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¢Por qué interesa conocer latrayectoria del TCRE?:

Objetivo

 Resulta de interés contar con un modelo de TCRE
para el periodo de flexibilidad cambiaria:

o En el periodo de paridad reptante el tipo de
cambioreal respondia a una regla y no
necesariamente los determinantes

_ _ fundamentales.
Aproximar la trayectoria

de equilibrio del TCR para
el periodo 2007 — 2022,
mediante el modelo de
comportamiento del tipo
de cambioreal
(Behavioral Equilibrium
Exchange Rate, BEER).

« Comprender la dinamicadel TCR en afos recientes:

o Determinar cuales son las variables
fundamentalesy el aporte de estas a su
trayectoria.

o ldentificar y dar seguimiento a los desvios del
TCR mas alla de lo que indican sus
determinantes en el medianoy largo plazo.




Periodo: 1970 — 1999

Enfoque: FEER

Variables: Gasto de Gobierno,
términos de intercambio, Inversion
extranjera directa, apertura comercial.
Técnica: Modelo de correccion de
errores (VECM).

Investigaciones
previas sobre el
TCR de equilibrio

para Costa Rica
Moray Torres

(2007)

Periodo: 19919l - 200694
Enfoque: BEER

Variables: Gasto de Gobierno,
términos de intercambio,
productividad media del trabajo,
activos externos netos.
Técnica: Minimos cuadrados
ordinarios dinAmicos (DOLS) y
\ector de correccion de errores
(VECM)

Barquero y Mufioz

(2015)

Nota: Periodo: 1992¢g2 - 2015q1
FEER: Fundamental equilibrium exchange rate. Enfoque: BEER _
BEER: Behavioral equilibrium exchange rate. Variables: Gasto de Gobierno,

DEER: Desired equilibrium exchange rate. términos de intercambio,
productividad total de los factores,

premio.
Técnica: BEER, basado en Ledn
(2015).

Fuente: Elaboracion propia.

Ledn, Méndez y Prado
(2003)

Periodo: 1991g3- 200394

Enfoque: BEER, FEER, PPA
Variables: Precio de las exportaciones,
precio del petréleo, productividad,
diferencia de tasas de interés interna y
externa.

Técnica: Minimos cuadrados ordinarios

(MCO).

Torres

(2009)

Periodo: 199191 - 200992
Enfoque: BEER

Variables: IED, productividad
media del trabajo, términos de
intercambio, Gasto de Gobierno.
Técnica: Modelo de vector de
correccion de errores (VECM).

Brenes, Jiménez y

Segura-Rodriguez (2022)

Moray Torres
(2005)

Periodo: 199191 - 200593

Enfoque: BEER

Variables: Gasto de Gobierno, términos
de intercambio, inversion extranjera
directa, tasa real de interés doméstica.
Técnica: Minimos cuadrados ordinarios
dinamicos (DOLS).

Ledn

(2015)

Periodo: 19919l - 201591
Enfoque: BEER

Variables: Gasto de Gobierno,
términos de intercambio,
productividad total de los factores,
activos externos netos, premio.
Técnica: Modelo de vector de
correccion de errores (VECM).

Alfaro y Sandoval
(2022)

Periodo: 1999- 2021
Enfoque: FEER, DEER
Variables: N.A.

Técnica: Modelos de cointegracion

lineal y Minimos cuadrados
ordinarios completamente
modificados (FMOLS).

Periodo: 1971- 2019

Enfoque: BEER

Variables: Productividad total de
los factores, gasto del Gobierno,
posicion de inversion internacional,
términos de intercambio, diferencia
de tasas de interés, aranceles.
Técnica: Modelo de vector de
correccion de errores (VECM).



Tipo de Cambio Real (TCR) y Tipo de cambio real de equilibrio (TCRE)

Tipo de cambio real

El TCR es el precio relativo entre dos canastas de bienes
similares comerciadas externa e internamente.

Es una variable real, en el mediano plazo esta
determinada por sus variables fundamentales.

Se define como (PPP):

_EP
t= 7p,

Se mide a partir del célculo del indice de tipo de cambio
efectivo real con ponderadores moviles (ITCER-PM).

Fuente: Elaboracion propia.

Tipo de cambio real de equilibrio

El TCR de equilibrio (TCRE) es aquel que es
compatible con los objetivos de balance externo e
interno, asi como con un crecimiento econdmico
sostenido (Edwards, 1990).

« Balance externo: situacion en la que el déficit de la
cuenta corriente puede ser financiado con un nivel
sostenible de entradas de capital.

« Balance interno: el mercado de bienes esta en
equilibrio y la tasa de desempleo es cercana a la tasa
natural.

Dada la incertidumbre asociada a su estimacion, suele
definirse una “zona de coherencia”, en donde si el TCR
se encuentra dentro de esta, se interpreta que no hay
desvios significativos respecto a sus variables
fundamentales.

Fuente: Elaboracion propia.
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Tipo de Cambio Real (TCR) y Ti

Tipo de cambio real de equilibrio

Tipo de cambio real
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Fuente: Elaboracion propia.

