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1. Tasa de interés real neutral



1. Tasa de interés real neutral

« Knut Wicksell (1898):

Tasa para préstamos que es neutral hacia los precios de las mercancias, y que
no tiende a incrementarlos ni a disminuirlos.

Si la tasa de interés de mercado es inferior a la tasa natural de retorno del

capital (producto marginal del capital) incentivaria a los empresarios a tomar
préstamos a la tasa de mercado para acumular capital.

Eventualmente la demanda por todos los bienes se incrementaria y llevaria a un
aumento en el nivel general de precios.



1. Tasa de interés real neutral

« Woodford (2003) consolida concepto dentro de la macroeconomia moderna:

En un contexto de un modelo de equilibrio general neokeynesiano, muestra que
es posible derivar una tasa natural conceptualmente equivalente a la propuesta
por Wicksell.

Esta tasa resulta ser funcion de variables fundamentales como preferencias de
consumidores, choques de productividad. No responde a choques de politica.

Equivale al valor que prevaleceria en ausencia de rigideces nominales.



1. Tasa de interés real neutral

 Politica monetaria de estabilizacion de precios en términos de una regla para la
tasa de interes.

* No considerar oferta de dinero
* Deseable desde el punto de vista del bienestar.

« Resultados de Woodford dan justificacion formal teodrica al esquema de meta de
inflacion.

 La TIRN es la referencia a partir de la cual se caracteriza la postura de politica
monetaria resultante de una regla de politica tipo Taylor.



1. Tasa de interés real neutral

X i >0 — politica monetaria contractiva
X

< 0— politica monetaria expansiva

 Donde:

b

r’ brecha de tasas de interées

t

f

r

tasa de interés de politica real

r

tasa de interés real neutral



2. Objetivos

« Realizar inferencias sobre la politica monetaria de Costa Rica a partir de una
estimacion de brecha de tasa de interes.

« Estimar la TIRN mediante metodologias con diferentes fundamentos teoricos
y estadisticos .

« Evaluar la consistencia empirica de dichas estimaciones para decidir su uso
en el indicador final.

* Contrastar la evolucion del indicador de brecha de tasa de interés con la
evolucion del instrumento de politica y el objetivo del BCCR.



3. Metodologias de estimacion
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3. Metodologias de estimacion

Costa Rica: estimaciones de tasa de interés real neutral

Tonoro vindas M ODEY pigues
(2007) (2012) (2016)

Periodo de estudio 2001- 2006  2001-2011 Varios 2008-2015 Varios
Periodicidad Trimestral Mensual Trimestral Mensual Mensual
Metodologia
Ad-hoc (observada) 2,8% 2,0%
Filtro Hodrick-Prescott 2,6% 1,9%
Modelo semiestructural 3,1% 2,2% 1,4% 0,6%
VAR estructural 1,3%
Paridad de tasas 3,1% n.d. 1,6%
Regla de Taylor dinamica 1,2%
Regla de Taylor aumentada por expectativas 2,4% 1,6% 3,0%
Modelo de equilibrio general 2,6%
Modelo monetario 1,8%
Tendencia estocastica comun 1,2%
Promedio 2,9% 1,9% 1,9% 1,6% 1,4%

¥ Tasa nominal es 4,6% en la fuente original, se presenta la real tras restar la meta de inflacion.
Fuente: elaboracion propia
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3. Metodologias de estimacion

3.1 Modelo macroecondmico semiestructural con componentes no observables:
Laubach y Williams (2003, 2015) y Holston, Laubach y Williams (2016)

 Ecuaciones IS vy curva de Phillips:
v, logaritmo natural del PIB

5 ¥
(yI — yip ) — Z gg (yi_s — y;tis ) + Z (]_fg (}E—v — '?iu ) + 2,/1 i(x -+ 5‘3’, I logaritmo natural del PIB potencial
s=1 v=1 ¥, lasa de politica monetaria real

o x meta de inflacion

F
M M ' ‘
(}Tg — X, ) = Z ﬁ; (}Tz_p — ffz_p ) + Z ﬁj (}’5_qr - yfiq ) + Zg,zﬁ_F gf_ﬂ %, otrasvariables que explican la brecha del producto

7=l g=1 ¥, otrasvariables que explican la inflacién

g™ proceso ruido blanco con media cero y variancia constante

| V=YL e
* Producto potenc|a|: jz:” tasa de crecimiento del prodiucto potencial

- - Y p -p r . - . .
PP 427 gl término de ervor media cero y variancia constante
Ve =Viq £ !

