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La presente investigacion...

¢ Se emplea un modelo de componentes no observados con
volatilidad estocéstica (Chan et al., 2018) para inferir la
tendencia inflacionaria para Costa Rica.

¢ Modelo estructural bivariado:

Inflacién Modelo Tendencia
Expectativas Volatllhdad
Coeficientes

* Tendencia promedio de 2.1 % entre 2023 y 2025

¢ Por debajo de la meta fijada por el Banco Central de Costa Rica
(3 %) y muy cerca del limite inferior del rango de tolerancia (2 %).



Motivacion



3Es la actual meta de inflacién del BCCR
coherente con la tendencia de largo plazo
mostrada por la inflacion?



La inflacién no se ha estabilizado en torno al rango meta...
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Figura 1: Costa Rica: Inflacion, expectativas y rango meta, 2016-2025



El BCCR ha pospuesto constantemente el periodo de retorno
al rango de tolerancia

“..retorno al rango de tolerancia en el segundo trimestre del
2024.”
- (IPM Octubre 2023)

“..retorno al rango de tolerancia a inicios del 2025.”
- (IPM Julio 2024)

“Retorno al rango de tolerancia en el IIT-26 para la general y
en el IT-26 para la subyacente.”
- (IPM Julio 2025)



Modelo tedérico conceptual



La tendencia inflacionaria de largo plazo

¢ Tendencia de Beveridge y Nelson (1981):
my = %im B[ n| Q. ey

donde r; es la inflacién y Q; es la informacién disponible en el
periodo t.

e Esta definicién permite descomponer la inflacién observada en
un componente permanente y uno transitorio:

Ty = JI; + Cy. (2)

¢ Bajo ciertas especificaciones, la tendencia de Beveridge-Nelson
coincide con la inflacién de equilibrio en modelos de ciclos
econémicos reales (Mertens, 2011; Ireland, 2007; Cogleyy
Sbordone, 2008).



Estimacion de la tendencia inflacionaria

¢ Stock y Watson (2007): modelo UCSV base:
 Incorpora volatilidad estocdstica en un modelo de componetes
no observados
* Mejor desempeiio en prondsticos (Clark y Doh, 2014).
* Tendencia y expectativas de largo plazo suelen modelarse
conjuntamente (p.e. Kozicki y Tinsley, 2012).
* Muchos modelos asumen igualdad entre tendencia y expectativas.
» Esto no es necesariamente cierto en escenarios donde hay rigidez
en la informacion (Coibion y Gorodnichenko, 2015).

e Chan et al. (2018) parten de estos avances para construir un
modelo de tendencia inflacionaria que extiende la literatura
existente en varias direcciones.



Metodologia



Modelo econométrico!

my = 7tp = by(me-y — 7p_y) + Vg, (3)
Ze=dot+ diymy + g0+ Yege1,  eze ~ N(O,07) (4)

T =+ Ny, (5)

b= b1 +epy,  epe~ TN(O, 0;3) (6)

dit — pai = pai(dir1 — pai) + €aip  €aie~ N(0,05), =01 (7)
Vp = Agj?«’?v,t, eyt ~ N(O, 1), (8)
ne=Ay2enn  ens~ N(O,1), 9)
log(Air) =log(Air-1) +vir, vie~ N0, 8y, i=vn (10)

IChan, J. C., Clark, T. E., & Koop, G. (2018).A New Model of Inflation, Trend Inflation,
and Long-Run Inflation Expectations. Journal of Money, Credit and Banking, 50(1),
553"



Variables relevantes del modelo

* by, do, dvs, Au, A SON los coeficientes a estimar en cada periodo.

2 2 2 2 -
* U, Hdo Hdls Pdos P> Tigs Ty Ts Ozs $us P SON lOS pardmetros a
estimar.

e 1 =400log (%) es la inflacién trimestral anualizada del
indicador de precios P;.

* z;es una medida de expectativas de largo plazo.

* 7, esla tendencia inflacionaria, la principal variable de interés
para efectos del presente estudio.
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Figura 2: Medidas de inflacion y expectativas utilizadas en el modelo



Distribuciones a priori

Parametro / Variable latente  Distribucién a priori

¥ TN(-1,1)(0,0,25?)
Hdo N(0,0,1?)

Ha N(1,0,1%)

Pdo> Pdl TN(le)(O,QS, 0,12)
Ué()’ 0%, v P 1G(5,0,04)

0% 0% 1G(5,0,004)

by, log(Ay1),log(An1) N(0,100)

u N(0,1001,,)

dil N(,udi’ O-él/(l - pél))




Resultados




Resultados de la especifiacion base
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Figura 3: Resultados de la especificacion base (inflacion subyacente y
expectativas de mercado a 60 meses)



Especificaciones de robustez
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Figura 4: Tendencia inflacionaria estimada segtin especifiacion



Conclusiones




Sobre los resultados de las estimaciones

¢ Latendencia inflacionaria se ha ubicado sisteméaticamente por
debajo de la meta de inflacion.

e Su promedio entre 2023-2025 varia entre un 2.01 % y un 2.36 %.
e El percentil 84 de la distribucién a posteriori se ha ubicado por
debajo del valor meta para la mayoria de especificaciones.
* En algunos periodos, el percentil 16 se ha ubicado por debajo del
limite inferior del rango de tolerancia.
¢ Las expectativas tienden a estar por encima de la tendencia.

¢ Lavolatilidad del componente ciclico ha variado
considerablemente con el tiempo



Implicaciones de politica y contribuciones

¢ Dado que la tendencia se ha encontrado persistente y
significativamente bajo el valor meta, los resultados podrian
sugerir que la postura de la politica monetaria en los tltimos
tiempos ha sido excesivamente contractiva respecto a la meta
de 3 %.

¢ El modelo permite evaluar ciertos aspectos clave sobre la
inflacién mas alla de su tendencia:

¢ Evolucién de la volatilidad inflacionaria por componente.
¢ Cambios estructurales (por medio de los coeficientes).

¢ Relacion tendencia-expectativas a lo largo del tiempo.

* Prondstico de horizontes mas altos.
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