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Motivacion

_ La linealidad implica que _ _ _
* Bajo meta dECRRIGESEIET ) R EIE staria efectiva requiere un profundo

ool MiSmamagnitud, sin e cambio (TTC).
Importar el estado de la

economia, o la magnitud
y direccion de los

* Investiga choques del TC orera y Ramos (2001); Leon, Laverde y
Duran (2002); Esquivel y Gomez (2010); Orane (2016); Brenes

y Esquivel (2017).
O
O

« La mayoria de esa investigacion supone que el TTC es lineal. Sin embargo
existe evidencia de que este no es constante a lo largo del tiempo (Bailliu and
Fujii -2004; Nidhaleddine -2012-; Delatte and Lopez-Villavicencio-2012).

- Métodos de estimacion lineales seran ineficientes.



Motivacion

 Algunos estudios del BCCR relajan la restriccion de linealidad:

« Esquivel y Gomez (2010): Logistic Smooth Transition VAR
(LSTVAR). Rezagos de variacion de precio de petroleo determina
regimenes de alto y bajo TTC.

* Brenes y Esquivel (2017): Modelos estructurales de rezagos
distribuidos (MERD). Se encuentra asimetrias de signo y magnitud
enel TTC.

» . Qué realmente determina el TTC?
* Hipotesis: Nivel de inflacion o variabilidad cambiaria



Motivacion

« Barrera metodologica para examinar esa hipotesis.
* En los MERD ninguna variable determina un TTC mas alto o mas bajo.
* En los modelos LSTVAR los estados dependen de variables exogenas.

* Chang, Chol, y Park (2017): coeficientes exhiben cambios que
dependen de una variable latente AR correlacionada con las
iInnovaciones de las variables endogenas.

* Mediante la aplicacion del método de Chang y otros (2017) puede
someterse a prueba si la inflacion o la variacion del TC determinan la

magnitud del TTC.



Objetivo

Extender el planteamiento tedrico de Chang y
otros (2017) a uno de regimenes cambiantes
multivariado y aplicarlo para estudiar si el nivel
Inflacionario o de la variacidon cambiaria
determinan la magnitud del TTC.



Resefa de literatura (tedrica)

* Modelos macro tradicionales asumen completa flexibilidad de precios (PPC se
mantiene) - TTC no puede ser afectado por factores macro.

« Asimetrias del TTC se deben a competencia imperfecta y a comportamientos
de pricing to market. Golberg and Knetter (1997); Krugman (1987).

* Betts & Devereux (1996) incorporan pricing to market al modelo DSGE de
Obsfeld and Rogoff (1995) - Generan traspaso incompleto microfundado.

» Taylor (2000): TTC depende positivamente de la persistencia de los
choques sobre el TC y la inflacion. Ambos pequeios en ambientes de baja

Inflacion.

* Devereux and Yetman (2002): politica monetaria creible - baja inflacion
media - ajustes de precio menos frecuentes - menor TTC.



Resena de literatura (empirica)

Bailliu and Fuijii (2004) Panel dinamico a la Arellano (11 paises, Reducciones de inflacion:
Bond 19 001) En los 90’s (cambios en régimen monetario)
6 indujo reduccion de TTC.
En los 80’s (causada por reduccion en precios de

cnargia) pa 5 ¢

Silva Correa and Minella  Modelo de umbral endégeno andoel TC
(2006) de Caner and Hansen (2004)

Souza, Pires and Representacion de estado- Muchos métodos y abundante
Pizzinga (2013) espacio estimada medi evidencia de no linealidad en el TTC. los

filtro de kalman
Przystupa and Wrébel VECM con variable du ¢ Qué determina esas no linealidades?
(2011)
Dalatte and Lopez- Modelo de cointegracio Variables endogenas vs exogenas. greciaciones y
Villavicencio (2012) asimetrico
Blomhoff (2014) Método basado en variables etrias de signo, pero
indicadoras cs tienen efectos mayores
Pérez F. and Vega (2016) SVAR no lineal en el estilo de  Peru Depreciaciones se transmiten el doble que las

Kilian and Vigfusson (2011) apreciaciones
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Metodologia. Estructura de un modelo de regimenes
cambiantes enddgenos de Chang y otros (2017)

 Estructura basica de un modelo markoviano de regimenes cambiantes:

Ve = X¢Ps, t=1.2,..T
e; » N(0,0

ﬁst — ﬁt}(l —Sp) + )81(St)
Se=0o0rl

* SI S; es observada - Se trata de un modelo de Chow con variable
dicotomica. Se maximiza la verosimilitud condicional en S;.



Metodologia [Chang y otros (2017)].

