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1 Introduccion

Entre los distintos marcos conceptuales utilizados para entender el fenémeno inflacionario, se
encuentra el enfoque monetario, segun el cual, la inflacion en el largo plazo es explicada por la
presencia de desequilibrios monetarios.

A partir de este enfoque, se desarrolla en el Banco Central, el Modelo Monetario de Inflacion
(MMI), como una herramienta analitica para el apoyo a las decisiones de politica.t
Actualmente este modelo es la base para realizar ejercicios de simulacién que miden el monto
en el que se requiere capitalizar al Banco Central de Costa Rica, de manera que pueda cumplir
con su objetivo de mantener un nivel de inflacién bajo y estable en el mediano y largo plazo.?

La plataforma de simulacién utiliza la estimacion econométrica de los parametros de la
version reducida del MMI. Dicha estimacién se realiza con datos anuales a partir de 1982 y es
revisada periddicamente como parte del proceso de validacion y actualizacion de modelos
econdmicos que realiza el Departamento de Investigacion Econdmica. La ultima actualizacién
se realizo en el afio 2006 con datos al 2005.

El presente informe reporta los resultados de una nueva actualizacion de los pardmetros del
MMI con datos anuales para el periodo 1982 — 2007. Los parametros actualizados se
incorporan en la plataforma de simulacién y se evalta el impacto de los cambios en los
resultados de los ejercicios de capitalizacion del BCCR.

Cabe destacar que los resultados de la presente actualizacion, incorporan el efecto de agregar
dos observaciones a la muestra (2006 y 2007), asi como de los ajustes realizados a las cifras
oficiales del PIB a partir del afio 2000. La especificacion del MMI, tanto en su version amplia
como en la reducida, no varia desde la actualizacion del 2006.

! Véase por ejemplo Leon, Madrigal y Mufioz (2002)
2 La aplicacién del MMI a los Ejercicios de Capitalizacion del BCCR se describe en Laverde y Mufioz (2006)
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2 Especificacion del Modelo3

La primera ecuacion del MMI plantea que la inflacion en el periodo t es una funcion del
desequilibrio monetario de ese periodo mas un elemento adicional que son las expectativas
gue contemporaneamente los agentes econdmicos tengan de dicha variable.

Ty =0y 4+ ItE T TH,, @)

Donde:

i1 es la tasa de inflacion, medida como el crecimiento de los precios en t con
respecto a t-1.

th/]t_l es el desequilibrio monetario.

ItE T es la inflacion del periodo t+1 esperada en el momento t, con base en la
informacién disponible al inicio del periodo t.

Hy es un término de error estocastico, el cual se supone que sigue una distribucion

de probabilidad normal con media cero y varianza constante.

El desequilibrio monetario ( X;;_1) se mide como la diferencia entre la tasa de crecimiento
nominal del acervo monetario y la tasa de crecimiento de la demanda real por dinero.

Xy =My~ (2)

Donde:

S . . , . .
M, ,;_; = tasa de crecimiento del acervo monetario en términos nominales.

d . .
M, ,;_; =tasa de crecimiento de la demanda real por dinero.

El crecimiento del acervo monetario, que en este caso es M1, , se determina por el cambio en
el multiplicador bancario y el crecimiento de la base monetaria.

¥ Tomado de Laverde y Mufioz (2006)
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rntS/t—l — kt/t—l + ht/t—l €))

Donde:

kt/t_l = cambio porcentual en el multiplicador bancario.

ht/t_l = cambio porcentual en la base monetaria.

La demanda real por dinero es una funcion que depende del crecimiento real y de la tasa de
interés nominal esperada.

Mtd =Y, exp 7, ltE R t ke (4)

Donde:

Y,  =elingreso real, aproximado por el PIB.

|t5 R.. =tasa de interés nominal esperada.

M« = término de error estocastico, con media cero y varianza constante.

t

Para efectos de la estimacion se realiza una transformacion logaritmica de la ecuacion 4:

mtd:70+71|09 Y, +72|t5 R + g (5)

. d . . . .
Y se define M,;;_; como la diferencia de los logaritmos de la demanda de dinero en t y t-1.
Esto constituye una aproximacion de la tasa de crecimiento de la demanda de dinero.

La tasa de interés nominal esperada se comporta de acuerdo con la ecuacion de Fisher, donde
se deduce que esta se puede expresar como la suma de la tasa de interés real mas la tasa
esperada de inflacion.

E Rt+1 - rt +E 7z-t+1/t (6)
Donde:

I = tasa de interés real la cual, para propésitos del presente modelo, se supone constante.
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En materia de expectativas de inflacion lo que se supone es que al inicio de cada periodo, los
agentes econdmicos formulan sus expectativas inflacionarias como un promedio ponderado de
la tasa de inflacion del periodo anterior (inercia inflacionaria) y la tasa de variacion del tipo
de cambio nominal del periodo precedente, lo que incorpora el efecto traspaso del tipo de
cambio a los precios.

ltE Ty = Oy Ty o+ @28 4 o (7)
Donde:
o+w,=1 o,0,20

€ _1/t_2 = tasade variacion del tipo de cambio nominal del periodo anterior.

La variacion del tipo de cambio nominal es una funcién del diferencial entre la inflacion meta
y la inflacidn internacional.

N

M *
€t = /8 i1 — i (8)

Donde:

M . -
7Ci 11—1 = Meta de inflacion entre t y t-1.

