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Hidrocarburos

1. Los fundamentos del mercado petrolero

Los hidrocarburos o bien, el petréleo® y sus derivados, son la fuente de energia no
renovable del que la mayoria de las economias® del mundo y los habitantes del planeta
basan gran parte de su acontecer diario. Oferentes y demandantes se conjugan en un
mercado mundialmente integrado en mercados spot y de futuros, asi como en contratos
y relaciones bilaterales. Acuerdos colusivos? para tratar de mantener una cuota del
poder de mercado se revisan cada vez que hay un cambio real y en las expectativas
por parte de los consumidores en la Organizacién de Paises Productores de Petréleo
(OPEP).

Los cambios en los fundamentos (oferta, demanda, tecnologia, clima, plantas, reservas,
yacimientos, entre otros) estan en estrecha relacion con los aconteceres histéricos
mundiales del dia. A la pregunta de si hay o no hay petrdleo y si ya el mundo ha
sobrepasado el pico y la meseta petrolera sélo puede ser respondida por los nuevos
descubrimientos y el uso intensivo de mejor tecnologia de extraccién. La disyuntiva a
una posible escasez futura de este commodity ha hecho prever el uso alternativo de
energias, sin embargo, la hegemonia del “oro negro” se mantiene en estos instantes,
aun luego del hecho de que durante veinte afios no se hubiese contraido una nueva
refineria en los Estados Unidos y en muchos paises del orbe.

La crisis petrolera del afno 2008 tuvo sus efectos macroeconémicos en todas las
economias: dichos aumentos del precio generaron una transferencia de renta de los
paises importadores a los paises exportadores netos, al igual que un aumento spot en
los costes de produccidn, con presiones a la baja en beneficios y al aumento en el nivel
general de precios®. El impacto en los costes de produccién dependera del grado de
competencia del mercado (capacidad de los productores de trasladar ese aumento de
precios a los productos finales) y de la posicién ciclica de la economia, de manera tal
que se puede esperar entre un estado de crisis a uno de salida de la misma, un
aumento permanente sobre el nivel de los precios pero sélo un efecto temporal en la
tasa de inflacion. Efectos de retroalimentacién en esta variable y en otras variables
como las tasas de interés y los términos de intercambio internacional y tipos de cambio
dependeran también de las expectativas. En los mercados financieros los efectos
dependeran del nivel de posiciones cortas y largas de los contratos, de los inventarios,
los margenes de refinacién y la posible especulacién.

En resumen, los fundamentos de este mercado dependen del crecimiento econémico
de los paises —demanda-, de las condiciones climaticas, de los riesgos geopoliticos, de
la capacidad ociosa (inversiones y reservas —upstream-, sustitutos), de la capacidad de
refinacion (inversiones en el downstream y en las especificaciones técnicas vy
tecnolé%icas de los productos —normativa ambiental en crudos pesados y productos
livianos®-), de la moneda en que se transa el producto en los mercados mundiales
(ddlar), y de las expectativas y noticias.

Utilizando una fuente de datos sobre la oferta y demanda reciente de petréleo’,
podemos observar que del total de reservas probadas (1390.1 miles de millones de
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barriles) en el afio 2007, Norteamérica mantuvo un 5.6% del total (Estados Unidos un
2.4%, Canada un 2.2% y México un 1%), Centroamérica y Sudamérica un 9%
(Venezuela un 7% y Brasil un 1%), Europa y EuroAsia un 11.6% (Kasakhastan un 3.2%
y la Federacion Rusa un 6.4%), el Medio este un 61% (Iran un 11.2%, Irak un 9.3%,
Kuwait un 8.2%, Arabia Saudita un 21.3%, Emiratos Arabes Unidos un 7.9%. Qatar un
2.2%), Africa un 9.5% (Libia un 3.3%, Nigeria un 2.9%, Algeria un 1%) y Asia Pacifico
un 3.3% (China un 1.3%).

En el Cuadro No. 1 se muestra para diversos afnos en particular, la produccién, el
consumo y la refinacidon del petréleo para grupos de paises. Para el afo 2007,
Norteamérica producia un 16.5% del total de 81533 miles de barriles diarios, pero
consumio un 28.7% del total de 85220 miles de barriles diarios y refind un 29.9% 87913
miles de barriles diarios. EI Medio este produjo un 30%, consumié un 7% y refind un
8.6%. Esto indica un déficit en la capacidad de refinacion de estos paises, causado
porque en varios de ellos (como Iran, Irak) no se habia invertido en refinerias. Por otra
parte, AsiaPacifico se convierte en un importado neto de petréleo pues sélo produjo en
el 2007 un 9.7% y consumi6é un 30% del total diario. Estados Unidos es un importador
neto de petréleo y su demanda es significativa en términos de los movimientos de
precio a nivel mundial (importé en el 2007 el 24.9% del total). Lo mismo sucede con
Europa. Por otra parte, el Medio Este es un exportador neto y su oferta determina
también los precios internacionales en los mercados. Al final, es este balance de
produccién, reservas e inventarios uno de los fundamentos en la formacién de los
precios.

Asi como el crecimiento econdmico es un factor determinante de los precios en el
mercado a través de la demanda de este commodity, asi también la especulacion o el
miedo a las rupturas en la oferta de petréleo hacen que los “fundamentals” no coincidan
con el nivel de precio actual o de equilibrio.

