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. FUNCION DE REACCION DE LA TASA DE INTERESEN COSTA RICA

1. Introduccion

Estanotatiene @ propdsito de explicar los movimientos de latasa deinterésy los factores
gue han incidido sobre estos movimientos en Costa Rica. Paratales propositos esta nota se
concentra en estimar reglas smples para caracterizar |os movimientos de latasa de interés
durante la década de los noventa. En este periodo |os objetivos de la politica monetaria
fueron modificados por la Ley #7558 promulgada en noviembre, 1995, incrementando la
importancia de la esabilidad de precios y del tipo de cambio. Esimportante notar que €
régimen cambiario de minideva uaciones combinado con una gpertura en la cuenta de
capitales, condiciona laindependencia de |la politica monetaria, y por ende de los
movimientos de la tasa de interés.

Los resultados principales de este estudio son los siguientes:

Laevidenciatiende afavorecer lainterpretacion de que lainflacion no esd principd
objetivo de la politica monetaria, sin embargo, su importancia se haincrementado desde
gue se promulgd lanueva Ley Organica. Los hechos edtilizados sugieren que la
desviacion promedio de lainflacion con respecto de su meta se han disminuido en
tamafio, y estas desviaciones estan més concentradas arededor de su media. También se
observa una correlacidn positiva entre desviaciones de lainflacion y de latasa de interés

a sus metas respectivas, sugeriendo que las tasas de interés han tendido a subir cuando se
desvialainflacion de su meta.

L as estimaciones de una funcion de reaccion confirmanla evidencia de que larespuesta
de latasa de interés ante desviaciones de lainflacion se ha incrementado en la segunda
mitad de ladécada. Més alin, las estimaciones sugieren que larespuesta de latasade
interés es mas fuerte cuando lainflacion observada excede la meta que cuando esta por
debgo delameta. También esimportante notar que, consistente con € régimen de
minidevauaciones, latasa de interés ha respondido alos movimientos en € tipo de
cambio, y en las reservas internacionaes.

Laevidencia sugiere que las autoridades han sido menaos propensas a acomodar las
desviaciones de la inflacion observada en relacion con su meta en la segunda mitad de la
décadadelos 90. Esto sugiere que @ banco central ha sido més propenso que antes a
gjugtar la politicamonetaria para acanzar € objectivo de inflacion, cuando eramas
propenso a acomodar la meta de inflacidn ante los desvios observados. Este cambio es
congstente con laiinterpretacion de que laimportancia ddl objetivo de inflacidon se ha
incrementado.

Sin embargo, lameor forma de caracterizar |os movimientos en latasade interésen los
Gltimos afios, dadala funcidn de reaccion, es suponer que ladefensa de tipo de cambio
es e principa objetivo dela politicamonetaria. Es decir, dado que latasa de interés
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reponde tanto a movimientos en lainflacion, d tipo de cambio, y las reservas
internacionaes, laforma mas acertada de describir |os movimientos de |la tasa de interés
observadas es suponiendo que las desviaciones ddl tipo de cambio con respecto a su meta
es e objetivo primario de la politicamonetaria. Esimportante notar que la defensadel

tipo de cambio no esinflexible, como en & caso de un tipo de cambio fijo, yaque latasa
de devduacion s gusta alaevolucion de la economia.

El pape de tipo de cambio en la determinacion de los movimientos de la tasa de interés
es congstente con € "price puzzle' asociado con innovaciones de latasa de interés
(FHores, et d, 2000). Enlamedidaen que losincrementos en latasade interésreflgen
mayores tasas de depreciacion, tales incrementos en la tasa estaran asociados a mayor
inflacion através dd tradado hacialos precios (pass through) de los movimientos en €
tipo de cambio.

El resto del documento contiene dos secciones adicionales. La Seccidn 2 describe la
inflacion y la politica monetaria con énfasis en dos episodios inflacionarios ocurridos en la
década de los noventa. Los principal es datos macroecondmicos se contrastan con los
objetivos dd banco central como una manera Smple para caracterizar las acciones del banco
central. En la Seccion 3 se presentala mayor parte de la evidenciaempiricay se ofrece una
extensén smple de la especificacion de las funciones de reaccion para considerar los
cambios en las metas.  Se estiman una serie de funciones de reaccion incluyendo laregla de
Taylor esténdar. Para completar laimagen de la politicamonetaria se modean los gustes
de los objetivos de politica usando un modelo no linea de series de tiempo.

2. Inflacién y politica monetaria en la década de los 90.

Marco legal. Hasta 1995 & banco centra estuvo regido por laLey 1552, en lacud la
inflacion fue un objetivo secundario. En d articulo 4 de dichaley se establecian como
objetivos fundamentaes de banco centrd:

"... promover € ordenado desarrollo de la economia costarricense dentro del
proposito de lograr la ocupacion plena de |os recursos productivos de la
nacion, procurando evitar o moderar las tendenciasinflacionistas o
deflacionistas que pudieran surgir en d mercado monetario y crediticio.
Procurara mantener la estabilidad interna'y externa de lamoneday asegurar su
convertibilidad, a mismo tiempo que cuidar del buen uso de las reservas
monetarias de lanacion para d logro de esas condiciones esencides de
estabilidad econdmicagenerd.”

Con lapromulgacion de laLey 7558, en noviembre de 1995, se smplificaron los objetivos
de laautoridad monetaria, y en € articulo 2 se establece que:

"...el Banco Centra de Costa Rica tendra como principaes objetivos,
mantener laestabilidad internay externa de lamoneda naciona y asegurar su
conversion a otras monedas.”



De estamanera, lainflacion y € tipo de cambio se convirtieron en |os principaes objetivos
de la politica monetaria a partir de la segunda mitad de ladécada. El Cuadro 1 presentaun
resumen de los principales objetivos de |la politica monetaria tal, y como se describen en las
Memorias Anudes del BCCR.

Politica Monetaria en la Practica. Paraentender como € marco legal ha sido interpretado
por |as autoridades monetarias en la préctica, laFigura 1 presentala evolucion histéricade
los principales objetivos monetarios y las metas respectivas establecidas en |os programas
monetarios anuales y sus revisiones durante la década de los noventa® Las desviaciones de
las digtintas variables monetarias de sus metas ayudan a caracterizar como ha reaccionado €
BCCR cuando sus programas monetarios estan bgjo presion. En particular, es de interés
describir como reacciono € BCCR en los digtintos episodios cuando lainflacion estuvo

pers stentemente por encima de su meta, asi como también verificar S exigten diferencias en
las acciones ddd BCCR asociadas con la promulgacion de la nueva Ley Orgénica

En la década de |os noventa destacan dos periodos donde lainflacion permanecio
persistentemente por arriba de su meta (gréfico a, Figura 1). Por casuaidad, estos episodios
ocurren en periodos asociados alas diferentes leyes: (i) € primer episodio fue a comienzo de
ladécada, 1990-92; y (ii) & segundo episodio fue a mediados de la década, 1994-96. Dado
gue estos periodos coindicen cas perfectamente con |os de vigencia de ambas leyes, es
posible que puedan ofrecer informacion con respecto ala respuesta de politica ante cambios
en lainflacion. Note que las condiciones macroecondmicas fueron smilares en ambos
episodios y estén asociadas con una clara disminucion en d ritmo de crecimiento dela
actividad econdmicay aumento del desempleo (gréficosby ¢, Figura 1).