. TIRN: F# =¢yi+z,
7 =87+
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3. Metodologias de estimacion

3.2 Tendencia estocastica comun implicita:

Basdevant, Bjorksten y Karagedikli (2004):

Margen entre la tasa de corto y la de largo plazo podria ser informativo sobre la
politica monetaria en un pais.

cpo_ A g 1
Rr =5 +ﬂ-z+12+€z

b _ e 2
RY=r"+7m, , ta, +&

t

n o _H 1
no=r, 8

2
a, = o+ 40, + 3
R¥ tasa nominal de corto plazo

R? tasa nominal de largo plazo

° expectativas de inflacion a 12 meses

o, premio por riesgo

postura de
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3. Metodologias de estimacion

3.3 Reglas de Taylor dinamicas:

Magoud y Tsounta (2012):

* Modelo para la tasa de interés neutral nominal:
R” =R+ f(=x, —.?rﬁM)Jr G‘yf + .5‘;
Rf — Rzn—l + gz—l
g =871 ‘g.tl

* Regla de Taylor aumentada por expectativas de inflacion:

RY =1+ xl,+ px, —3)+ 0y + &)

£
b * g 2

Rij —r +tx, ta +E

H o LA

Fo=5i1 8.

g.ﬁ — g.c—l + ngl



3. Metodologias de estimacion

3.4 Modelo de tendencial local lineal

Harvey (1989)

« Expresa la serie de tasa de interés real como la suma de componentes de tendencia, ciclo,
estacionalidad y componente irregular:

}}:ﬂf_l_wf_l_]/f_l_gf

« Tendencia:

H, = H +/8r—1 T 7],
ﬂr - /8:'—1 TG

Perturbaciones ruido blanco no correlacionadas con variancias homocedasticas
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3. Metodologias de estimacion

3.4 Modelo de tendencial local lineal

Harvey (1989).

* Ciclo: v, CcOS /'LC S@Mc W, 4 kr
P | TP T
v, —send, cos/ J\y, k,

Perturbaciones ruido blanco no correlacionadas con variancia homocedastica comun

« Estacionalidad:
« Trigonometrica: de manera similar al ciclo
 Variables binarias para indicar la estacion:

s—1
2.V =0,
=0
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3. Metodologias de estimacion

3.5 VAR estructural:
Brzoza-Brzezina (2002):

Tasa de interés real= TIRN + brecha: oon b
AN/

TIRN y brecha siguen procesos autorregresivos estacionarios:

r =, (L)Pil + = 2 (L)ﬂu

i =@, (L)

Tasa de interés en términos de perturbaciones estructurales :
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3. Metodologias de estimacion

3.5 VAR estructural:
« Cambio en inflacion y tasa de interés como sistema de rezagos distribuidos de las

* VAR para recuperar perturbaciones estructurales :
ﬂ& Ez}:{AH(L) A‘]Z(L)}[ﬁ ;*rz_l}{gu}
! Ay (L) A, (L) = Eor

« Perturbaciones de este VAR son funcion de las perturbaciones estructurales:

[suHsno:) %@w}
£, 5,,(L) sy, (L) || s,
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3. Metodologias de estimacion

3.5 VAR estructural:

 Restricciones de identificacion:
« Variancias de las perturbaciones son iguales a 1

* Restriccion de largo plazo: perturbacion u,, no afecta Arr, :
S,1(1)=0 en el sistema original

« Dado que la politica monetaria opera con rezago:
S,,(1)=0
 Los restantes coeficientes se pueden obtener a partir de los residuos estimados
del VAR, y con ellos la TIRN:

S11 (O) = j\!var(gu)
21 (0) - {CL@}VWW(%)

CIE (1)