2. El largo plazo, los ciclos petroleros y la coyuntura en el 2008

2.1 Eventos historicos y los precios en el largo plazo

Tal y como se ilustra en el Grafico 1, los precios reales del petréleo en dolares
estadounidenses del afilo 2008 durante el periodo 1861-2008 muestra tres periodos en
que los precios han sobrepasado los USS80/bbl: a inicios de los afios 1860-1865 en
que se inicia la exploracion petrolera y se da la necesidad de hacer inversiones en toda
la cadena del valor (upstream y dowstream), durante la crisis de los afos 1979-1981
con los conflictos politicos de Iran e Irak y el pico del afo 2008.
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Cuadro 1
Estadisticas sobre produccion, consumo y refinacion de petréleo, por grupos de afhos
Oil: Production * 2007
share
Thousand barrels daily 1965 1970 1980 1990 2000 2007 of total
Total North America 10296 13257 14063 13856 13904 13665 16,5%
Total S. & Cent. America 4334 4829 3747 4507 6813 6633 8,5%
Total Europe & Eurasia 5652 7982 15088 16106 14950 17835 22,0%
Total Middle East 8387 13904 18882 17540 23516 25176 30,8%
Total Africa 2240 6112 6225 6725 7804 10318 12,5%
Total Asia Pacific 898 1979 4943 6743 7928 7907 9,7%
TOTAL WORLD 31806 48064 62948 65477 74916 81533 100,0%
Oil: Consumption * 2007
share
Thousand barrels daily 1965 1970 1980 1990 2000 2007 of total
Total North America 12941 16612 20012 20206 23548 25024 28,7%
Total S. & Cent. America 1702 2201 3463 3773 4907 5493 6,4%
Total Europe & Eurasia 11826 18628 24389 23540 19564 20100 24,0%
Total Middle East 957 1164 2046 3484 4716 6203 7,4%
Total Africa 531 725 1374 1976 2458 2955 3,5%
Total Asia Pacific 3284 6737 10557 13876 21147 25444 30,0%
TOTAL WORLD 31240 46066 61841 66855 76340 85220 100,0%
Oil: Refinery capacities 2007
share
Thousand barrels daily * 1965 1970 1980 1990 2000 2007 of total
Total North America 11896 14818 21982 19195 19937 20970 23,9%
Total S. & Cent. America 3562 4808 7251 6009 6307 6513 7,4%
Total Europe & Eurasia 13194 21968 32037 27929 24837 25024 28,5%
Total Middle East 1702 2466 3529 5214 6335 7525 8,6%
Total Africa 560 697 2102 2804 2872 3280 3,7%
Total Asia Pacific 3600 6588 12365 13449 21641 24601 28,0%
TOTAL WORLD 34514 51344 79266 74600 81929 87913 100,0%
Oil: Trade movements 2007
share
Thousand barrels daily 1980 1990 2000 2007 of total
Imports
us 6735 8026 11092 13632 24,9%
Europe # 12244 9801 11070 13953 25,4%
Japan 4985 4802 5329 5032 9,.2%
Rest of World * 8360 8812 15880 22207 40,5%
TOTAL WORLD 32324 31441 43371 54824 100,0%
Exports
us 555 889 890 1439 2,6%
Canada 445 955 1703 2457 4,5%
Mexico 875 1387 1814 1975 3.6%
South & Central America 3010 2367 3079 3570 6,.5%
Europe n/a n/a 1967 2273 4,1%
Former Soviet Union @ 2040 2659 4273 8334 15,2%
Middle East 17510 14212 18944 19680 35,9%
North Africa 2820 2604 2732 3336 6,1%
West Africa 2475 2248 3293 4830 8.,8%
Asia Pacific £ 2099 2182 3736 5274 9,6%
Rest of World * 495 1938 940 1656 3,0%
TOTAL WORLD 32324 31441 43371 54824 100,0%

Fuente: Elaboracion propia con base en http://www.bp.com/statisticalreview

Decimogquinto Informe Estado de la Nacion en Desarrollo Humano Sostenible



Hidrocarburos

Grafico 1
Precios reales y nominales del petroleo
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Fuente: RECOPE S.A. Departamento de Estudios Econédmicos. Presentacion interna de los precios.

Grafico 2

Eventos historicos y los precios del petroleo 1947-2008
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Grafico 3
Produccion y precios en los paises de la
OPEP 1973-2008
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En el corto plazo, la volatilidad de los precios esta asociada a estos fundamentos de
acontecimientos historicos (ver como ejemplo el Grafico 2). No obstante lo anterior, el
aumento de los precios en el afio 2008 pareciera que tiene también otras causas. Si
nos fundamentamos en este analisis histérico a partir de 1947, se podria sefalar segun
se ilustra en el Gréafico 2 que la mediana de precios a nivel mundial se ubica en los
US$27/bbl en doélares del 2007 y el diferencial con el precio nominal menor a los
US$10/bbl es por los efectos propios de la inflacion. No obstante lo anterior, y para el
caso del cartel de la OPEP®, en el Gréfico 3 se ilustra una posible correlacién entre una
alta (baja) oferta —produccion- y bajos (altos) precios con la excepcién de los afnos
2005-2008, en que se da un crecimiento en la produccion y en los precios. Estos
eventos pueden ser explicados a la luz de la falta de refinacién para los productos
pesados, el exceso de demanda de productos livianos y la limitada capacidad ociosa en

Decimogquinto Informe Estado de la Nacion en Desarrollo Humano Sostenible 6



Hidrocarburos

las plantas y el abandono de la banda de precios de la canasta de crudo que tenia la
OPEP hasta el afio 2000 (que se instituyé como respuesta a la crisis del medio este).

Eventos historicos de los ultimos cincuenta afnos que influenciaron el mercado petrolero
fue la Guerra del Yom Kippur (con el ataque a lIsrael por parte de Siria y Egipto en
1973) y el Embargo Arabe (Arabia recorta su produccion diaria en 5 millones de barriles
diarios —-mbd-) y como consecuencia, los precios se incrementan en un 400% en seis
meses. Posteriormente, con la crisis Iran-lrak se incrementan los precios en 1979-80
(de $14/bbl en 1978 a $35/bbl en 1981): la revolucién irani hizo decaer la produccién en
2.5 mbd entre Noviembre de 1978 y Junio de 1979. Una vez finalizada ésta, la
produccién aumenta en 4 mbd. A la par de lo anterior, Estados Unidos impuso controles
de precios que tuvieron consecuencias negativas para sus consumidores, al pagar
éstos un 50% mas por las importaciones que por la produccion doméstica, mientras que
a la vez los productores estadounidenses recibian un precio menor que el del mercado.

Una de las consecuencias de los aumentos de precios fue el incentivo para la
exploracion y explotacion petrolera en paises no miembros de la OPEP, los cuales
aumentaron su produccion en mas de 10 mbd hasta 1986, con lo cual el cartel se vio
ante una menor demanda y una alta oferta de los competidores, reaccionado con la
conocida politica de imponer cuotas. Lo anterior fue una de las causas de que los
precios cayeran de los US$60/bbl en 1979 a US$20/bbl en 1985.

Otro de los eventos que hicieron aumentar los precios del barril fue la crisis del Golfo
Pérsico en 1990 (US$25/bbl) pero una vez finalizada, los precios volvieron a bajar a los
niveles pre-crisis. Posteriormente, con el aumento de la consumo promedio diario entre
1990 y 1997 de 6.2 mbd (sobretodo por la demanda por parte de Estados Unidos y
Asia) y con el declive de la producciéon de Rusia entre 1990-96 (de 5 mbd), los precios
vuelven al ciclo del alza continua de US$25/bbl a los US$80/bbl. En el interim, los
precios tuvieron otro impulso a la baja con la crisis de Asia en 1997-98, y también con la
menor demanda de los estados Unidos con la crisis de las empresas tecnolégicas del
ano 2000. Esta baja demanda y el aumento de la produccién de los paises no
miembros de la OPEP hicieron volatiles los precios a la baja. El declive coyuntural de
los precios en esta época se acentla con el efecto del ataque terrorista del 11 de
setiembre del 2001. Sin embargo, éstos vuelven a aumentar con la huelga en PDVSA
en Venezuela, lo que hizo bajar la capacidad en el pico de 3.5 mbd.