El primer episodio de inflacién posiblemente estuvo asociado con un choque adverso de
oferta que afectd la economia durante dos afios. Aungue no es de interés primordia en esta
nota establecer las causas de lainflacion, es interesante notar que éste coincide con en €
incremento de los precios del petrdleo durante la guerra del Golfo Pérsico en 1991, y su
posterior disminucidén. Méas aln, € comportamiento observado de la economia coincide con
larespuesta empirica ainnovaciones en los precios dd petrdleo de Hoffmaister et. . (2000).
L os datos también sugieren que € proceso desinflacionario se gpoy0 en € uso dela politica
cambiariay no en lapoliticamonetaria. En particular, 1o que se observa es una apreciacion
del tipo de cambio red, y no un incremento en latasa de interés (o disminuciones en latasa
de crecimiento de MO o € crédito d sector privado) durante este periodo (gréfico f, Figura
1).

'En esta nota la meta de crecimiento econémico y de la tasa de interés se refieren respectivamente a
crecimiento econdmico y latasa de interés que fueron utilizados en la formulacion de los programas
monetarios. Por tanto, son cualitativamente distintos a las otras metas que se analizan en esta nota.
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El segundo episodio inflacionario sugiere la posibilidad de que haya comenzado con un
shock adverso de oferta, ya que la tasa de inflacidn se comienza aincrementar cuando
comienza a desacderarse la economia. Sin embargo no es posible identificar una causa
obvia, mas dlade un aumento en € impuesto de ventas de 300 puntos base. En todo caso,
los datos apoyan la intepretacion de que @ proceso desinflacionario estuvo asociado con un
endurecimiento de la politicamonetaria, donde las tasas de interés se incrementaron
sustancia mente luego de una reduccion en latasa de crecimiento de los agregados
monetarios (MO0) y d crédito d sector privado durante 1994 (gréficosi, |, and j, Figura 1).
Mas aln, este endurecimiento de la politica monetaria se destac en laMemoria Anud del
BCCR de 1995. En contraste con € primer episodio esla politica monetaria, y no la
cambiaria, la que parece haber jugado un papd preponerante en lareduccion de lainflacion
(grédficof, Figural).

L os hechos edtilizados que resultan de la discuson anterior sugieren un cambio en laforma
en que € BCCR condujo la politica monetaria luego de la modificacion delaLey Organica
L os datos sugieren que més recientemente la politica monetaria se ha enfocado a reducir la
inflacion. Més alin es revelador € hecho de que lainflacion se ha mantenido drededor de la
metadd 10% desde € segundo periodo de desinflacion.

3. Desviaciones dd Programa Monetario, reglas smples de tasa de interésy metas
monetarias

Esta seccion ofrece una caracteri zacion més sistemética de |os programas monetarios y como
el BCCR harespondido antes desviaciones en los mismos. Primero, se cdculan las
estadisticas basicas para resumir € comportamiento de las desviaciones presentadas en la
Figura 1. Segundo, se utilizan las desviaciones para estimar reglas smples de tasa de interés
para obtener una caracterizacion razonable de la politica dd BCCR, y ayudar a descubrir las
variables que determinan sus respuestas. Tercero, dado que en presencia de innovaciones
adversas sustancides e BCCR puede decidir no gustar la politicamonetariay més bien
"acomodar" las metas, esta seccion terminamodelando los gustes en las metas de la palitica
monetaria

3.1 Desviaciones del Programa Monetario

El Cuadro 1 resume las propiedades estadigticas de las desviaciones (promedio, error
estandar y correlaciones) de las principaes variables del programa monetario: (i) latasade
interés (BEM); (ii) lainflacion; (iii) € producto; (iv) las reservas internaciondes netas, (V) €
tipo de cambio; (vi) M1; y (vii) MO. Las estadisticas basicas se caculan parados
definiciones de desviaciones. Estas corresponden a desviaciones del programa monetario
origind, ta y como se definio d find dd afio anterior, y a desviaciones de los programas
monetarios revisados vigentes. De acuerdo con la discusién anterior, los caculos se
realizaron para dos sub muestras, 1990-95 y 1996-99, como una manera Ssmple de examinar
S exigieron cambios importantes luego de la promulgacion de lanueva Ley Organica
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En generd, se observa que las desviaciones promedio se reducen cuando se consideran los
programas revisados 'y cuando se compara € segundo periodo con @ primero. Lo anterior
sugiere que @ banco central hatendido a acomodar en alguna medida los desvios de las
metas del programa. Este punto se considera detenidamente en la seccion 3.3.

Lareduccion en d segundo periodo es particularmente interesante cuando se considerala
inflacion. Ladesviacion promedio de lainflacion con repecto a su meta origina se reduce
de 8.1 (6.5 con respecto alameta revisada vigente) en d primer periodo, a 2.8 (2.2) puntos
porcentuaes en @ segundo. Esta reduccion va acompafiada por una concentracion mas dta
arededor del promedio, dado que € error estdndar cae de 0.07 (para desviaciones con
respecto alametaorigind) a0.04 puntos porcentuaes. Lareduccion dd promedio en las
desviacionesy su mayor concentracion arededor del promedio, son consistentes con un
compromiso més firme del banco centra con € objetivo de inflacion establecido en los
programas monetarios después del cambio en @ marco legd.

No es totalmente claro, sn embargo, s la politica monetaria contribuyé alograr esta
reduccion en las desviaciones de lainflacion. Las estadisticas basicas sugieren que se ha
gercido un mayor control de los agregados monetarios, € cua se manifiesta en menores
desviaciones promedio, en d periodo en donde d agregado monetario congtituia un objetivo
intermedio explicito. Esto se desprende del Cuadro 1, teniendo en mente que M1y MO
fueron los objetivos intermedios en la primera'y segunda submuestras respectivamente. Note
gue la desviacion promedio de M1 en € primer periodo y de MO en & segundo son muy
similares en magnitud, sSin embargo € error estdndar de MO eslamitad del de M1 en estas
submuestras.  Esto va apargjado con una caida similar en d error estandar de la desviacion
delatasadeinterés. Ambas disminucionesen d error esténdar indican un mayor control
monetario en la segunda submuestra que coincide con lareduccion en lainflacion. No
obstante esta interpretacion contrasta con alguna evidencia proveniente de las correlaciones
las cuales sugieren gque la palitica monetaria se enfoco sobre la defensa del régimen
cambiario como se discute més adel ante.

Las corrdlaciones de las desviaciones en lainflacion de su meta proveen informacion
relevante para entender € cambio potencia en d comportamiento ded BCCR que sedaa
partir del cambio en sus objetivos. Quiza e mayor indicador dd cambio es e incremento en
la correlacion entre las desviaciones de laiinflacion, 'y las desviaciones en latasa de interés
(BEM). Edtacorrdacion aumentd de 0.2 a0.7 paraladesviacion con respecto del programa
origina, y de cercade 0.1 a 0.5 parala desviacion con respecto del programa revisado.
Resulta interesante que la corrdacion (inversa) entre las desviaciones deinflacion y las
desviaciones de | os objetivos intermedios también se incrementarabgo lanuevaley. Esta
correlacion apoyalaidea de que € enfoque de la politicamonetariase hadirigido hacia e
objetivo deinflacion.