7 =80y,

t

tn

| a8 (0) 2
Sy (O) - \j 2 5,,(0) cov(ey,, £y,)+ 5, (0) +var(s,,)
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3. Metodologias de estimacion

3.6 VAR Bayesiano con coeficientes cambiantes:

« Sigue esguema propuesto por Lubik y Matthes (2015):

 Variables:
e Crecimiento del PIB real
* Inflacion
« Tasa de politica monetaria

* VAR con 2 rezagos

e Datos trimestrales:
 Calibracion: 20020Q1 — 200804
» Estimacion: 2009Q1 - 2018Q2
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3. Metodologias de estimacion

3.6 VAR Bayesiano con coeficientes cambiantes:

« Estimacion sigue a Primiceri (2005):

 Variabilidad viene de coeficientes cambiantes y volatilidad
estocastica.

« Méetodos bayesianos para evaluacion numérica de distribucion
posterior de todos los parametros:

* Gibbs sampler: Muestreo Markov Chain Monte Carlo (MCMC)

« Estimacion de la TIRN corresponde a la constante en la ecuacion para la
tasa de politica monetaria:

 Promedio de las muestras para la densidad posterior.
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3. Metodologias de estimacion

3.6 VAR Bayesiano con coeficientes cambiantes:

yt =ct +Birayi—1+ ... + Brye—p + uy

Shocks u, tienen matriz de variancias y covariancias (), tal que

Atﬂtﬂi — EtEE? At -

1

21 ¢

1t

0
1

Cpyn—1.1

de modo que el sistema se convierte en

Y =

Xi

X;Bt + A;that?

0

0
1

O1.t

0

0

In ® (L, ys_1, s Yo_i);

0

o2t

0

0

0

¢t + By + ...+ Bray—i + At_lztfim Ver)
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3. Metodologias de estimacion

3.6 VAR Bayesiano con coeficientes cambiantes:

La dinamica de los coeficientes variables viene dada por

By = DBy +uy,
ap = a1+ G
logoy = logoy_y + 1y,

Todas las innovaciones del modelo son conjuntamente normalmente distribuidas con matriz
var-cov.

[ & | (7, 0 0 0 |
( 0
V =Var vt = ) Q )
@ 0 0 8§ 0
un 0 0 0 W

con Q, S y W matrices semidefinidas positivas
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3. Metodologias de estimacion

3.6 VAR Bayesiano con coeficientes cambiantes:

Priors: By ~ N(Bors,4-V(Bors)),
Ay ~ N(Aors,4-V(Aors)),
logog ~ N(logoors, In),
Q ~ IW(k}-40-V(Bors),40),
W ~ II‘V(&W 4-1,,4),
W(kE-2- V(A1 oLs),2),
W (k% -3-V(Az0Ls),3),

De la muestra de calibracion: estimaciones MCO para media y variancia de By, A,y 0.
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4. Resultados
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4.1 Estimacion de brechas de tasas de interés
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4.1 Estimacion de brechas de tasas de interés

Regla de Taylor Regla de Taylor aumentada por expectativas
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4.2 Evaluacion basica

e Se utiliza funcidon de correlacidn cruzada muestral:

Correlacion de variables de interés con
adelantos y rezagos de la brecha de tasa real

P = correlacion(brecha_tasa,variable,,.), s =...-2,-1,0, 1, 2,...

* Herramienta estandar para explorar patrones de correlacion temporal entre series.
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4.2 Evaluacion basica: correlaciones

« Con brecha de producto: adelantada y negativa

« Con inflacion subyacente:
« Adelantada y negativa
« Contemporanea y positiva: reaccion a aumentos en inflacion observada

« Con Indice de Condiciones Financieras (Alvarez, 2016):

« Se obtiene a partir de 33 indicadores: agregados crediticios y monetarios,
precios, tasas de interés y margenes, razones e indicadores del sistema
financiero, y factores asociados con el estado de la economia global.