Fuente: Elaboracion propia.



Determinantes fundamentales del TCRE

Precios hienes NT

Productividad laboral relativa (-) Productividad laboral relativa?l
(1-2007 — 1V-2022. En logaritmos).
v —— Productividad laboral relativa === Tendencia (HP)
Productividad laboral del sector
1 transable (ST) 0.800
v -0,900
1 Demandalaboral en el ST -1.000
v -1,100
Salarios en sector no transable
(NT)
-1,200
\4
1 -1,300

v -1,400

[-07
IV-07
111-08

11-09

[-10
I\VV-10
1-11

11-12

1-13
IV-13
111-14

11-15

I-16
IV-16
11-17

11-18

1-19
IV-19
111-20

11-21

[-22

I\V-22

Apreciacion real

Nota: Calculada como la diferencia en la razén PIB/Ocupados para Costa Rica y Estados Unidos.
Fuente: Eaboraciéon propia con informacién del BCCR, INEC, BLS FRED y FMI.




Determinantes fundamentales del TCRE

Absorcién del Gobierno (-)

v

f

Gasto del Gobierno

v

'

Demanda de bienesy servicios
NT

v

'

Precios bienes NT

v

Apreciacion real
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Gastoen consumo final del Gobierno

(1-2007 — 1V-2022. % del PIB)

— (Gasto en consumo final del Gobhierno

IV-07
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11-09
[-10
IV-10
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111-14

Fuente: Haboracion propia con informacion del BCCR.
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Determinantes fundamentales del TCRE

o _, : Posicion deinversion internacional
Posicion Inversion Internacional (-) (1-2007 — IV-2022. % del PIB)

\ 4 —PIl --- Tendencia (HP)

Mejora en la PII
(Menor endeudamiento externo)

v

Pagos al RE que se financian
con superavits comerciales

v

Demanda de divisas para pagos
externos

v

Apreciacion real

[-07
IV-07
111-08

11-09

[-10
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IV-22

Fuente: Elaboraciéon propia con informacion del BCCR.



Determinantes fundamentales del TCRE

Términos de intercambio (-)

v

Términos de intercambio

v

Ingreso disponible

v

Demanda de bienes NT

v

Precios bienes NT

- < <~

\/

Apreciacion real

Términos de intercambio
(1-2007 — 1V-2022. Variacion anual en porcentajes).

—Términos de intercambio  --- Tendencia (HP)
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Fuente: Haboracion propia con informacion del BCCR. 10



Determinantes fundamentales del TCRE

Diferencia de tasas [r — r*] (-)

v

Diferencia entre la tasa interna y
externa

v

Premio por ahorrar en moneda
local

v

Entrada de flujos de capital

\A

Apreciacion real

Diferenciadetasas?
(1-2007 — 1V-2022. En puntos porcentuales).

— Diferencia de tasas === Tendencia (HP)

[-07
IV-07
111-08
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I\VV-10
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IV-13
11-14

11-15

[-16
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11-17

11-18

[-19
IV-19
111-20

11-21

[-22

I\V-22

Nota: Calculada como la diferencia entre la tasa basica pasiva deflactada con el IPC y la tasa de las
letras del tesoro a 6 meses deflactada con el IPC de Estados Unidos.
Fuente: Haboracion propia con informacion del BCCR, INEC, FRED y BLS. 11



Modelo de comportamiento del TCRE

(Enfoque BEER, Clark y McDonald, 1999)

Estimacion del Tipo de cambio real de equilibrio en tres pasos:

Estimar la ecuacion de corto
plazoy obtenerlos .

En el corto plazo:

qt = PZt + 0T + u; (1)

qe:
Zs

tipo de cambio real

Vector de variables
fundamentales

efectos de los determinantes
fundamentales

Vector de variables transitorias
efecto de variables transitorias
término de error

Calcular Z, a partir de algun
filtro estadistico.

En esta investigacion se utilizd el
filtro de Hodrick y Prescott.

Obtener q; apartirde la
ecuacion delargo plazo.

En el largo plazo:

qe= BZ_t (2)

d: Z¢ : valores de largo plazo

-

coeficientes de los
fundamentales estimados
en (1).

12



Modelo de comportamiento del TCRE
(Enfoque BEER, Clark y McDonald, 1999)

Ecuacion de forma reducida del TCR:

ITCER, = By + BiPL; + ByGG, + BsPIl, + B,Tl, +B<DT; + u,

ITCER;: logaritmo natural del indice de tipo de cambio real efectivo multilateral con ponderadores
moviles.

PL;: logaritmo natural de la productividad laboral relativa a Estados Unidos.
GG,. Gasto de consumo final del Gobierno como porcentaje del PIB.

PII;: Posicion de inversion internacional como porcentaje del PIB.

T1;: Variacion interanual de los términos de intercambio.

DT;: Diferencia de tasas de interés interna y externa.