Las correlaciones de las desviaciones de latasa de interés estén asociadas d régimen
cambiario. Como se puede esperar, en un régimen de minidevaluaciones se utiliza latasa de
interés para defender d tipo de cambio. En particular, la correlacion de la desviacion dela
tasade interésy la desviacion en las reservas internaciona es es negativa, pero la corrdacion
con las desviaciones del tipo de cambio es positiva. De esta manera, latasa de interés tiende
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aincrementarse sobre su meta cuando € régimen cambiario se encuentra bgo presion,

debido a que las reservas (tipo de cambio) estan por debgjo (por arriba) de su nivel objetivo.
Note también que lacorrelacion entre las desviaciones de latasade interésy los agregados
monetarios es negativa. Lo que sugiere que es la demanda de dinero la que esta
determinando € nivel de dinero en la economia, como es de esperar cuando € tipo de cambio
es predeterminado.

3.2 Funcién de Reaccion de Politica

Especificacion. Se consideran dos versiones de la funcion de reaccion basadas en las
desviaciones con respecto a los programas monetarios revisados. Laprimera version
corresponde aunareglade Taylor:

(i -i)=a, ta(P-p)+a,(y-y)+m

dondei, p, y, y mcorresponden respectivamente ala tasa de interés, lainflacion, latasade
crecimiento de laeconomiay un error estocastico "bien comportado”; € superindice * denota

lametarevisada de la variable correspondiente. En esta especificacion los coeficientes ag, y
a, miden respectivamente d cambio en latasa de interés (puntos base) que esta asociado con
desviaciones en lainflacion y € crecimiento de producto.

Esta especificacion difiere de la epecificacion esténdar delareglade Taylor. Primero, los
argumentos de la funcidn se miden como desviaciones con respecto a su nivel programado.
Como se elabora més adelante, esto se hace para evitar sesgar la estimacion de los
coeficientes cuando las metas se gustan Sguiendo su historia, es decir, cuando las metas se
"acomodan”. Segundo, los argumentos incluidos son lainflacion contemporénealy latasade
crecimiento de laeconomia, y no lainflacion esperaday la brecha en la produccion (gap de
produccidn) respectivamente. Lainflacion contemporanea representa una proxy dela
inflacion esperada por su ato grado de persistencia (véase Hoffmaister et d, 2000b). Més
aun, lainflacion esta asociada més cercanamente con los objetivos del BCCR. Latasade
crecimiento de la economia, y no la brecha en la produccion, es la variable que se hausado d
formular los programas monetarios anudes. Esto lahace la variable apropiada paraincluirse
en una funcion de reaccion en Costa Rica

Parailustrar cOmo se puede sesgar la estimacion de los coeficientes cuando e utilizan las
variadbles sin restarle sus metas correspondientes, considérese laformulacion sin desviaciones
(especificacion estandar):

it = a'0+a'lp +a29t+ﬁ]t
donde ag=i* y € término de error se puede expresar como:

m=m- (ap, +a,y,)
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esdecir, @ término de error contendria las metas multiplicadas por € coeficiente de reaccion
correspondiente. En laformulacion esténdar |as metas no varian en d tiempo (0 se asumen
implicitamente iguaes a cero) por lo que & término (ayp* +axy*) estaria contenido en la
congtante sin efecto sobre la pendiente estimada. Sin embargo, como es claro delaFigura 1
estas metas varian en d tiempo y dado que es probable que las metas sean revisadas alaluz
delaevolucion de p; and y; las metas tienden aestar correlacionadas con los regresores en la
funcidn de reaccion sesgando la estimacion de las pendientes. Solamente s |as metas no

estan correl acionadas con los regresores, como es en € caso cuando las autoridades no
acomodan las innovaciones (metas invariantes en € tiempo), las estimacionesen la
especificacion estandar serian insesgadas.

La segunda version de lafuncion de reaccion corresponde més cercanamente ala politica
monetaria cuando € tipo de cambio Sgue un régimen de minideval uaciones, es decir, latasa
de interés se utiliza para defender d tipo de cambio:

(i - iy) =, +b,(& - &) +b,(log( RES /RES ")) +m

donde éy RES corresponden respectivamente a latasa de devaluacion y alas reservas
internacionades netas. Esta version ceptalaidea de que la tasa de interés se incrementa
cuando € tipo de cambio tiende a depreciarse més dla de lameta (b;>0), y cuando las
reservas internacionaes caen por debgo de la meta (bo<0).

Es posible que latasa de interés reaccione mas fuertemente cuando € tipo de cambio esté
bagjo presion. ESto es, las autoridades monetarias pueden decidir incrementar mas latasade
interés cuando las reservas (d tipo de cambio) estan por debgjo (por arriba) de sus metas que
en e caso contrario. Para explorar este comportamiento asmétrico se extiende lafuncidn de
reaccion paraincluir variables dummy multiplicadas por |os regresores:

(i - i) =by+ b(e-&)+  b(ogRES/RES)) +
DL, " b;(& - &)+ D2, b(og( RES/RES)) +m

donde D1y D2 son variables “dummy” que asumen d vaor cero en circunstancias
favorablesy e vaor uno en circunstancias adversas. 2 Es deir, las variables dummy se
definen de la dguiente manera:

‘|0,S'é1<é*t

I _10,d log(RES, /RES; ) >1
} 1, de otra manera

=i
11, de otramanera

D1, = D2,

’Seindl uyen también variables dummy en laversién 1 de lafuncion de reacion, no obstante, estos
resultados no se presentan en esta nota. En gran medida, esos resultados reflgjan |o poco satisfactorio
de los resultados que se obtuvieron con laversion 1 sin variables dummy (véase mas adelante).



donde en esta funcidn de reaccion extendida, lasensibilidad delatasadeinterésala
desviacion de ladevauacion (reservas) sigue siendo by (b,) en circunstancias favorables, y
edta senshilidad seincrementaen bz (by) en circunstancias adversas. Note que es posible
que D1y D2 estén correlacionadas ya que cuando € mercado cambiario estd bgjo presion, es
de esperar que tanto € tipo de cambio como las reservas presenten desviaciones
smulténeamente. Esto puede introducir multicolinedidad que dificulta obtener estimaciones
precisas de bz y by.

Resultados de la estimacion. El Cuadro 3.1 resume los resultados de la estimacion de las
funciones de reaccidn paralos dos periodos muestraes. Las estimaciones parala version 1
son mixtas. Larespuesta de latasa de interés ante desvios en lainflacion es positiva, ta y
como se postulaba, pero pequefia Esta estimacion se incrementa ligeramente en la segunda
submuestra pero dicho incremento esta dentro del rango de un error estandar.  Larespuesta
de latasadeinterés ala desviacion en € producto es negativay se mide con poca precision.
El resultado perverso sugiere que la tasa de interés se fija prociclicamente, especidmente en
la primera submuestra. Note que esta especificacion de lafuncion de reaccion explica
solamente una parte pequefia de los movimientos de la tasa de interés, aproximadamente 20
por ciento.

Las estimaciones de la versién 2 son mas interesantes y reflgan daramente € efecto de
régimen cambiario. Larespuesta de latasa de interés ante desviaciones en € tipo de cambio

y desviaciones en € nivel de reservas tienen los Signos esperados, Y 1os coeficientes se

estiman con mayor precison quelosde laversdn 1. Especificamente, una desviacion de

uno por ciento en latasa de devauacion llevaaun incremento en ladesviacion de latasade
interés de 160 y 116 puntos base en la primeray segunda submuestras respectivamente. La
misma desviacion en las reservas llevaa una caida en la desviacion de la tasa de interés
cercana a 10 puntos base en ambas submuestras. Nétese que esta funcidn de reaccion explica
cas d doble delos movimientos en latasa de interés que la version 1.