« Aumentos en el ICF indican condiciones financieras menos restrictivas.
« Se espera relacion inversa y contemporanea con la brecha de tasa
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4.2 Correlaciones con brecha de producto
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4.2 Correlaciones con brecha de producto

Regla de Taylor Regla de Tayloraumentada porexpectativas
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4.3 Correlaciones con inflacion subyacente

SVARcon coeficientescambiantes Tendencialocal lineal
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4.3 Correlaciones con inflacion subyacente

Regla de Taylor Regla de Tayloraumentada porexpectativas
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4.4 Correlaciones con Indice de Condiciones Financieras

SVARcon coeficientescambiantes Tendencialocal lineal
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4.4 Correlaciones con Indice de Condiciones Financieras

Regla de Taylor

Regla de Tayloraum entada porexpectativas

1.00 - 1.00 -
0.75 - 0.75 -
0.50 - 0.50 -
c 025" c 025"
=] =)
(&7 o
s 000 = 0.00
3 3
-0.25 - 025 -
050 - 0.50 -
075 - 075~
‘1.[]0 1 ] 1 1 1 1 1 ] 1 ‘1 .UU ] 1 1
10 ] ¥ 4 2 2 4 G 8 10 10 8 2
Remgo
Tendencia estocastica comun
1.00
0.75
0.50
c 0257
=)
(&)
= 000
3
0.25
0.50
075
‘1.0[] ] 1 1 1 1 1 1
10 ¥ ¥ 4 2 0 2 4 10
Rerann

indice de condiciones financieras

35



4.5 Indicadores de TIRN y brecha de tasa

 El analisis sugiere que las estimaciones gue provienen de las reglas de Taylor y del
modelo de tendencia estocastica comun no cumplen con propiedades empiricas
deseables.

* Indicador final de TIRN se calculé como el promedio simple de estimaciones de:
* modelo semiestructural (Laubach y Williams)
* VAR con restricciones de largo plazo
 SVAR Bayesiando con coeficientes cambiantes
* Modelo de tendencia lineal local.

* La TIRN estimada se ha ubicado en el rango de 0%-2%, y su valor al final de
muestra se situa en 1,54%, que se ubica en el rango de referencia de estudios
recientes como Munoz y Rodriguez (2016) y OCDE (2016).
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4.5 Indicador de TIRN y tasa de interés real
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4.5 Brecha de tasa de interés
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4.6 Politica monetaria en Costa Rica

« Autoridades parecen haber respondido mayoritariamente a movimientos de la
Inflacion no asociados con choques temporales.

Correlaciones moviles con desvios de inflacion IPC cuando inflacién subyacente esta en

Correlaciones moviles con inflacion de media fruncada e inflacion IPC
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4.6 Politica monetaria en Costa Rica

« Tono de la politica monetaria parece estar asociado con movimientos en las tasas

de interés externas.
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3.6 Politica monetaria en Costa Rica

6%

5% _

4% _|

3% _

2% _

1% _|

0%

-1% _|

-2%

-3%

I

]

I

I
[

[

I
I

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

[ [ [ |
2016 2017

41



4.6 Politica monetaria en Costa Rica

I: exceso de liquidez en mercados internacionales, afluencia a mercados emergentes.
Acceso a financiamiento externo a relativamente bajo costo. Alza en tasas de interes
locales (financiamiento Gobierno).

ll: colocacion TDE.

I1l: choque cambiario inicios de 2014. Respuesta de BC incremento TPM para contener
expectativas de variacion cambiaria y de inflacion. Postura contractiva permanece aun con
Inflacion negativa.

IV: choque exdgeno de términos de intercambio. Inicio de ajuste al alza de las tasas de
Interés internacionales. Incentivos para aumentar sus ahorros en dolares y desdolarizaran
deuda. BCCR enfrentd presiones en el mercado cambiario. Se aumenta TPM, pero brecha
sigue sugiriendo una postura laxa.

V: reaccion de politica ante premio por ahorrar en moneda nacional negativo que incentivo
dolarizacion financiera.
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4.6 Politica monetaria en Costa Rica
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5. Conclusiones
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5. Conclusiones

« Es posible aproximar un indicador de tasa de interés real neutral para Costa Rica
a partir de cuatro estimaciones que guardan coherencia empirica.

 El valor de la tasa de interés real neutral para Costa Rica se estima en 1,5% en
2017Q3, en linea con estimaciones previas.

