR en periodos, cuando esta entidad realizaba su politica mediante la
colocacion de titulos llamados Bonos de Estabilidad Monetaria a un plazo promedio de 6 meses.

En este estudio se estimé la TIRN para Costa Rica mediante varias metodologias con funda-
mentos tedricos. Se incorpord por primera informacion de la Tasa de Politica Monetaria (junto con un
indicador de TPM para el periodo previo a junio 2011).

El promedio simple de las estimaciones sugiere que la TIRN para Costa Rica se ubica alrededor
de 1,4%18. La evolucién de la brecha de la tasa de interés resultante de esta estimacién de la TIRN se
asocia de manera inversa con la evolucion de la brecha del producto: en general, posturas de politica
monetaria expansivas (contractivas) se han asociado con mayores (menores) presiones de demanda
futuras. La magnitud y la antelacion de esta asociacion son compatibles con los hechos estilizados
implicitos en el modelo de proyeccion de mediano plazo utilizado por el BCCR.

18  Este valor, sumado a la meta de inflacién de 3%, sugiere una tasa de interés nominal neutral de 4,4%.
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ANEXO

CUADRO 2
COSTA RICA: ESTIMACIONES DE TASA DE INTERES REAL NEUTRAL

Mufioz y Segura 'y FMI OCDE ¥
Tenorio Vindas (2012) (2016) (2016)
(2007)
Periodo de estudio 2001- 2006 2001-2011 Varios 2008-2015
Periodicidad Trimestral Mensual Trimestral Mensual
Metodologia
Ad-hoc (observada) 2,8% 2,0%
Filtro Hodrick-Prescott 2,6% 1,9%
Modelo semiestructural 3,1% 2,2% 1,4%
VAR estructural 1,3%
Paridad de tasas 3,1% n.d. 1,6%
Regla de Taylor aumentada por 2,4% 1,6%
expectativas
Modelo de equilibrio general 2,6%
Modelo monetario 1,8%
Promedio 2,9% 1,9% 1,9% 1,6%

a/ Tasa nominal es 4,6% en la fuente original, se presenta la real tras restar la meta de inflacién.
Fuente: Elaboracion propia.
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CUADRO 3

25

DEFINICION DE VARIABLES Y FUENTES

Variable Datos utilizados Fuente
r pe  Tasa de politica monetaria nominal Banco Central de Costa Rica
) Tasa ponderada de bonos de Hacienda a mas de 5 Departamento de Inspeccion y Analisis de
RY afios, mercado secundario Mercados e Intermediarios, SUGEVAL
. Tasa de interés internacional real, libor 6 meses Bloomber
r deflatada con la inflacién de EE.UU. para t+12 g
g Variacion interanual del Indice de Precios al Consumidor Instituto Nacional de Estadistica y Censos
M Meta para la tasa de inflaci6n interanual Banco Cental de Costa Rica
TEyq Xirrllzﬁlr?l? dlél:zfrt]fla; del Indice de Precios al Instituto Nacional de Estadistica y Censos
q Tipo de cambio e}fe.ctlvo real .multllateral con Banco Central de Costa Rica
! ponderadores méviles, logaritmo natural
r, Embi Costa Rica Bloomberg
ar Margen de bonos 2020 del Gobierno de Costa Rica. Bloomberg
a Promedio de para el periodo de estimacion
y Producto Interno Bruto, colones constantes de 1991.  Uso interno, Banco Central de Costa Rica
b Diferencia porcentual del PIB real respecto a su nivel . .. .
y Estimacién propia.

potencial (Hodrick-Prescott, )

Fuente: Elaboracion propia.
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