Finalmente, eventos climaticos (huracanes) también afectaron el mercado petrolero en
el ano 2005, provocando otro ciclo coyuntural de precios volatiles, que se soportaron
con la creciente demanda y los problemas en los inventarios en los Estados Unidos.

2.2. Una discusion sobre las reservas, disponibilidad y picos y mesetas
petroleras

Para el afo 2007, el consumo mundial de energia fue de un 36% en petréleo, un 24%
de gas natural, un 28% de carbdn, un 6% de hidroelectricidad, un 6% en energia
nuclear (http://www.bp.com/statisticalreview). Para el caso del petréleo, las predicciones
de la Agencia Internacional de la Energia esperan un crecimiento anual continuo de la
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demanda de un 1.7% hasta el 2030 (www.iae.org, Reporte Mundial de Energia World
Economic Outlook -WEO- 2008), a la vez que subrayan que la produccién de petréleo
seguira creciendo, desde los 84 mbd actuales hasta los 106 mbd en 2030 (ver Grafico
4).

Grafico 4
Produccion mundial proyectada de energia.
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Fuente: adaptado de WEOZIOO8 (AIE)

Lo anterior representa un descenso desde que los anteriores reportes de energia (WEO
2007 y 2006), estimaban unos 116 mbd para el mismo periodo, y también respecto al
WEO 2004, en el que la cifra de produccion para 2030 se estimaba en 121 mbd. Con
estas revisiones de los escenarios de proyeccion de corto plazo, parece que la
capacidad de produccidén esperada puede que no vaya a satisfacer la demanda futura.
En efecto, un aumento del 26% de la producciéon mundial de petréleo en 22 afos puede
gue sea escasa si vemos los tipos de petrleo que van a cargar con ese aumento son
liqguidos provenientes de las explotaciones de gas natural (cuyo desarrollo depende de
otros factores) y de los petréleos no convencionales: el petréleo convencional seria una
muy pequefia de este incremento, aportaria un crecimiento de solo 5 mbd en los
proximos 22 anos (ver Grafico 4): este sufrira una importante caida: de los 70 mbd de
2007 alos 51 mbd en 2015 a los 27 mbd en 2030. De esta manera, la nueva capacidad
que habra que poner en marcha durante estos 22 afos sera de 64 mbd, el equivalente
a seis veces la produccién actual Arabia Saudita. Inclusive, el suministro de los
préximos 22 afnos descansa en aquellos yacimientos descubiertos pero que aun no han
sido desarrollados y aquellos que aun no han sido ni siquiera encontrados.

Coinciden los prondésticos (ver de nuevo el Informe Mundial de la IEA del 2008, en
www.iea.org) que en 2015 los productores no OPEP llegaran a su cenit, quedando por
tanto la responsabilidad de los futuros aumentos de la produccién en los paises OPEP,
qgue veran elevarse su participacion en el mercado del petrdleo del 44% en 2007 al 51%
en 2030. Al final, lo que indica las predicciones es que por cada consumo de 5 barriles
de petréleo, solamente hoy dia se encuentra uno. Lo anterior es lo que se conoce como
el pico y la meseta petrolera (ver Grafico 5).
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Grafico 5
Pico y meseta petrolera
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Paises como Estados Unidos, Egipto, Inglaterra, Pakistan, Congo, Perl, Noruega,
Tunes, Australia, Nueva Zelandia, Gabdén, Colombia, Argentina, entre otros se
mencionan como paises que ya pasaron el pico petrolero y estan en declinacion.
México, Brunei, China, India, Canada con petréleo convencional, entre otros se
mencionan como paises que estan en el pico. En efecto, de acuerdo con el Reporte
Mundial de Energia del 2008 y después de analizar datos de 580 de los mayores pozos
de petréleo del mundo, el informe determina que la tasa de declive media es del 5,1%, y
extrapolando esto al resto a la totalidad de los yacimientos mundiales, la tasa anual de
declive seria del 6,7%, es decir, que tan solo para mantener la produccién plana, se
necesitaria llevar cada ano al sistema petrolero el 6,7% de la produccién actual, o unos
5,6 mbd (mas o menos la capacidad de extraccion de Iran e Irak juntos durante el afio
2007). De los 798 yacimientos que componen la base de datos utilizada por la Agencia
Internacional de la Energia, se seleccionaron 651, cuyas reservas iniciales eran de al
menos 50 millones de barriles. De este conjunto, 580 yacimientos, o el 89% han pasado
ya su cenit de produccién. Solo los desarrollos en Oriente Medio, con yacimientos de
mayor tamano terrestres, podria compensar esta tendencia. Otras de las dificultades
mencionadas es que precios bajos del petréleo pueden no estar estimulado la inversién
necesaria, sobretodo en el caso de proyectos como el de las arenas asfélticas del
Canada.

Pese al argumento mundial de la falta de reservas de petréleo, otros reportes® indican
que existen unos 2 billones de barriles de reservas “recuperables” que no se clasifican
como probadas, pero es probable que pasen a esa categoria conforme las
innovaciones tecnolégicas, el creciente conocimiento del subsuelo y el incentivo
econémico creado por los altos precios o bien, por los costos relativos mas bajos para
la extraccion. Por ejemplo, sélo el 35% del petrdleo contenido en campos conocidos se
puede recuperar hoy con la tecnologia existente en comparacion con el 22% en 1980.

Uno de los problemas de la falta de produccion se remonta al hecho de que los paises
del Golfo Pérsico dejaran de producir antes de los afnos 80s. Desde los anos 20 a los
70s, las Siete Hermanas (Exxon, Shael, British Petroleum, Mobil, Chevron, Gula y
Texaco) dominaron el mercado, ejerciendo practicas oligopdlicas de poder de mercado.
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Con las nacionalizaciones de los afios 70s, las empresas petrolera occidentales fueron
expulsadas de la mayoria de las naciones del Medio Oriente, ocasionando un descenso
de la regién al conocimiento técnico, reduciendo las posibilidades de desarrollo.