« Hay factor latente AR que determina el regimen:
W = 5Wt_1 % Wlth U N(O,l) (1)

* El parametro cambiante de la ecuacion principal (fs,) toma valores:
Bsiw; <t

}.Bst zél(Wt <D +pIw=1)  (2)

Bsiw, =1

T = umbral
[(-) funcidn indicadora

« Si se inserta (2) en un modelo Markoviano base y se deja que w; sea
enddgeno, se obtiene la propuesta de Chang y otros (2017).



Metodologia [Chang y otros (2017)].

» ¢, COmMo endogenizan el factor latente w;?

Permite un modelo

* Choques que afectan a la variable latente mas realista y
con los choques pasados de las variables & et =ile: L= i

bien especificado

* ¢; Y U SON conjuntamente iid y siguen la siguienti ey ¢
movimiento:

» Conforme p ~ 1, el estado en t es mas afectado por chogues en
t — 1 sobre variables observables.
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Metodologia

* Modelo altamente no lineal. = estimacion por
maxima verosimilitud.

*LOs parametros a ser estimados son :

0 = (BB 1.5.p)



¢, Cual es nuestro valor agregado?

« Se generaliza Chang y otros (2017) a un caso multivariado.

* En nuestro caso, y, es un vector (4x1)
* [ es matriz de coeficientes
* g; €S una matriz var-cov
* p €s un vector (4x1)

* |dentificacion de regimenes no directa.

* Si f es matriz, ¢que es régimen alto o bajo? (alguna entrada especifica, la norma,
el mayor valor propio, el determinante).

* El método solo identifica dos sub modelos. Los llamamos “alto” y “bajo” en
funcion de la magnitud del coeficiente del TC en ecuacion de inflacion.



Datos (mensuales: enero 2006 — marzo 2018)

Variable Description Source
inf] Inflation. Measured as the log first difference of |Central Bank of Costa Rica. https.//www_bccr fi.cr/seccion-
the CPI. indicadores-economicos/indicadores-econ?%C3%B3micos

Nominal exchange rate percentage change.
dler Measured as the log first difference of the
monthly average of the official sale exchange rate.

Central Bank of Costa Rica. https://www_bccr fi.cr/seccion-
indicadores-economicos/indicadores-econ%C3%B3micos

Federal Reserve Bank of Saint Luis.
https//fred_stlouisfed.org/series/FEDFUNDS

frx Federal funds rate.

Real exchange rate percentage change. Measured
drer as the log first difference of the multilateral real
exchange rate index.

Central Bank of Costa Rica. https://www_bccr fi.cr/seccion-
indicadores-economicos/indicadores-econ%C3%B3micos

. _ ] Based on data on liquidity from Central Bank of Costa Rica.
Dollarization. Measured as the ratio of foreign i L
doll currency liquidity to total liquidit https://www_bccr fi.cr/seccion-indicadores-

i Y “ Y economicos/Indicadores-econ%C3%B3micos

L _ ] Based on data on liguidity from Central Bank of Costa Rica.
Dollarization. Measured as the ratio of foreign i L
dol2 currency wealth to total wealth https://www_bccr fi.cr/seccion-indicadores-

& ' economicos/indicadores-econ®%C3%B3micos

Terms of trade. Measured as the ratio of the price
ttxx ) _ b Unpublished data from the Central Bank of Costa Rica.
of exports and the price of imports.
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Especificaciones estimadas

Variable

Specification

3

(O3

infl

dler
drer
ffrx

doll
dol2
ttxx

1
X
X
X
X

X X X [N

X
X
X

X

 Literatura empirica sobre TTC en Costa Rica.
 Modelo de Betts y Devereux (1996)

Tres versiones de cada especificacion:
1) Lineal
2) Cambiante estandar
3) Cambiante con endogeneidad

¢,De donde surgen estas especificaciones?

« TTC depende de qué tanto los productores fijan precios internos en moneda

local o extranjera.

« Torres (2012): Cambio estructural en la serie de inflacion en 2009. »



Resultados

Evidencia de no linealidad y de
endogeneidad



Prueba de razon de verosimilitud. Ho: Modelos con igual verosimilitud

(',Permitir dOS regl’menes Lineal vs non lineal Lineal vs non lineal Non lineal: endogenous
! Y eX0genous endogenous VS exogenous
mejora Ia VerOSImIIItUd? Likelihood ratio Likelihood ratio Likelihood ratio
Specification statistic P-Value statistic P-Value statistic P-Value
] - - 1 239.33 0.00 *** 249.30 0.00 *** 9.98 0.04**
¢ P_ermltlr enc!og_?neldad 2 159.16 0.00 *** 166.33 0.00 *** 7.17 0.12
mejora verosimilitud? » 3 14094 0,00 *** 155.70 0.00*** 1476  0.005***
4 243.33 0.00 *** 244.66 0.00 *** 1.33 0.86
5 185.63 0.00 *** 193.00 0.00 *** 7.37 0.12

Restrictions are binding at 5%**, 1%***

Modelos no lineales son preferidos sobre el lineal. Consistente con Esquivel, Mendoza y
Gbomez (2012) y con Brenes y Esquivel (2017).