También se presentan estimaciones para una funcién de reaccion combinada, version 3, para
explorar S laversidn 2 deberia ser ampliada paraincluir argumentos més tradicionaes.

| nteresantemente, 10s coeficientes estimados para las desviaciones dd tipo de cambio y las
reservas se mantienen practicamente invariantes. Lamayor diferenciaes unacaidaen €

valor dd coeficiente dd tipo de cambio cuya estimacion, para la segunda submuestra, pasa
de 1.16 a0.78, aunque esta caida apenas excede un error estandar. L os coeficientes de las
desviaciones en inflacion y @ producto gparecen con € signo contrario en laprimera
submuestra pero con € signo correcto en la segunda submuestra, aunque € coeficiente dela
desviacion en @ producto es menos que lamitad de su error estdndar. Por estarazdén no se
consideran las desviaciones dd producto en laversion fina de lafuncion de reaccion,

version 4. De nuevo, los coeficientes de las desviaciones en € tipo de cambio y las reservas
son cuditativamente Smilares alos de laverson 2. Lamayor diferencia se observaen €
coeficiente de las desviaciones del tipo de cambio en la primera submuestra, pues se
incrementade 1.6 hasta 2.0. El coeficiente de las desviaciones en lainflacion es
préacticamente d mismo que en laversién 3, donde gparece con @ signo contrario en la
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primerasubmuestra. Note que éstas funciones de reaccion ahora explican cerca de 50 por
ciento de los movimientos en |as desviaciones de la tasa de interés

El Cuadro 3.2 exploralarobustez de los resultados parala verson 4 agregando argumentos
adicionales a esa especificacion; las primeras dos columnas reproducen las estimaciones de la
verson 4 en e Cuadro 3.1. Lasversones4.1y 4.2 agregan M1y MO respectivamente, con
e fin de verificar s & banco centrd gudtalas tasas de interés cuando sus objetivos
intermedios se desvian de sus metas. Los coeficientes estimados no gpoyan laidea de que las
tasas de interés se incrementen sobre sus niveles objetivo cuando |os agregados monetarios
exceden sus metas. Por @ contrario, estas estimaciones sugieren que latasa de interés es més
baja cuando |os agregaros monetarios exceden las metas. Mas bien estos resultados sugieren
gue larelacion entre las tasas de interés y agregados monetarios presente en |os datos
corresponde a una demanda de dinero (demanda de dinero inversa) lo cual es consistente con
el hecho de que la demanda determinala cantidad de dinero en la economia cuando € tipo de
cambio esté predeterminado.

Lasversones 4.3y 4.4 agregan lainflacion mundid y |os agregados monetarios en un
esfuerzo paraexaminar S 1os resultados obtenidos no se deben ala ausencia de factores
externos. Estos factores pueden gercer un efecto importante sobre la tasa de interés
domeéstica bajo un régimen de minideva uaciones con aguin grado de movilidad de capitaes.
En generd, las estimaciones en laversion 4.3 no cambian mucho cuando lainflacion
mundid se agrega en la versidn 4, gparte de un incremento de una desviacion esténdar en e
coeficiente de la desviacion del tipo de cambio en la segunda submuestra. Note, no obstante,
que € coeficiente de lainflacion mundia tiene € signo contrario d esperado en la segunda
submuestra® Laversion 4.4 agrega a cada submuestra e objetivo intermedio relevante, M1
y MO respectivamente en la primeray segunda submuestras, obteniéndose cambios muy
pequerios en relacion con las estimaciones ya discutidas en lasversones 4.1y 4.2.

Congdere brevemente d Cuadro 4, & cua contiene las estimaciones de lafuncion de
reaccion asmetrica paralas desviaciones de latasa de interés; |as primeras dos columnas
reproducen las estimaciones de laversion 4 en d Cuadro 3.1 (ahoraverson 1). Las
versones 2 a4 agregan las variables dummy multiplicadas por |as variables correspondientes
alaverson 1, especificamente lainflacion, € tipo de cambio y las reservas respectivamente,
Td vez los resultados més sugestivos son los de laversion 2, la cua exploralarespuesta
aamérica de latasa de interés ante desviaciones en lainflacion. La estimacion sugiere que
cuando lainflacion excede a su meta, larespuesta de la desviacion de las tasas de interés se
incrementa a cerca de 1.6 (=0.15+1.46) en comparacion con 0.15 puntos base cuando la
inflacidn est& por debgo de su meta. El resto de coeficientes estimados se mantiene

® Los resultados de la version 4 van en linea con lamayor correlacion (pairwise) aparente en d
Cuadro 2.

* Agregar i* 0 p*, sin embargo, reduce significativamente e impacto de una innovacion de las tasas
de interés en la economia (véase Flores, et a, 2000).
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précticamente sin cambio. La evidencia sobre respuestas asimétricas es menos clara para
otras variables pues sus coeficientes se estiman con poca precision.

En resumen, la estimacion de la funcion de reaccion sugiere que latasa de interés ha
respondido a movimientos en € tipo de cambio, resarvas internaciondes e inflacion. Eto es
conggtente con € régimen de minideva uaciones que condiciona los movimientos en latasa
deinterés. No obgtante, esinteresante notar que € objetivo de inflacion hajugado un pape
en los movimientos de la tasa de interés, epeciamente después del cambio en los objetivos
establecidos para € banco central desde 1996. Esto, aparg/ado con la evidencia de una
mayor respuesta de la tasa de interés cuando lainflacion excede su meta desde 1996, tiende a
favorecer lahipétesis de que € comportamiento ded BCCR cambid luego de la promulgacion
de su nueva Ley Organicaafinaes de 1995.

Egtainterpretacion, sin embargo, va en contrade la bgja sensibilidad de la tasa de interés con
respecto delainflacion, lacud esmenor que uno. Tipicamente, serequiere que €
coeficiente sea mayor que uno para que la respuesta de la tasa de interés nomina exceda el
incremento en lainflacion, de manera que latasade interés real aumente cuando aumentala
inflacion.  En & contexto de lafuncion de reaccion especificada en desviaciones de las
variables con respecto de sus metas, esto no es necesario. Parailustrar este punto,
considérese la siguiente regla de Taylor cuando las metas varian en € tiempo:

it = (it* - pt*)+pt* +a1(pt - pt*) +a2(y’[ - yt*) + m

de lo que resulta que la respuesta de la tasa de interés ante cambios en lainflacion es como
dgue

di,/dp, =d(i, - p,’)/dp, +(1- a)dp, /dp, +a,

donde la derivada parcia del producto y su meta con respecto de lainflacion se haceigua a
cero para ser consistente con la interpretacion estandar. Note que, cuando las metas son
invariantes através del tiempo, esta repuesta se convierte en larespuesta en € caso estandar
que requiere que &>1 paraque latasade interés read aumente luego de un aumento en la
inflacion. Cuando las metas cambian en d tiempo la condicion para que la tasa de interés
real aumente es menos clara; de hecho, cuando la meta de inflacion se acomoda totalmente a
los cambios en lainflacién observada, dp*/ dp = 1, setiene que

di, /dp, =d(i; - p;’)/dp, +1

lo cud no depende de &. En otras paabras, cuando las metas varian en € tiempo y se
gugtan ante innovaciones en la economia, determinar 9 latasade interésred se incrementa
luego de un incremento en lainflacion requiere conocer cOmMo se han gustado las metas.
Esto se discute en la siguiente subseccion.
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3.3 Moddando las Metas Monetarias

Las autoridades tienen dos opciones cuando @ programamonetario se desvia: pueden
escoger gudtar la politica monetaria o pueden escoger modificar las metas monetarias para
reflgar lanueva redidad econdmica, es decir, acomodar sus metas de politicamonetaria.  Es
probable que para desviaciones pequefias del programa, |as autoridades escojan gustar la
politicamonetaria. Esto es menos probable cuando las desviaciones excedan cierto "umbra™
cuyo gjuste implicaria costos econdmicos inaceptables. En estos casos, es probable que las
autoridades acomoden las metas de politica monetaria. También es mas probable que s2
acomoden las metas cuando existe incertidumbre en la e aboracion de los programas
monetarios. LaFigural ilustra claramente que las metas han sido revisadas
consderablemente en Costa Rica durante |a década de los 90.