En efecto, en Irak no se han utilizado pruebas sismicas tridimensionales, perforacion
profunda y horizontal para recuperar el crudo, practicas que son comunes en el resto
del mundo en esa industria. En el Golfo Pérsico sélo se han perforado unos 2000 pozos
nuevos, en comparacién con mas de 1 millén en los Estados Unidos. En los ultimos 20
anos, mas del 70% de la exploracion petrolera se ha realizado en Estados Unidos y
Canada pese a que juntos contienen menos del 3% de las reservas mundiales
probadas. Solo el 3% de la exploracion se ha hecho en el Medio Oriente pese a que
cuentan con el 70% de las reservas probadas. Entre 1995 y el 2004 se perforaron
menos de 100 pozos de exploraciéon en el Golfo Pérsico con comparaciéon con 15700 en
Estados Unidos. Se perforaron 150 pozos de evaluacion (que es lo que prueba la
capacidad productora de un campo petrolero) y menos de 5000 pozos de desarrollo
(que ayudan a preparar un campo para la produccién) en contraste con mas de 12300
de los primeros y 250000 de los segundos, en los Estados Unidos. En Irak sélo se han
perforado 2500 pozos de cualquier tipo mientras que en Texas se han perforado mas
de 1 millén. Tampoco indican que Arabia esté en su maximo. De los 260 000 millones
de reservas probadas del pais (que son el 25% del total mundial), son apenas una
tercera parte del petrdleo que se sabe que existe bajo suelo Saudita. S6lo se han
perforado menos de 300 nuevos pozos entre 1930 y 1995, s6lo 30 nuevos entre 1995 y
el 2004.

Adicionalmente, de acuerdo con DeGolyer y McNaughton (ver discusion en
http://www.demac.com/), la principal firma de evaluacion petrolera del mundo, el
potencial de Rusia estd subestimado: las reservas potenciales rusas son 3 veces
superiores a sus reservas probadas, de 50 000 millones de barriles. Desde 1965 sélo
se perforaron 8500 nuevos pozos en Rusia, cantidad similar que se hizo en Estados
Unidos en sdélo 5 afos. El problema de Rusia es el siguiente: conocimiento técnico
inadecuado y manejo deficiente de campos. En dicho pais sélo se recobra menos del
20% de un campo, cuando la industria mundial es cercano al 50% (ver discusién en
http://www.demac.com/). Por otra parte, las reservas probadas de Azerbaiyan y
Kazajstan ascienden a 18 000 millones de barriles, pero se estima que dichas reservas
ascienden a 80 000 millones.

El punto de coincidencia es la existencia de petréleo crudo, pero no asi, de la capacidad
de refinacién necesaria para convertirlo en productos livianos. El de alta calidad como el
West Texas Intermediate (WTI) o el Brent, que contienen menos azufre y son ligeros, o
tienen baja densidad, rinden mas gasolina que productos de menos calidad como el
maya mexicano o el Pesado irani. La nueva capacidad de refinacién debe permitir la
conversion de diferentes grados de crudo en productos refinados, como gasolina y
diesel. Y esta refinacion ha sido el eslabdn débil en la producciéon petrolera en los
ultimos 20 anos. Reglamentos ambientales estrictos tanto en la calidad de combustibles
como en emisiones elevaron el precio del crudo de mejor calidad y de alto rendimiento.
El problema es que sélo el 20% del crudo cae en las categorias de ligero o de bajo
azufre. De esta manera, Europa tiene escasez de este combustible favorito y en
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Estados Unidos no puede entrar el de baja calidad, ademas de que en 30 afos no se
ha construido una sola refineria y no se han dado las inversiones suficientes para
satisfacer las normas ambientales, aunado a que cada estado fija sus propias
regulaciones: la gasolina producida en un estado no se puede vender en otro. Hoy dia,
en Estados Unidos, hay 18 tipos de calidades de gasolina.

Lo anterior, deja dos conclusiones: hay petréleo y hay un negocio en la refinacion, pero
es un negocio de ciclos de negocios sobre el incentivo que es el precio y los margenes
de refinacién.

2.3 Lacrisis del 2008: factores responsables

Durante el afno 2008 se dieron los aumentos de precios del petréleo mas altos desde
que se utiliza dicho commodity a nivel mundial, en efecto, el WTI llegd a cotizarse en
US$113/bbl en Abril y en US$147/bbl en Julio del ese ano. El Grafico 6 ilustra la
evolucién de los precios de diversos tipos de clasificacion de petroleo y derivados.
Dadas las explicaciones sobre los fundamentos de este mercado, la primera
observacion es que dichos precios fueron consecuencia de aspectos de oferta y
demanda. Sin embargo, otros eventos ayudaron a este incremento, teniendo como
consecuencia adicional la alta volatilidad e incertidumbre en la prediccién de los
mercados de precios futuros (tal y como se indicara en una seccién mas adelante).

Grafico 6

Precios Mundiales de Combustibles
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Fuente: Conferencia del instituto de Investigaciones en Ciencias Econdmicas de la Universidad de Costa
Rica en RECOPE S.A. el 11 de Noviembre del 2008.

Como se indico, por el lado de estos fundamentos, dicha crisis obedecié a la menor
disponibilidad de petréleo liviano en el mercado mundial y a la insuficiente capacidad de
refinaciébn en la industria. Esto fue provocado por afios de precios bajos, inversién
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insuficiente y los temores de tener excedentes. El temor al exceso de excedentes para
los paises de la OPEP les reforzaron su determinacion de minimizar la capacidad
excesiva en el corto plazo. Este fue el problema, la planificacién entre el corto y el largo
plazo. Para un productor con poder de mercado la decision es racional en ese corto
plazo: es decir, no tenia caso gastar dinero en desarrollar capacidad e inversiéon para
productos que probablemente no encontraran mercado. Dicha decisién también se
tomd en el mercado subyacente de los combustibles alternativos. No vamos a producir
combustibles alternativos en un mercado que no genera ganancias netas
intertemporales. Ademas, los inventarios desde el ano 2004 dejaron de ser un predictor
de la cantidad ofrecida en el mercado (inventarios altos podrian indicar precios bajos
pero se tuvieron inventarios altos y precios altos), como consecuencia de la falta de
capacidad ociosa en los paises de la OPEP.

En efecto, en un reciente trabajo de investigacién', el Profesor Hamilton examina
algunos factores que pudieron ser responsables del crecimiento de los precios del
petréleo, analizando primero las correlaciones con datos histéricos, luego el
comportamiento intertemporal de los precios con base en las predicciones teéricas
econémicas y finalmente los aspectos de la oferta y la demanda. Histéricamente los
cambios en los precios han sido efectos permanentes, con particularidades en ciertos
periodos de tiempo y dificiles de predecir. Por el lado de la demanda, la elasticidad
precio es cambiante en el tiempo pero es consistentemente inelastica (la demanda
cambia proporcionalmente menor que cuando hay un cambio proporcional en el precio)
y decreciente en anos recientes; mientras que la elasticidad ingreso es cercana a la
unidad para los paises en vias de desarrollo y menor a la unidad en Estados Unidos.