13



El TCR estimado a partir del modelo logra capturar las fluctuaciones del TCR efectivo

Estimacion de la ecuacion de forma reducida Tipo de cambio real efectivo y estimado
[-2007 — 1V-2022 [-2007 — 1V-2022
Variables Coeficiente
Productividad laboral relativa (In) -0,428%** 1107
(0,059)
Gastofinal GC (% PIB) -0,025***
(0,005) S 100-
PIl (% PIB) -0,004%** -
(0,001) §
TI (Variacion %) -0,002*** =
(0,001) g 90
Diferencial de tasas (p.p.) -0,013*** <
(0,003)
Constante 4,313*** 80
(0,082)
Correccion de error -0,831** 20071 20111 20151 20191 20231
(0’365) — Efectivo ——— Estimado
R2 0,710

Notas: la vaiiable dependiente es el logaritmo natural del indice de tipo de cambio real. Estimacion de la
ecuacion de cointegracion mediante un modelo de vector de correccién de error con 6 rezagos, con
intercepto en la ecuacion de cointegracion y sin tendencia. Se induyen dos variables exdgenas para
controlar porla crisis financiera del 2009 y por la pandemia de la COVID-19. *** indica significancia al 1%.
Error estandar en paréntesis. 14
Fuente: Elaboracion propia.

Fuente: Elaboracion propia.



El aumento en la productividad laboral relativa y el menor gasto de gobierno'son las variables que mas
explican la trayectoria del TCR en los ultimos afnos.

Nivel(1997 = 100)

TCR efectivo y zona de coherencia en torno al TCRE

[-2007 — IV-2024
140
Productividad Gasto de
L laboral relativa Gobierno
1204 -
100
80 - ]
Gastode TTTee—aol_ o eeeemmemmemTTTTTTT
Gobiernoy
diferencia de
tasas
60
| | | | |
200791 201193 201691 202093 202591
— Efectivo ------ Coherencia al 15%

Fuente: Elaboracion propia.
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A partir del modelo se estima la trayectoria del TCRE, ademas se identifican |
y las variables que la explican.

Trayectoria del tipo de cambio real de equilibrio estimado Aporte a las variaciones en la senda de equilibrio
[-2007 — 1\V-2022 [-2007 — 1V-2024
0,015
140
— Equilibrio
Coherencia al 15% 0,010
—— Proyectado
1207 0,005
o
2 0,000
s l|||||.|||||l ||I
% 100+ I
A -0,005
()
2
z
-0,010
80
-0,015
NI~ 0000 dNMMSTEL © O N~NOWWOOOO dNNMS
@PRAIASGTAFAAFgAAFgGAAAS gAY A
60
I I I I I
200791 201193 2016q1 202093 2025q1 I Productividad laboral relativa EE Gasto Gobierno
=Pl = Términos de intercambio
Diferencia de tasas —\/ariacion en senda de equilibrio

Fuente: Elaboracién propia. Fuente: Elaboracion propia. 16



Al llI-23, no se tiene evidencia de desvios significativos de la zona de co

En el analisis de los desvios debe considerarse: m
Desvio del tipo de cambio real efectivo respecto al TCRE
« Origen del desvio. 1-2007 — IV-2024
» Choques de corto plazo. 20
» Correccion por variables fundamentales.
15 [eecccccssccccccccocccccsscacccsscscscscsssasscsscscscscsssocssscsscscsesssoces
« Magnitud:
« La literatura sugiere que los desvios menores 10

al 5% son “bajos e insignificantes” (Eckstein 'y
Friedman, 2011).

» Desvios tienden a ser superiores al 10% e
incluso superiores al 20% en algunas
economias (Caputo y Siravegna, 2014),
(Salazar-Diaz et al, 2022).

« Persistencia:
« La adopcion de regimenes cambiarios
flexibles permite que dichos desvios tiendan
a corregirse y a que el TCR oscile entorno a

-20
su valor de equilibrio. NNOOOOOANMMTLIL ©ON®OVDDO o NN M
—sSs=s=T99dFd9FdFdIgIdFIdIgIAA ST A
ZET ooyttt

Fuente: Elaboracion propia. 17



» Se estima un modelo para aproximar la trayectoriadel TCRE
para el periodo 2007 — 2022.

odelo presenta los resultados esperados en términos de
ancia estadistica y signo esperado en sus parametros.

07y 2010, el diferencial de tasas y el gasto de
) son las variables que explican la apreciacion del

uctividad laboral explica principalmente la
aciondel TCR entre 2011y 2019.

entemente, el menor gasto de Gobierno implica una
510N sobre los precios internos, por lo que tiene un
trario al registrado entre 2007-2010.

tre del 2023, no se tiene evidencia de desvios
lel TCR respecto a lo que dictan determinantes

riodo 2023-24, no se prevé un cambio significativo en
ciadel TCRE.




BANCO
§ CENTRAL DE
COSTA RICA

Una aproximacion del tipt
Costa Rica, enfoque BEER

Autores: Alonso Alfaro, Esteban Sanchez y Catalina Sandove

Consultas: Inv_Eco@bccr.fi.cr

Expositor: Esteban Sanchez

27 de noviembre, 2023