Especificacion. Paraformdizar edtasideasy capturar la caracteristica de unafuncion grada

("step function™) de las series de tiempo que describen las metas de politica monetaria,
consdere € sguiente modelo:

3a

,.Xt-l +h (Zt-l -z )+m S |z, -Z,

i
I *
X, +m deotra manera

donde x*, (z-1- z*t_]), y Y2 1- z*t_ll/zdenotan lameta de politica, ladesviacion del objetivo
central delapaliticay d vaor absoluto de ladesviacion; a y h parametrizan respectivamente
el umbrd de la desviacion que diparalarevison de las metas monetarias y la sensibilidad de

lameta ante desviaciones ddl objetivo central. Lo cua describe esencidmente un modelo
“sdf-exciting threshold AR” (SETAR) cuando x*=z* (véase Tong, 1990).

Considere d caso de lameta de inflacion cuando ésta corresponde a objetivo centrd dela
politicamonetaria

?pt-l* +h,(pt—1 _pt—l*)+m S| Pi1 'pt-l*‘3a
fp., +m deotra manera

p’=

lacud describe un modelo SETAR paralametadeinflacion. Note que en lamedida en que
lainflacion se haya convertido en e objetivo central desde 1996, seriade esperarse quea se
hayaincrementado parareflgar € hecho de que las autoridades tengan una mayor
disposicion para gjustar la politicamonetariay apegarse alameta, y por lo tanto que sea
menos probable que se acomoden las desviaciones. También es posible que h haya
disminuido, lo que implica que cuando las autoridades deciden revisar la metamonetaria
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acomodan un monto menor de la desviacion.®

Estimacion. Laestimacion es estos modelos no linedles no es esténdar, dado que lasumade
losresiduos a cuadrado (SRC) no es una funcion continua de |os parametros en € modelo.
Como se menciond anteriormente, estos model os pertenecen ala clase generd de moddos
"threshold autoregressive' y la estimacion se rediza minimizando SRC "condiciond" (véase
Tong, 1990, pp. 292-322). Especificamente, € problema de estimacion es:

(% -{% +h" (z, -z,N% § |z, -z.|%a
[X - X, 1%, deotra manera

Dado que la primeray segunda derivada de SRC no estan bien definidas debido ala
discontinuidad introducida por a, laminimizacion no se puede resolver usando
procedimientos de optimizacion no linedes esténdar que, de unaformau otra, se basan en
una gproximacion linea a problema, por |o que se requiere un procedimiento de busqueda
"grid". Esto también complicala obtencidn de los errores estdndar de los coeficientes. No
obstante, Tong (1990, teoremas 5.7 y 5.8, pp. 305-8) muestra que, condicionado aa, la
digtribucién de h estimado es asintéticamente normal, de ta manera que |os resultados de las
pruebas estandar son validas asintéticamente. Con respecto aladistribucion dea, Tong
(1990, p. 387) sugiere utilizar métodos "bootstrap” para obtener € interval o de probabilidad
requerido para aproximar pruebas de hipotesis Smples.

Resultados de la estimacion. El Cuadro 5 presenta los resultados de la estimacion para seis
metas (variable dependiente) las cuaes se presentan en las columnas. Cada columna
contiene las estimaciones para los tres objetivos individuales (regresores) considerados, a
saber, d tipo de cambio, lasresarvas internacionaesy lainflacion. Aunque se muestran un
total de 18 (6 x 3) estimaciones de los modd os, ladiscuson se centraen los seis modelos
paralas metas de tasa de interés e inflacion.

Las estimaciones para las metas de latasa de interés y lainflacion gpoyan laideade que la
inflacién se ha convertido en un objetivo mas importante para € banco central desde 1996.
En particular, cuando lainflacion es d principd objetivo, (Z-Z*)= (p-p*), laestimacion del
umbrd parala metade inflacion se cuadruplica hasta acanzar cerca de cuatro puntos
porcentuales en la segunda submuestra, y aunque la sensibilidad de lameta de inflacion se
incrementa, € cambio se encuentra dentro del margen de un error estandar. Estos resultados
sugieren que, de hecho, € banco centra se ha vuelto més reticente arevisar lametade

® En principio, los resultados de la Seccion 3.2 sugeririan que los tres objetivos, € tipo de cambio, las
reservas internacionales y lainflacion, serian relevantes en la determinacion de las metas. Sin
embargo, no se analiz6 este model o debido a que la compleidad se incrementa exponencia mente con

el nimero de objetivos. Ademas, |os resultados utilizando dos metas tuvieron problemas de
convergencia.
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inflacion cuando ésta esta fuera de curso. L os resultados para los otros dos objetivos son
menaos claros pero apoyan esta interpretacion.

Esinteresante notar que las estimaciones parala meta de tasa de interés no cambiaron mucho
cuando lainflacién esd principa objetivo, y sugieren que d umbrd estimado ha disminuido

y lasenshilidad estimada se mantuvo o se haincrementado cuando € principa objetivo es €
tipo de cambio o lasreservas. Independientemente del modelo, estos modelos de umbral AR
reproducen los datos con bastante precision (véase Figura 2).

El Cuadro 6 resume los cambios en latasa de interés cuando las metas son gjustables.
Recuérdese que la respuesta de la tasa de interés ante cambios en la inflacion se pude
expresar como:

di, /dp, =d(i, - p, )/dp, +(1- a)dp, /dp, +a,
donde:

di, /dp, =h,(1-dp, /dp,)

. \I _ * - _ . _ *

. ,de:igpa dp, /dp)=h, /1-h)) s |p-p’ Pa,
|

considerando que a;=0 (la meta de tasa de interés se gjusta ante todos los movimientos en la
inflacidn) lo cua es consigtente con las estimaciones del Cuadro 5. Queda claro que, dado €
tamafio de las estimaciones, las modificaciones alainterpretacion estandar son pequefias, es
decir, a; provee lamayor parte de lainformacion necesaria para verificar S latasa deinterés
red seincrementa ante aumentos en lainflacion.

Smulacion. Unasimulacion dindmica de las variable consideradas con anterioridad puede
s utilizada para discernir cud meta describe mejor os movimientos observados en latasa
deinterés® Especificamente, los resultados del Cuadro 5 combinados con los resultados del
Cuadro 4 ofrecen un marco parasmular los movimientos en latasa de interés utilizando las
estimaciones para la segunda mitad de los 90.