Por el lado de la oferta y tomando en cuenta los picos y mesetas petroleras, en
ausencia de nuevos proyectos, indica que la produccion global de petréleo disminuira
en 3.4 mbd (una tasa de un 4%), es decir, que para satisfacer la demanda anual, una
nueva area productiva debe ser puesta en operacién en linea cada afo y ser
equivalente a la produccion actual de Irdn (segundo mayor productor de la OPEP). No
obstante lo anterior, indica que no hay informacién publica disponible para confrontar
las observaciones del la Agencia Internacional de Energia y de organizaciones privadas
como Platts en relacién al tema de que el pozo Ghawar en Arabia Saudita ha estado
declinando.

Aunado a lo anterior, uno de los puntos de maximo acuerdo mundial es que los precios
del petréleo también aumentaron en dicho ano por la formacién de una burbuja
especulativa y por la debilidad del délar como moneda de intercambio mundial. Dicha
burbuja fue el reflejo del deseo de los especuladores de maximizar sus beneficios en el
corto plazo. Esto inicié en el afno 2006 cuando se dio el primer fondo de intercambio
petrolero (Exchange Traded Fund —EFF-) en el American Stock Exchange el 4 de
octubre de ese ano, con lo cual, cualquier inversionista pequefio podria comprar
“petrélec”. A la par, los fondos de inversion se empezaron a ligar a indices de
commodities (“passive Money/passive indexing) y se da un acelrado incremento en las
posiciones abiertas en los mercados. Como ejemplo, en el NYMEX, el “interes abierto”
(“open interest”) subién de 818.000 contratos del 27 de diciembre del 2005 a 1.091.000
contratos el 5 de mayo del 2006. Ya para enero del afo 2007, dicha suma es de 2
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millones de contratos y para mayo del 2008 es de 3 millones de contratos, segun se
puede apreciar en el Grafico 7.

Grafico 7
Inversion Financiera en Energia 2007-2008
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Dicha demanda de interés abierto viene como consecuencia del exceso de liquidez< en
el mercado (provocado por las bajas tasas de interés de la Reserva federal de los
Estados Unidos) y la creciente aversiéon al riesgo de los inversionistas en empresas
triple AAA, resultado este ultimo hecho de la crisis del Nasdaq'' en el afio 2000: entre
marzo de ese ano y octubre del afio 2002 las companias de tecnologia perdieron un
total de 5 trillones de doélares (i.e., 5 millones de millones) del valor de mercado,
empobreciendo a miles de inversionistas que habian colocado hasta el dinero de su
pension en ese tipo de empresas. Sin embargo, los inversionistas con liquidez que se
escaparon de la burbuja, encontraron en el mercado de comomodities y en el de bienes
raices, dos fuentes adicionales de ingresos. Ademas, el crecimiento de China y la India
estaba absorbiendo la cantidad importante de la oferta excedente de petréleo, lo que
también motivd a los especuladores a colocar el exceso de liquidez en los mercados a
futuro de petroleo, elevando exponencialmente su precio. La burbuja del precio del
petréleo es un choque de oferta negativo que eleva los costos de produccién y los
precios de casi todos los bienes y servicios.

Como conclusion, los precios aumentaron porque la demanda de energia crecié como
minimo al ritmo del crecimiento mundial (4% anual); mientras la produccion mundial
s6lo lo ha hecho al 1.1% promedio anual en la ultima década, por la existencia de la
burbuja especulativo provocada por inversionistas con liquidez en un mercado
incompleto y “por la depreciacién del dolar frente o otras monedas.

3. Costa Rica: una economia dependiente de los hidrocarburos

3.1 La matriz energética y el consumo de combustibles

Costa Rica es una economia dependiente del petrdleo y sus derivados. Efectivamente,
segun se observa en el Grafico 8, el un 66.8% del consumo total de energia es de los
derivados del petréleo, incluyendo un 8% de generacion eléctrica con combustibles
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fésiles. Y como es de conocimiento comun, dicho consumo de petréleo se satisface a
través de importaciones.

Grafico 8
Consumo Final de Energia
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El crecimiento de la demanda del sector transporte ha estado asociado con el
crecimiento del parque automotor. Por ejemplo, para 1963 existian aproximadamente
11863 vehiculos, lo que equivalia a una tasa de 1 vehiculo por cada 112 habitantes.
Para 1973 existian 59760 vehiculos para una tasa de 1 vehiculos por cada 31
habitantes. Ya para el afno 2000 se estimd el parque vehicular en 677883 vehiculos,
equivalentes a 1 vehiculo por cada 6 habitantes, y finalmente, para el afio 2007 dicha
flotilla estimada fue de 1109570 automotores, equivalentes a 1 vehiculo pro cada 4
habitantes.

De acuerdo con la matriz energética de Costa Rica del afno 2007 (ver Grafico 9), se
importé durante ese afno el equivalente a 30.074 terajulios de crudos (petrdleo), los
cuales fueron utilizados en su totalidad para la refinacion. Las importaciones de
derivados de petréleo fueron de 70.559 terajulios, con lo cual, la suma del total de
importaciones de combustibles fueron 100.663 terajulios. La refinacion generada
durante ese afo fue de 31.474 terajulios (al tomar en cuenta los ajustes y la variacion
de inventarios). Es decir, el pais refind internamente el equivalente al 28.9% del total de
combustible importados. Se observa también en dicha matriz energética que de la
oferta interna de energia de 97.143 terajulios, 85315 (un 87%) terajulios fueron para
consumo energético, mientras un 8.9% (8.734 terajulios) fue utilizado en centrales
eléctricas. El restante fue utilizado en uso no energético y otros ajustes. Adicionalmente,
de ese total del consumo energético de 85.315 terajulios, un total de 66.733 (78% del
total de ese consumo) fue utilizado por el sector transporte mientras que 11663
terajulios (un 13.67% del total de ese consumo interno) fueron consumidos por el sector
industrial y el resto se distribuy6 en sector residencial, agropecuario y otros.
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Grafico 9
Costa Rica: diagrama de flujo del balance energético nacional en el 2007
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Grafico 10
Consumo de energia en el transporte terrestre segun fuente y modo para el ano 2007
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Fuente: Direccion sectorial de Energia. MINAET