» La brecha de tasa de interés real muestra propiedades acordes con lo esperable:
e correlacion negativa y adelantada con la brecha de producto,

- correlacion negativa y contemporanea con el Indice de condiciones
financieras,

 correlaciones de magnitud apreciable tanto adelantada (negativa) como
contemporanea (positiva) con un indicador de inflacion subyacente.

« Esto sugiere gque el uso de la tasa de interés de politica parece exitoso en cumplir
el objetivo de influir en el costo marginal de la liquidez para los intermediarios
financieros.
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5. Conclusiones

« Estado de politica monetaria en Costa Rica se asocia mayoritariamente a
movimientos de la inflacion no relacionados con choques temporales, pero que
también ha existido una asociacion con movimientos en las tasas de interes
externas.

« ¢ Algunos ajustes en la postura de politica ante cambios en el entorno pudieron
haber sido mas acelerados?

 Junto con las decisiones de ajuste en TPM, el BCCR ha procurado hacer uso
cada vez mas intensivo de la comunicacion.

« Esto es un factor primordial para el funcionamiento de un esquema de politica
monetaria de meta de inflacion.
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4.2 Correlaciones con brecha de producto
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4.2 Correlaciones con brecha de producto

Correlacion

Regla de Taylor Regla de Taylor aumentada por expectativas
1.00 1.00
0.75 | 0.75 | PP,
050 _ .t 0.50 P
0.25 | * i 0.25 | JPETEN N
N ’ o ’ - S
\ . 5 h 1-- .
A [} ,' - - A
0.00 \ e £ 000 . - .
. \\\ . . % iy . ‘. .
-0.25 AN N PR ‘ .7 ©  -025 . N
-050 o7 -050 )
-0.75 e - L--" -0.75 a
-1.00 T T T T T T T T -1.00 T T T T T T T T
-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 -10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 1
Rezago Rezago
Tendencia estocastica comun
1.00
0.75 |
0.50 | T
025  TTTee--- -7
(= T
S
Q
% 0.00
5 PR i R
©  .025] P ~.
050 et e=---- -
-0.75 |
-1.00 T T T T T T T T
-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10

Rezago



4.3 Correlaciones con inflacion subyacente
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4.3 Correlaciones con inflacion subyacente
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4.4 Correlaciones con Indice de Condiciones Financieras
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4.6 Politica monetaria en Costa Rica

« Autoridades parecen haber respondido mayoritariamente a movimientos de la
Inflacion no asociados con choques temporales.

Correlaciones méviles con inflacion de media truncada e inflacién IPC Correlaciones moviles con desvios de inflacion IPC cuando inflacién subyacente esta en
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4.6 Politica monetaria en Costa Rica

« Tono de la politica monetaria parece estar asociado con movimientos en las tasas

de interés externas.
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Valores p para coeficientes de coeficientes de correlacion

Rezago
Correlacion 0 1 +2 13 4 15 16 7 18
0.40 0.0191 0.0211 0.0233 0.0258 0.0285 0.0316 0.0349 0.0387 0.0429
0.39 0.0226 0.0249 0.0273 0.0301 0.0331 0.0365 0.0402 0.0443 0.0489
0.38 0.0266 0.0292 0.0319 0.0350 0.0383 0.0420 0.0461 0.0506 0.0555
0.37 0.0313 0.0341 0.0371 0.0405 0.0442 0.0482 0.0526 0.0575 0.0628
0.36 0.0365 0.0396 0.0430 0.0467 0.0507 0.0551 0.0599 0.0651 0.0708
0.35 0.0424 0.0459 0.0496 0.0536 0.0580 0.0627 0.0679 0.0735 0.0796
0.34 0.0491 0.0529 0.0569 0.0613 0.0660 0.0711 0.0767 0.0827 0.0892
0.33 0.0566 0.0607 0.0651 0.0698 0.0749 0.0804 0.0863 0.0928 0.0997
0.32 0.0650 0.0695 0.0742 0.0793 0.0847 0.0906 0.0969 0.1037 0.1110

n = 34 para rezago 0

t-Student, n-2 grados de libertad
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