® En rigor, lasimulacion dindmica se refiere a aquella en la cual todas las variables son proyectadas.
No obstante, |os resultados que se discuten en esta nota no proyectan los vaores de log(e), log(RES),
y p pues no son de principal interés de estanota. Se realizaron simulaciones aternativas donde estas
variables se proyectaron extendiendo € modelo de texto con un modelo (VAR) reducido
A(L)X;+B(L)X,+C=M, donde A(L), y B(L) son, respectivamente, una matriz (3' 3) y un vector
columna (3 1) de rezagos polinomides; X;=[Dlog(e), Diog(RES), p]' contiene las variables
endogenas, y X,=[i] contiene la variable exdgena de la forma reducida del modelo; Cy M son,
respectivamente, los componentes deterministicos y las innovaciones del modelo. Las principales
diferencias en las simulaciones se destacan cuando se estima apropiado.
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Especificamente, € modelo de smulacion congste en las Sguientes ecuaciones:
(it - It*) = bo + b1 lcg(et /ef)+b2(|og( RESt /RESt*)) +b3(p -p *)+D11 ’ b4(p - p*)

*

I[it-l* +hi ’ (Zt-l - Zt-l*)’ s Zt-l - Zt-l
fi, de otra manera

3a

.‘I.lcg(e*t-l)-l'he, (Zt—l - Zt—l*)’ S Zt—l - Zt—l* %a e
* — l *
log(e, )= 1 log(e,), de otra manera
i
1
Iog( RES*): ?lw(RE?t—l*)-l-hRES, (Zt—l - Zt—l*)’ S Zt—l - Zt—l*|3 A ges
i RES,., , de otra manera
T A SO N ALY

t Py s de otra manera

donde en smulaciones sucesivas Z y Z* sedefinencomop y p*, log(RES) y log(RES*), y
log(e) y log(e*) respectivamente.” Al comparar los resultados de las smulaciones sucesivas
se obtiene evidencia sobre cud meta es la que mejor describe los movimientos observados en
latasa deinterés.

Este modelo se usd parasmular dinamicamente la tasa de interés desde enero, 1998 hasta
diciembre, 1999. LaFigura 3 muestralas Smulaciones sucesvas en tres columnas cuando la
inflacion, las reservas internacionaesy d tipo de cambio son |as principaes metas,
respectivamente; |as filas corresponden alas smulaciones de latasa de interés, la desviacion
de latasa de interés con respecto a su meta, lameta principa (2) y ladesviacion delameta
principa (Z-Z*). Las 9mulaciones se discuten seguidamente.

La primera smulacion, que asume que lameta de inflacion fue d principa objetivo dela
politica monetaria, no parece dar una descripcion Util de la politica monetaria (Figura 3,
columnal). Paralamayor parte dd periodo de smulacion p-p* fue pequefio y negativo, es

" Adicionalmente, & modelo de simulacion contiene una serie de identidades que asocian los niveles
de la variable con sus desviaciones con respecto de la meta, asociando DIog(RES/RES*) y Diog(e/e*)
respectivamente con log(RESYRES*) y log(e/e*), y una ecuacion que determina e vaor de D1.
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decir, jlainflacion observada estuvo levemente por debgjo de sumetal Esto se traduce en
una meta invariable de inflacion parala mayor parte del periodo de arededor de 12.5 por
diento (fila3).® Esto debido aque lameta excedié su valor observado paralamayor parte de
lasmulacion, asi que de acuerdo con esta medida, lainflacion estuvo bgjo contral. Las
trayectorias Smuladas de i-i*, ei se desvian delosvaores observados paralamayor parte
del periodo de simulacién, excepto para los primeros tres meses® Por lo tanto, lameta de
inflacidén no parece ser la forma més apropiada para caracterizar |os movimientos observados
en latasa deinterés.

Lasegunda smulacion, que asume gue | as reservas internacionaes fueron € principa
objetivo de la politica monetaria, ofrece una descripcion mas precisa de la politica monetaria
(Figura 3, columna2). Durante e periodo de Smulacion, las Smulaciones para
log(RES/'RES*) y log(RES*) reprodujeron los datos sumamente bien, proyectando la mayor
parte de los puntos de inflexion. También, las Smulaciones parai-i*, e i son mucho meores
que aguellas de la primerasmulacion. No obstante, lasmulacion paralatasa de interés

pierde su curso cas d mismo tiempo que en laprimerasimulacion.’® Lameta de reservas
internaciond es ofrece una meg ora sobre la meta de inflacion para caracterizar |os cambios
observados en la tasa de interés pero pueden ser mejorados.

Lasmulacion find, que asume que € tipo de cambio fue d principd objetivo de la politica
monetaria, parece ofrecer la descripcion més Util de lamisma (Figura 3, columna 3). A lo
largo ddl periodo de sumulacién paralog(e/e*) y log(e*) los datos se reproducen con mucha
exactitud. No obstante, lasmulacion no eciertaen larevison heciad dzade lametade
tipo de cambio en enero, 2000 cerca de un uno por ciento. La simulacion también parece
recoger lamayor cantidad de puntos de inflexion en i-i*, no obstante, los incrementos
smulados parad Ultimo trimestre de 1998 son menores alos observados. La smulacion de
i es bastante buena, y no pierde su curso como ocurre con las primeras dos smulaciones.™

® Lameta proyectada para la inflacion es cercana a media incondicional durante esta submuestra
(véase Hoffmaister, et. al. 2000b)

® Los resultados son cuantitativamente similares cuando se proyectan todas las variables. La principal
diferencia es que las trayectorias proyectadas de i-i*, ei se desvian en € primer mes.

19 |_os resultados son cuantitativamente similares cuando se proyectan todas las variables. La
principa diferencia es que las trayectorias smuladas de i-i*, ei se desvian mas temprano, alrededor
de diciembre, 1998, y se reproduce con menor precision los puntos de inflexién de log(RES/RES*).

! L os resultados son cualitativamente similares cuando se proyectan todas las variables. La principa
diferencia es que € aumento smulado en las tasas de interés es menor y ocurre més temprano,
arededor de febrero, 1997. Por lo tanto, la trayectoria smulada de la tasa de interés no muestra una
caida en 1999.
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En lamedida que este modelo sea una descripcion precisa del comportamiento de latasa de
interés, las amulaciones sugieren que los incrementos de la tasa de interés observados d
final de 1988 se redizaron un poco mas tarde de lo esperado, y también las caidas
subsecuentes.
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Cuadro 1

1990

1991

1992

1993
1994

1995

1996
1997

1998

Objetivos Anudes de la Politica Monetaria
Periodo 1990-1998

Contribuir a logro de una mayor estabilidad de la economia, procurando reducir la tasa de
crecimiento de los precios internos y contener la pérdida de reservas monetarias internacionales.
Asimismo se orientd a crear condiciones propicias para la firma de un nuevo "convenio de
contingencia' con € FMI y alograr acuerdos con otros organismos financieros internacionales.

Contribuir a la consecucion de los objetivos de aminorar € ritmo de crecimiento de los precios
internos y mejorar la posicion externa del pais. Para coadyuvar a logro de esos objetivos el BCCR
tratd de regular la liquidez de la economia, procurando evitar un exceso de oferta monetaria, en
relacion con la demanda de dinero, que pudiera originar un aumento importante de la demanda de
importaciones o presiones adicionales sobre los precios internos. En linea con esa palitica, el Banco
Central procurd neutrdizar la expansén monetaria que a lo largo del afio fue generando,
bésicamente, la acumulacion de reservas monetarias internacionales.

Mantener la estabilidad de la moneda, por lo que se gjercid un permanente control de la liquidez con
d fin de reducir la tasa de inflacion y fortalecer la posicion externa del pais. Asimismo, se gecutaron
importantes reformas tendientes a modernizar y mejorar el funcionamiento del sistema financiero.

Consolidar la estabilidad econdmicainternay fortalecer la posicion externadel pais.

Mantener la inflacion interna en niveles similares a los de 1993 y fortalecer la posicion externa del
pais. Sin embargo, ese objetivo se vio debilitado por € deterioro que registraron las finanzas publicas
y € cierre del Banco Anglo.