En especificaciones 1y 3 (incluyen RER) se halla evidencia de endogeneidad.

Las especificaciones 2 y 5 (incluyen dolarizacion) producen débil evidencia de
endogeneidad.

Los resultados que se muestran a continuacion corresponden a la especificacion 3.



Resultados

Evolucion de las probabilidades de
los regimenes



Latent variable (W) and threshold (1)

Conforme w;, se incrementa, la probabilidad de
régimen alto disminuye (Régimen alto: alto TTC)

Regimenes distribuidos uniformemente (40% de obs.
de w; estan sobre 1) .

Periodos de alta volatilidad del TC asociados con
probabilidad baja de régimen alto de TTC

e Julio 2008 — Octubre 2008 Probability of high regime in the endogenous model

« Marzo 2010 — Octubre 2010 . [w \W N qw N
 Marzo 2014 — Agosto 2014 f (\ |
. Mayo 2016 — Julio 2016 )
La incertidumbre reduce el TTC
¢, Qué tan permanentes son los cambios de TC? . )\/
« Los cambios de precios son costosos = || _,J / w _J J

T



Resultados

¢, Como se correlacionan las variables
observables con los estados inobservables?

&(p)?



Correlacién estimada con choques aw,,,  © chodues a inflacion bajan probabilidad de

réegimen alto.

P * No es un resultado esperado.
dol1 -0.1754 _ _
drer 0.1745 « Taylor (2003): Si agentes creen en compromiso
Shocks to del Banco Central con la inflacién,
dler -0.1736 . , : .,
. consideraran choques sobre inflacion como
infl 0.1727

menos persistentes - menor TTC.

Choques a dolarizacion, AER y ARER suben prob. de régimen alto.
Es lo esperado y concordante con la literatura.

Economias dolarizadas estimulan alto TTC: Devereux y Yetman (2002); y Devereux,
Engel, and Storgaard (2003).

Las depreciaciones son mas fuertemente transmitidas a los precios en Costa Rica:
Brenes and Esquivel (2017).



Resultados

Duracion esperada de los regimenes



* El coeficiente AR de w;_; (§)
permite calcular la duracion

Average duration of regimes (months)

Mean duration of regimes esperada de los regimenes.

Switching model 5 (months) d = 1

Exogenous 0.63 2.7 1-96

Endogenous 0.74 3.9 * Un § mas alto implica mayor
duracion.

 La duracion esperada de los regimenes es mayor en el modelo que
permite endogeneidad.

* NO es prueba estadistica para discriminar entre modelos, pero los
cambios de régimen no se espera que sean muy frecuentes.

—>Asi que un § mas alto concuerda mejor con el fenomeno bajo
estudio.



Resultados

¢,ES la volatilidad relevante en el
proceso de cambio de regimen?



Determinante de la matriz Var-Cov

|o| Nuestro modelo es multidimensional 2>
Switching model High regime Low regime Low/High la identificacion de regimenes no es
Exogenous 5.46E-19  4.31E-17 78.9 directa
Endogenous 8.956-19  3.12E-17 34.9 I[:(L)(y;) = g.e; donde y, is 4x1

La diferencia entre regimenes puede surgir de dos fuentes:
» I.(L): Asociada con diferencias en el TTC
* 0. Matriz cambiante Var-Cov (4x4)

 Si el |o;| difiere entre regimenes, la volatilidad seria fuente importante de la
diferencia entre regimenes (no solo la diferencia en el TTC).

* Las estimaciones muestran que |o;| €s mucho mas grande en el régimen
“bajo” (78 y 35 veces mas grande).

* El régimen bajo esta acomodando periodos de alta volatilidad. Esto es
concordante con que la volatilidad disminuye el TTC (incertidumbre y costos
de menu).



Conclusiones

« Se amplio el marco teorico de Chang_y otros (2017) a un esquema multivariado y
se aplico al estudio del TTC en Costa Rica.

* Se encuentra aun mas evidencia de que el TTC en Costa Rica nho es constante en
el tiempo. Esto mediante la aplicacion de un método no utilizado con anterioridad—>
Se robustece esa conclusion.

* Lano linealidad puede asociarse con choques y diferencias en volatilidad
conjunta de inflacion, variaciones del TC nominal y real, y nivel de dolarizacion.

« Un alto TTC es mas probable que se de cuando hay choques positivos sobre
dolarizacion y los TC nominal y real.

 La probabilidad de bajo TTC se incrementa con choques positivos sobre inflacion.

« Alta volatilidad conjunta puede asociarse con bajo TTC.
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