AN

7T t/t-1 = tasa de inflacion internacional proyectada entre ty t-1.

Las ecuaciones anteriores constituyen un sistema, en el que dado un supuesto acerca de la
variacion del multiplicador bancario y de la base monetaria, es posible obtener de forma
simultanea y enddgena los valores de la tasa inflacion, la tasa de interés nominal y la tasa de
variacion del tipo de cambio nominal.

La solucion reducida de este modelo es:

CAmS x MR
T =CMyyy  TC Y1 TC gy o — @7 4, G tE(ﬂ-t/t—l) +u 9)

T/t
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3 Estimacion

Para la estimacién economeétrica de los parametros de la ecuacion 9, su utilizaron cifras
anuales de Base Monetaria, PIB real, tipo de cambio nominal, indice de precios doméstico e
indice de precios de Estados Unidos, todas expresadas en diferencia logaritmica. En esta
actualizacion, la muestra utilizada corresponde al periodo 1982-2007.

Los pesos relativos de la inflacion pasada y de la variacion del tipo de cambio en la funcion de
expectativas (w1 Y o, en la ecuacion 7), se suponen en 0,35 y 0,65 respectivamente. Esta
ponderacion es la misma utilizada en anteriores actualizaciones del MMI. También se evaluo
el uso de los pesos ajustados a partir de la evidencia empirica (cerca de 0,5y 0,5), sin embargo
el modelo reducido presenta un mejor ajuste con los ponderadores originales. Los resultados
estimados para el modelo reducido son:

Cuadro 1. Estimacién del Modelo Reducido
Dependent Variable: INF_CR
Sample (adjusted): 1982 2007

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C1 0.608624 0.174716 3.483510 0.0021
C2 -0.589942 0.396552 -1.487678 0.1510
C3 0.771349 0.340335 2.266443 0.0336
C4 -0.395883 0.205910 -1.922604 0.0676

R-squared 0.554519

Adjusted R-squared 0.493772

Durbin-Watson stat 1.978791

Los coeficientes presentan los signos esperados y tres de ellos son significativos al 90%. El
coeficiente C2 no resultd significativo, sin embargo se conserva para mantener la
especificacion del modelo. El ajuste del modelo, medido por el R? esta dentro de los valores
generalmente observados para este tipo de modelos definidos en logaritmos y es similar al de
la estimacion con datos hasta el 2005.
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A partir del modelo reducido se pueden obtener los valores de los parametros estructurales de
la siguiente forma:

a=C, es el parametro del desequilibrio monetario en la ecuacion de inflacion.
C . . o
y,=—-%, eslaelasticidad de la demanda de dinero ante variaciones en el PIB.
Cl
v, =%, es la semielasticidad de la demanda de dinero ante cambios en la tasa de interés

G
nominal.

El cuadro 2 compara los valores de los pardmetros obtenidos en esta actualizacion con los de
la estimacidn anterior realizada en marzo del 2006.

Cuadro 2. Comparativo de estimacién de coeficientes estructurales

Coeficiente Estimacion Marzo 2006 Estimacion Julio 2008
(1982-2005) (1982-2007)
a 0,72 0,61
Y1 0,77 0,97
V2 -0,49 -0,65

La presente actualizacion indica un efecto del desequilibrio monetario sobre la inflacion (o),
ligeramente inferior al de la estimacion del 2006. Por otro lado, la demanda de dinero
reacciona en mayor grado ante cambios en la produccion y la tasa de interés (y1 Y v2). Sin
embargo, cabe indicar que, al aplicar la prueba de Wald de restriccion de coeficientes, no se
descarta que los parametros obtenidos en las estimaciones del 2006 y del 2008 sean
estadisticamente iguales.
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Finalmente, se mantiene la verificacion empirica del valor unitario del coeficiente . Este
pardmetro mide el efecto del diferencial de inflacion doméstica respecto a la internacional,
sobre la variacion del tipo de cambio nominal. Un coeficiente B igual a 1 indica que en el largo
plazo se cumple la paridad del poder de compra.

4 Efecto de la actualizacion en el ejercicio de capitalizacion

Para cuantificar la magnitud de los cambios en el MMI sobre la capitalizacion, se utilizan
como base los datos y supuestos del ejercicio con fecha 30 de junio del 2008.* Al sustituir los
coeficientes del modelo reducido y proyectar nuevamente los balances del BCCR, se obtiene
un valor presente de capitalizacion requerida 2% mayor que en el ejercicio original, lo que
implica una diferencia menor al 0,05% del PIB.

Como se observa en el cuadro 2, el cambio en los coeficientes es relativamente pequefio.
Ademas el efecto en el ejercicio de capitalizacion se concentra en los dos primeros afios de la
simulacion (2008 y 2009); ya que en estos afios se presentan desequilibrios monetarios
diferentes de cero, la expectativa de inflacion es diferente de la meta del BCCR, y la tasa de
interés varia sustancialmente.

Para los afios posteriores, la dinamica del modelo llevan paulatinamente estas variables a sus
niveles de equilibrio. En este estado estacionario, la tasa de interés no cambia, la oferta y
demanda de dinero varian a la tasa de crecimiento del producto y la inflacion esperada y
observada son iguales a la meta.

* Este ejercicio se documenta en Laverde y Mufioz (2008).
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