Aproximadamente un 45% del total de energia (en barriles equivalentes de petroleo) del
ano 2007 utilizada en transporte, se destind para el transporte privado, un 37 para
carga, un 10% para transporte publico y un 7% para equipo especial. El transporte de
carga, el del servicio publico y el de equipo especial son intensivos en el uso del diesel
(ver Gréfico 10). De manera analoga, las ventas de combustibles en Costa Rica para el
ano 2007 por tipo de productos fueron un 42.4% en diesel (un 35.4% en diesel para
consumidores distintos al ICE y un 7% para el ICE) y un 30% en gasolinas (20.3% en
gasolina plus 91 y 9.7% en gasolina super). Un 2.2% del total de ventas fue para asfalto,
un 6.8% para fuel oil, un 6.7% para Gas Licuado de petréleo, un 7.5% para Jet fuel, un
6.8% para fuel oil y un 4.12 para IFOs. En particular, el consumo de diesel se distribuyé
en un 67% en transporte, un 16.6% en generacion eléctrica y un 8.1% para la industria,
de los cuales el sector de alimentos y bebidas es el mayor consumidor de dicho
producto

El valor de las importaciones de petréleo y sus derivados han ido en ascenso en los
ultimos anos principalmente por el efecto precio. Mientras en 1985 la factura petrolera
era de US$259 millones, ya para el 2005 fue de US$998 millones y para el 2007 fue de
US$1472 millones, mientras que para el 2008 fue aproximadamente de US$2900
millones. Dichas importaciones en 1985 representaron un 6.3% del total de
importaciones, mientras que para el 2007 representaron un 11.4%. Para el afio 2007,
se requirié un 16% del esfuerzo exportador para cancelar la factura petrolera’?.

El monto de la factura petrolera fue similar a las exportaciones de circuitos electrénicos,
mientras que se esperaba que en el 2008 la factura petrolera fuese equivalente a las
exportaciones agricolas del pais o bien, cerca del 30% de las exportaciones totales (ver
Gréafico 11). Finalmente, la factura petrolera pas6 de representar el 5.5% del PIB en
2007, a casi un 10% en el 2008. Mientras tanto, el nimero de embarques paso de 120
en el ano 2000 a 139 en el afo 2007 (un embarque cada 2.6 dias) y como
consecuencia de la crisis del afio 2008, un barco de diesel que en promedio costaba
US$ 20 millones a principios de afio, aumentd a US$ 25 millones en marzo y termind
costando cerca de US$ 35 millones.
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Grafico 11
Factura petrolera 1985-2008
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Fuente: RECOPE. Presidencia de RECOPE.

En otro orden de ideas, en el Anexo 2 se ilustra el Sistema Nacional de Combustibles,
el cual esta en continuo cambio debido al nivel de las inversiones en infraestructura que
esta ejecutando la empresa nacional RECOPE S.A. Aproximadamente para el afno 2007
existian 344 estaciones de servicio, de las cuales un 30% se ubicaban en San José. El
Muelle petrolero tenia un calado de 11 metros y RECOPE tiene planteles de distribucién
en Moin, El Alto, la Garita y Barranca, ademas de un Poliducto que va desde la costa
en Limén y llega a La Garita en Alajuela, atravesando El Alto de Ochomogo, Siquirres y
Turrialba. La capacidad de refinacién esta en 25 mil barriles por dia. Proyectos futuros
abarcan la ampliacion de la refineria, del poliducto, del tancaje, la creacion de
terminales y la descarga por el Pacifico.

En Costa Rica mediante la Ley 5508 en que se dio la Adquisicién de RECOPE por parte
del Estado, se le otorg6 la potestad a RECOPE de tomar las medidas que aseguren la
distribucién eficiente y econémica de todos los derivados del petrdleo, asi como para su
produccién o importacion. La LEY 6588 que Regula la actividad de RECOPE le confiere
las tareas de: i) Refinar, transportar, comercializar a granel el petréleo crudo y sus
derivados; ii) Mantener y desarrollar las instalaciones necesarias para ello; vy, iii)
Ejecutar, los planes de desarrollo del Sector Energia conforme al Plan Nacional de
Desarrollo. Ademas, mediante la LEY 7356 sobre el Monopolio del Estado, se declara
monopolio del Estado "la importacion, refinacion y distribucion al mayoreo de petréleo
crudo y sus derivados, que comprenden combustibles, asfaltos y naftas para satisfacer
la demanda nacional”, y ademas se concede la administracion de ese monopolio a
RECOPE.

Por otra parte, la Ley 7593, Ley de la Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos
(ARESEP), define mediante el Articulo 3 el servicio publico aquel que por su
importancia para el desarrollo sostenible del pais sea calificado como tal por la
Asamblea Legislativa. Ademas se entendera por sevicio al costo la forma de fijar las
tarifas y los precios de los servicios publicos, de manera que se contemplen Unicamente
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los costos necesarios para prestar el servicio, que permitan una retribucion competitiva
y garanticen el adecuado desarrollo de la actividad. Y en particular, el Articulo 5 define
los servicios que se definen como “Servicio Publico™, entre otros: 5.d): Suministro de
combustibles derivados de hidrocarburos, dentro de los que se incluyen: i) Los
derivados del petréleo, asfaltos, gas y naftas destinados a abastecer la demanda
nacional en planteles de distribucién; ii) Los derivados del petréleo, asfaltos, gas y
naftas destinados al consumidor final. Ademas, la Autoridad Reguladora debera fijar las
tarifas del transporte que se emplea para el abastecimiento nacional y le compete al
MINAE (hoy MINAET) el otorgamiento de la concesion para la prestacién de los
servicios publicos indicados en 5.d.2., y la regulacién del almacenamiento y
comercializacién de hidrocarburos, para lo que se han promulgado los decretos 30131-
MINAE-S y 31502-MINAE-S. (PEDDLER).

De esta manera, en la cadena del valor de los combustibles son actividades del Estado
la importacién del crudo y del producto terminado, la refinacién y mezclado, el trasiego y
la distribucion a granel. Son actividades privadas (y algunas en conjunto con el Estado
o mediante concesion), la exploracion y el suministro internacional de crudos y
derivados, explotacion, la importacion de biocoimbustibles y la produccion de etanol y
biodiesel. Es actividad privada luego de la distribucion a granel, el transporte a las
estaciones de servicio y grandes consumidores o clientes (vendedor sin punto fijo o
Peddler), a la plantas envasadoras y distribuidoras de LPG, asi como la distribucién al
consumidor final (mercado minorista). Para la actividad de importacion, RECOPE utiliza
los mecanismos de las contrataciones directas, los concursos internacionales y las
contrataciones con otras empresas estatales'®. En promedio, para el afio el costo de las
ventas de RECOPE fue el 90.2% de los ingresos (unos 872 mil millones de colones), el
servicio de la deuda representd el 0.8%, otros impuestos y el de renta el 0.5%, los
gastos de operacion el 4.1% y las inversiones el 4.4%.