Contrarrestar las presiones inflacionarias presentes en la economia, producto de la elevada expansién
monetaria que se dio en 1994 araiz dd cierre y liquidacion del Banco Anglo, asi como neutralizar los
efectos negativos que generd la persistencia del déficit fiscal y fortalecer la posicion externa de la
moneda nacional.

Politicamonetaria " cautelosa" dirigidaalograr la estabilidad internay externa de la moneda nacional.

Politica monetaria "cautelosa’ dirigida a la reduccion de las presiones inflacionarias y coadyuvar al
logro de laestahilidad y solidez del sector externo.

Mantener la estabilidad internay externa de la moneda nacional. Para ello, la Institucién aplicd una
serie de medidas tendientes a lograr un adecuado control de los medios de pago que permitiera, entre
otros aspectos, un crecimiento razonable del crédito bancario, sin afiadir presiones excesivas sobre la
demanda interna y que, a su vez, contribuyera a sostener e ritmo de crecimiento de la actividad
productiva.

Fuente: Tomado de la Seccion [, "Politica y situacion monetarid’, de las Memorias Anuales del Banco Centra de

CostaRica.



Sustituir por cuadro 2
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Cuadro 3.1: Funcién de reaccion de la tasa de interés
(variables medidas en desviaciones)

Versién 1 Versién 2 Versiéon 3 Versién 4

Periodo muestral 1990:1-1995:12 1996:1-1999:12 1990:1-1995:12 1996:1-1999:12 1990:1-1995:12 1996:1-1999:12 1990:1-1995:12 1996:1-1999:12
Inflacion 0.26 0.31 -0.27 0.26 -0.26 0.23
+) (0.12) (0.14) (0.12) (0.13) 0.12) (0.09)
Producto -1.35 -0.09 -0.65 0.07
(+) (0.60) (0.22) (0.49) (0.19)
Tipo de Cambio 1.60 1.16 1.94 0.78 2.06 0.81
+) 0.19 0.34 (0.30) (0.36) (0.29) (0.35)
RIN -0.10 -0.13 -0.10 -0.13 -0.09 -0.13
Q] 0.03 0.03 (0.03) (0.03) (0.03) (0.03)
Constante 0.04 0.01 0.01 0.00 0.03 0.00 0.02 0.00

(0.02) (0.01) 0.01 0.00 (0.01) (0.00) (0.01) (0.00)
R2 0.22 0.21 0.52 0.40 0.56 0.48 0.55 0.48
R2 ajustado 0.20 0.18 0.50 0.37 0.53 0.43 0.53 0.44
Error estandar de estimacion 0.06 0.03 0.05 0.02 0.04 0.02 0.04 0.02

Nota: Las variables utilizadas estan expresadas como la diferencia entre las tasas de crecimiento interanual del dato observado y la meta vigente, excepto las RIN y el
tipo de cambio que corresponde al diferencial logaritmico del nivel del dato observado y la meta (revisién). De manera que un valor positivo (negativo) denota que
el valor observado fue superior (inferior) a su meta (revision). El signo teorico esperado de la relacién funcional se define bajo cada variable explicativa y el error
estandar del coeficiente de regresion estimado se especifica entre paréntesis.
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Cuadro 3.2: Funcion de reaccion de la tasa de interés
(variables medidas en desviaciones)

Periodo muestral Version 4 Version 4.1 Version 4.2 Version 4.3 Version 4.4

1990:1-1995:12 1996:1-1999:12 1990:1-1995:12  1996:1-1999:12 1990:1-1995:12  1996:1-1999:12 1990:1-1995:12 1996:1-1999:12 1990:1-1995:12 1996:1-1999:12

Inflacién -0.26 0.23 -0.09 0.11 -0.05 0.21 -0.26 0.32 -0.09 0.29
+) (0.12) (0.09) (0.10) (0.08) (0.11) (0.09) (0.12) (0.09) (0.10) (0.09)
Tipo de cambio 2.06 0.81 1.36 0.35 1.46 0.74 2.02 1.26 1.35 1.17
(+) (0.29) (0.35) (0.25) (0.30) 0.27) (0.33) (0.29) (0.37) (0.25) (0.35)
RIN -0.09 -0.13 0.01 -0.14 -0.05 -0.13 -0.07 -0.09 0.00 -0.09
) (0.03) (0.03) (0.03) (0.02) (0.03) (0.03) (0.04) (0.03) (0.03) (0.03)
M1 -0.26 -0.11 -0.26
+) (0.04) (0.02) (0.04)
Emision -0.40 -0.10 -0.10
(+) (0.08) (0.04) (0.04)
Inflacién internacional 0.42 -0.48 -0.08 -0.46
(+) (0.31) (0.18) (0.26) (0.17)
Constante 0.021 -0.002 0.037 0.012 0.046 0.003 0.015 -0.006 0.038 -0.001
(0.01) (0.00) (0.01) (0.00) (0.01) (0.00) (0.01) (0.00) (0.01) (0.00)
R2 0.55 0.48 0.73 0.67 0.68 0.54 0.56 0.55 0.73 0.61
R2 ajustado 0.53 0.44 0.71 0.64 0.66 0.50 0.53 0.51 0.71 0.57
Error estandar de estimacion 0.04 0.02 0.03 0.02 0.04 0.02 0.04 0.02 0.04 0.02

Nota: Las variables utilizadas estan expresadas como la diferencia entre las tasas de crecimiento interanual del dato observado y la meta vigente, excepto las RIN y el tipo de cambio que corresponde al
diferencial logaritmico del nivel del dato observado y la meta (revisién). De manera que un valor positivo (negativo) denota que el valor observado fue superior (inferior) a su meta (revision). El signo
tedrico esperado de la relacion funcional se define bajo cada variable explicativa y el error estandar del coeficiente de regresion estimado se especifica entre paréntesis.
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Cuadro 4. Asimetria en la funcion de reaccion de la tasa de interés
(variables medidas en desviaciones)

Version 1 Version 2 Version 3 Version 4 Version 5
1990:1-1995:12 1996:1-1999:12 1990:1-1995:12  1996:1-1999:12 1990:1-1995:12 1996:1-1999:12 1990:1-1995:12 1996:1-1999:12 1990:1-1995:12 1996:1-1999:12

Inflaciéon -0.26 0.23 -0.11 0.15 -0.18 0.23 -0.25 0.27 0.12 0.19
(+) (0.12) (0.09) (0.13) (0.10) (0.13) (0.09) (0.13) (0.09) (0.15) (0.10)
Tipo de cambio 2.06 0.81 2.04 0.88 1.54 0.69 2.07 0.77 1.06 0.89
(+) (0.29) (0.35) (0.28) (0.34) (0.41) (0.41) (0.30) (0.34) (0.44) (0.40)
RIN -0.09 -0.13 -0.08 -0.13 -0.09 -0.13 -0.10 -0.03 -0.08 -0.06
©) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.07) (0.05) (0.07) (0.06)
D1 * Inflacién -1.55 1.46 -2.58 117
(+) (0.68) (0.67) (0.73) (0.73)
D2 * Tipo de cambio 1.22 1.39 2.28 -0.56
(+) (0.69) (2.58) (0.74) (2.57)
D3 *RIN 0.02 -0.17 0.02 -0.13
) (0.11) (0.08) (0.12) (0.09)
Constante 0.02 0.00 0.01 0.00 0.03 0.00 0.02 -0.01 0.01 0.00