La procedencia de los combustibles se puede observar en el Grafico 12: en 1995 un
60% de los hidrocarburos provenia de Venezuela, mientras que para el 2007, dicha
participacion fue de un 42%, en contraposicion a las importaciones de otros paises,
pues éstas pasaron de menos de un 4% en 1995 a mas de un 40% en el 2007.
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Grafico 12

COSTA RICA: PROCEDENCIA DE LAS IMPORTACIONES DE HIDROCARBUROS
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Fuente: CEPAL. EVOLUCION DEL MERCADO HIDROCARBUROS EN CENTROAMERICA 2007
3.2 Las elasticidades de la demanda y la proyeccion de la demanda futura

Esta seccion esta fundamentada en el documento reciente del Departamento de
Planificacion de RECOPE “Pronésticos de la demanda de combustibles 2009-2023
(Febrero del 2009). En el Cuadro 2 se indica que la elasticidad precio de la funcién de
consumo (demanda) de gasolina regular es inelastica (-0.13), al igual que la de gasolina
super (-0.8). Es decir, que la cantidad demandada de gasolina cambia en menor
proporcién al cambiar proporcionalmente el precio de ésta. Situacidén similar sucede con
el diesel y el gas licuado de petréleo (LPG). Es decir, que por efecto precio, las
cantidades no variarian “significativamente” en el muy corto plazo.

Cuadro 2
Cuadro 2
Elasticidades de demanda de hidrocarburos
Gasolina regular Gasolina super Gasolina total Diesel LPG

2 2 2 2 2
[ (3 R [ (3 R e e R [ (3 R e e R

0,13 1,07 98.2 -0.80 085 98.5 -0.28 0.65 99.7 -0.15 091 91.8 -0.28 030 918
(-242) (19.9) (-6.72) (5.22) (-6.72) (4.85) (-2.90) (183) (2.37) (2.00)

Nota: El estadistico t se indica en paréntesis.
Fuente: Departamento de Planificacion de RECOPE. Febrero 2009.

Sin embargo, el efecto que si hace mover la cantidad demandada es el efecto ingreso
para caso de la gasolina regular, ya que presenta una elasticidad unitaria (1.07): un
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cambio porcentual en la renta de la economia se traduce en un cambio
proporcionalmente porcentual en la cantidad demanda. Sin embargo, los consumidores
de gasolina super varian este consumo menos que proporcional, debido quizas a
dichos consumidores mantienen patrones muy fijos del consumo de este bien. Situacion
similar sucede con el diesel y el LPG, pero en este caso, la explicacién mas bien es en
relacion con que este tipo de bien es un bien necesario para la actividad diaria
econdmica de estos agentes, en el corto plazo.

El Cuadro 3 presenta la proyeccién del consumo de los principales combustibles. Dicho
pronostico indica un aumento de mas de un 100% en el consumo de gasolina regular
entre el ano 2009 y el afno 2023 y de un 50% en el de gasolina super. Bajo los
supuestos del modelo, el consumo de diesel y el de LPG también se duplicarian entre
esos dos anos.

Cuadro 3
Demandas estimadas de los principales combustibles
Gasolina Gasolina Total Diesel GLP
regular Super Gasolinas
2009 3.778.613 2.030.459 5.809.072 6.929.608  1.268.968
2010 3.885.926 2.074.520 5.960.446 7.276.089 1.321.122
2011 4.072.450 2.147.128 6.219.578 7.661.721 1.403.032
2012 4.267.928 2.222.278 6.490.206 8.067.793 1.490.020
2013 4.472.788 2.300.058 6.772.846 8.495.386  1.582.401
2014 4.687.482 2.380.560 7.068.042 8.945641  1.680.510
2015 4.912.481 2.463.879 7.376.360 9.419.760 1.784.701
2016 5.148.280 2.550.115 7.698.395 9.919.007  1.895.353
2017 5.395.398 2.639.369 8.034.767 10.444.715 2.012.865
2018 5.654.377 2.731.747 8.386.124 10.998.285 2.137.662
2019 5.925.787 2.827.358 8.753.145 11.581.194 2.270.198
2020 6.210.225 2.926.315 9.136.540 12.194.997 2.410.950
2021 6.508.316 3.028.737 9.537.052 12.841.332  2.560.429
2022 6.820.715 3.134.742 9.955.457 13.521.923 2.719.175
2023 7.148.109 3.244.458 10.392.567 14.238.584 2.887.764

Fuente: Departamento de Planificacion de RECOPE. Febrero del 2009.

Cuando se hace la proyeccion asumiendo que entra en vigencia el etanol y el biodiesel
en el afo 2010, las estimaciones en el consumo total de gasolina disminuyen un poco
entre ambos extremos, aumentando eso si dicho consumo en un 75%. El consumo de
diesel sin tren de carga aumentaria en un 86% y el diesel con la existencia de un tren
de carga aumentaria en menor proporcion, aproximadamente en un 30% en los dos
anos extremos (2009 y 2023). En el Cuadro 4 también se presentan los consumos que
requeriria el pais de etanol y biodiesel. En definitiva, aunque la tasa de crecimiento
anual promedio de la demanda de combustibles se ubique en un 6%, si hay un
considerable aumento significativo en términos absolutos en el largo plazo,
requerimientos de consumo que deben satisfacerse con la generacion de divisas (si el
pais continua siendo un importador neto de petrdleo), con mejor y mayor
infraestructura: ahorros en dicha factura petrolera provendrian principalmente de la
capacidad de refinacién del pais.