(0.01) (0.00) (0.01) (0.00) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
R 0.55 0.48 0.58 0.53 0.57 0.48 0.55 0.52 0.64 0.55
R ajustado 0.53 0.44 0.55 0.49 0.54 0.43 0.52 0.48 0.60 0.49
Error estandar 0.04 0.02 0.04 0.02 0.04 0.02 0.05 0.02 0.04 0.02

Nota: Las variables utilizadas estan expresadas como la diferencia entre las tasas de crecimiento interanual del dato observado y la meta vigente, excepto las RIN y el tipo de cambio
que corresponde al diferencial logaritmico del nivel del dato observado y la meta (revisién). De manera que un valor positivo (negativo) denota que el valor observado fue superior
(inferior) a su meta (revision). El signo tedrico esperado de la relacion funcional se define bajo cada variable explicativa y el error estandar del coeficiente de regresion estimado
se especifica entre paréntesis.
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Cuadro 5. Modelacién de metas con un criterio

i
Moddo : X = X_, +j{
1

*(Z-l' Z-‘l)

, S |Z_1— Z_l|3 a

, de otra manera

X Tasadeinterés

Inflacion

Tipo de cambio

RIN

1990:1-1995:12 1996:1-1999:12

h 0.019 0.017
(0.017) (0.017)
a 0.003 0.000
Intervalos de confianza [0.002,0.007] [0.000,0.000]
Error estandar 0.012 0.009
2
R 0.868 0.956
2 .
R ajustado 0.867 0.955
(Z-2")° Log (RIN /RIN ")
h 0.035 -0.027
(0.001) (0.020)
a 0.408 0.035
Intervalos de confianza [0.373,0.550] [0.004,0.077]
Er2ror estandar 0.012 0.008
R 0.873 0.961
2 .
R ajustado 0.871 0.960
(Z - Z")° Log (ele’)
h 0.084 0.159
(0.019) (0.017)
a 0.012 0.006
Intervalos de confianza [0.002,0.016] [0.000,0.008]
Error estandar 0.012 0.008
2
R 0.872 0.959
2
R ajustado 0.870 0.958

1990:1-1995:12

0.034
(0.019)

0.007
[0.004,0.011]

0.015
0.801
0.798

0.004
(0.018)

0.000
[0.000,0.003]

0.016
0.792
0.789

0.063
(0.018)

0.000
[0.000,0.001]

0.016
0.795
0.792

1996:1-1999:12

0.045
(0.022)

0.042
[0.031,0.068]

0.007
0.975
0.975

-0.007
(0.024)

0.036
[0.000,0.090]

0.007
0.974
0.973

0.081
(0.018)

0.002
[0.000,0.006]

0.007
0.974
0.973

1990:1-1995:12

0.130
(0.040)

0.002
[0.000,0.005]

0.012
0.999
0.999

-0.020
(0.085)

0.029
[0.011,0.061]

0.017
0.999
0.999

0.353
(0.040)

0.039
[0.009,0.045]

0.013
0.999
0.999

1996:1-1999:12

0.102
(0.040)

0.001
[0.001,0.002]

0.009
1.000
1.000

-0.033
(0.093)

0.037
[0.023,0.067]

0.010
1.000
1.000

0.548
(0.040)

0.006
[0.003,0.007]

0.007
1.000
1.000

1990:1-1995:12

0.084
(0.051)

0.029
[-0.010,0.099]

0.092
0.952
0.951

0.262
(0.044)

0.016
[0.007,0.039]

0.081
0.963
0.963

0.037
(0.044)

0.009
[0.000,0.055]

0.092
0.952
0.951

1996:1-1999:12

(0.

-0.081
(0.063)

0.070
000,0.123]

0.059
0.987
0.987

0.398
(0.086)

0.133

.000,0.217]

0.047
0.992
0.992

-0.842
(0.047)

0.011

.000,0.014]

0.058
0.988
0.987

Nota: La variable dependiente de la regresion X* se indica en cada columna. Los regresores (Z-Z*) se indican en la primera columna. Siguiendo a Tong(1990) los errores
estandar aproximados de h se obtuvieron utilizando una regresion estandar condicional a la estimaciéon de a. Elintervalo de confianza al 95% para a se obtuvo con
100 itereaciones de tipo bootstrap. Véanse los cuadros 2 vy 3.1 para la definicién de las variables y otros aspectos relacionados.



Cuadro 6. Respuesta de la tasa de interés a metas que varian en el tiempo

1Tlt _ﬂ(it* - pt*)

b1 a)Piig

. o, o,
[p-p[<h, p-p|>h,
- . Expresion h. h. - hp h, +1)
ﬂ(lt - P, ) I 'o1- hp I
. Valor 0017 0.017- 0.048
N Expresion 0 (1- a,) h,
@- 61)1111& AT h,
P Valor 0 (1- a) 0,047
Q Expresion = a
Expresion +h @-h n, ) +h
X . -h. .
i, % ' & "1- hp !
TP, valor a, +0.017 a,0.999 +0.017

Nota: Los valores de hj y hp corresponden a las estimaciones del cuadro 5 para la segunda mitad de
ok . .
los noventas. Consistente con esas estimaciones aj= 0 por lo que | se ajusta continuamente ante

cambios enP.



Figura 1. Valores Observados vs Metas Originales y Revisadas
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Figura 2.Modelacion de metas con distintos criterios
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Figura 3. Simulacion Dinamica de la Tasa de Interés y su Meta
Enero 1998 hasta Diciembre 1999
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Cuadro Al
Descripcion de Varigbles

Vaiable

Descripcion

Fuente

Tasade Interés (i)

Inflacion (p)

U
Crecimiento Econémico (V)

RIN

Tipo de Cambio (€)

Medio circulante (M1)
Emision (MO)

Inflacion Internacional (p™)

Tasadeinterésreal observada ()

Tasa de interés de los bonos de estabilizacién monetaria
(BEM) a6 meses plazo

Variacion porcentual en los Gltimos meses punta a punta del
Indice de Precios al Consumidor (IPC)

Promedio mévil (12 meses) de la variacion porcentual en los
Ultimos meses puntaa puntadel IMAE

Saldo a fin de mes de las reservas internacionales netas en
millones de délares

Tipo de cambio nominal (¢ / US$1)

Saldos a fin de mes del medio circulante en millones de
colones

Saldos a fin de mes de la emisiébn monetaria en millones de
colones

Variacién porcentual en los Ultimos meses punta a punta del
Indice de Precios al Productor de los Estados Unidos

r =[(i/2)- (IPC,/1PC)- 1] * 2

Seccion de Politica y Programacion Financiera,
Dpto Monetario, Banco Central de Costa Rica

Departamento  Contabilidad Social, Banco
Central de CostaRica

Elaboracion propia con datos tomados del
Departamento  Contabilidad Social, Banco
Central de CostaRica

Seccion Balanza de Rgos, Banco Central de
CostaRica

Seccion Balanza de Pagos, Banco Centra de
CostaRica

Seccién de Politica y Programacién Financiera,
Dpto Monetario, Banco Central de Costa Rica

Seccion de Politica y Programacion Financiera,
Dpto Monetario, Banco Central de CostaRica

Estadisticas Financieras Internacionales, Fondo
Monetario Internacional

Elaboracion propia

Nota: Lasmetasy lasrevisiones de las metas se tomaron de los Programas M onetarios el aborados por la Division Econémicadel Banco Central de CostaRica,
y se denotan con un asterisco (*). Las variables reales fueron construidas deflatando las variables nominales con el | PC.