Decimoquinto Informe Estado de la Nacién en Desarrollo Humano Sostenible 20



Hidrocarburos

Cuadro 4
Escenario: Introduccion del etanol al 5% y el Biodiesel al 2% a partir del aho 2010
. . Diesel Diesel - -
presriell vl contren  Enol(e) Pl Bpdeenson
2010 3.691.629 1.880.224 5.571.853 7.130.567 7.130.567 194.296 145.522 145.522
2011 3.868.828 1.943.506 5.812.333 7.508.487 7.294.570 203.623 153.234 148.869
2012 4.054.531 2.008.881 6.063.413 7.906.437 7.462.345 213.396 161.356 152.293
2013 4.249.149 2.076.418 6.325.567 8.325.478 7.633.979 223.639 169.908 155.795
2014 4.453.108 2.146.185 6.599.293 8.766.728 7.809.561 234.374 178.913 159.379
2015 4.666.857 2.218.255 6.885.112 9.231.365 7.989.180 245.624 188.395 163.044
2016 4.890.866 2.292.701 7.183.567 9.720.627 8.172.932 257.414 198.380 166.795
2017 5.125.628 2.369.599 7495227  10.235.821 8.360.909 269.770 208.894 170.631
2018 5.371.658 2.449.028 7.820.686  10.778.319 8.553.210 282.719 219.966 174.555
2019 5.629.498 2.531.069 8.160.566 11.349.570 8.749.934 296.289 231.624 178.570
2020 5.899.714 2.615.804 8.515.518 11.951.097 8.951.182 310.511 243.900 182.677
2021 6.182.900 2.703.321 8.886.221 12.584.505 9.157.059 325.416 256.827 186.879
2022 6.479.679 2.793.707 9.273.386 13.251.484 9.367.672 341.036 270.438 191.177
2023 6.790.704 2.887.053 9.677.756 ___ 13.953.813 9.583.128 357.405 284.772 195.574

Fuente: Departamento de Planificacion de RECOPE. Febrero del 2009.

4. Efectos directos de la crisis petrolera del 2008 en la economia nacional

4.1 Correlacion, volatilidad y riesgo

Lo primero que hay que sefialar es que el aumento de los precios del petrdleo en la
crisis del ano 2008 fue generalizado para todos los tipos y clases de hidrocarburos que
se tranzaron en el mercado internacional. Aun mas, los indices de precios de las
diferentes cotizaciones de las variedades estan altamente correlacionadas.

Por ejemplo, utilizando los datos diarios del mercado internacional entre el 28 de
octubre del 2002 y el 24 de octubre del 2008, se estimé'® que el coeficiente de
correlacién entre el NYMEX Heating Oil y el Platts USGC JetFuel 54 fue de un 99.19%;
mientras que la correlacion entre el NYMEX RBOB Gasoline y el USGC UNL 89 fue de
96,2%, y la del USGC Diesel LS y el USGC Diesel fue de un 99,42%. Esto parece
indicar ciertos comovimientos entre los precios de bienes similares en el mercado
internacional.

Uno de los aspectos mas relevantes para mejorar la optimizacién financiera del pais
como importador neto, es que en la crisis, se presentd una alta volatilidad diaria en los
precios, corroborada con el Filtro Baxter-King. Esta volatilidad es la que genera mayor
incertidumbre en el corto plazo. En efecto en los Graficos 13 y 14 se muestran ejemplos
de esta volatilidad en ese periodo de crisis, volatilidad que ha sido la mas alta en la
evolucion de los precios internacionales de este commodity.
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Grafico 13

Volatilidad diaria en una muestra de precios internacionales de hidrocarburos durante el
2002-2008
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Rica en RECOPE S.A. el 11 de Noviembre del 2008.
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Grafico 14
Volatilidad estimada segun el filtro Baxter-King en una muestra de precios
internacionales de hidrocarburos durante el 2002-2008
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Rica en RECOPE S.A. el 11 de Noviembre del 2008.

Por otra parte y bajo el uso de periodogramas (analisis espectral), se pudo evidenciar
que dicha crisis fue Unica en su dimensién y totalmente diferente a las demas. En efecto,
los graficos que se presentan en el Anexo 4 sefalan que los movimientos de precios del
ano 2008 no siguieron los mismos fundamentos que los movimientos de largo plazo de
la serie (en el largo plazo, la variancia de las series son explicadas por las bajas
frecuencias en todo el periodo, contrario a lo sucedido en el 2008).

Finalmente, y en términos del manejo del riesgo, debido a la volatilidad de los precios y
por el hecho de que dichas series no siguen una distribucién normal —de campana- (es
decir, hay colas y comportamientos asintoticos), el cubrimiento por eventos de perdida
que se debe realizar por concepto de una inversién en un indice petrolero o bien en
cualquier inversién en infraestructura varia significativamente cuando se estima un valor
en riesgo normal (value at risk) y uno que sigue una distribucién de colas.

En el Anexo 5 se presentan los estimados de dicho valor en riesgo para el periodo
2002-2008 para el WTI, indicando que la posible pérdida de una inversion de US$100
délares (o US$100 millones y sucesivos multiplos) si se asume (que no es el caso) un
comportamiento de distribucion normal de la serie, produciria una pérdida de 3,7
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dolares, mientras que cuando se hace una simulacion histérica, dicha pérdida varia
desde 5,77 ddlares hasta 7,6 dolares. En el caso de distribuciones de colas (Heavy
Tails bajo la distribucién Hill), las pérdidas probables de dicha inversién podrian rondar
desde los 4,5 hasta los 17 délares.

Al final, lo que se evidenci6 con la crisis del 2008 es que los precios en dicho mercado
son altamente volatiles, que la crisis fue Unica y con diferentes fundamentos que otras
crisis, y que su comportamiento puede llevar a casos de eventos de pérdida mucho mas
alla de lo esperado.

4.2 Prediciendo los movimientos de precios en el plazo instantaneo

De acuerdo con los coeficientes de autocorrelacion serial (ver Anexo 6) para el periodo
2002-2008, se puede senalar que la serie WTI y la serie del NYMEX Heating Oil tiene
hasta el retardo de 40 dias Es decir, que el valor del precio pudo estar correlacionado
(serialmente) con el valor del precio de 40 dias previos. El precio del NYMEX (Gasoline)
pudo estar autocorrelacionado —serialmente y con una significancia del 95%- hasta 28
dias previos. De igual manera, la serie Gasolina 87 y 90 (Platts) pudo explicarse por
estos precios de 40 dias atras. Caso similar sucedié con la serie del precio del Diesel
(Platts y Golfo) y del Jet Fuel. Esto pudo ayudar a la planificacion de embarques y
optimizacion financiera.

Sin embargo, en términos de precios, y para efectos de “trasladar” el impacto de los
precios del petrdleo (en un mercado regulado) hacia el consumidor, bajo el objetivo de
que los precios nacionales deberian reflejar los precios internacionales, el indicador que
debe utilizarse es el de la autocorrelacion parcial, ya que elimina los sesgos de las
tendencias y valores intermedios. Este no seria el caso en paises como Panama y
Estados Unidos, en donde los movimientos de precios internacionales se reflejan
instantaneamente en los precios nacionales de este bien.

Pero en el caso de Costa Rica, y ante la eventualidad de la crisis y debido a que no se
configuré ningun esquema de fondo de compensacién o precios fijos o cubrimientos de
precios, entonces el efecto de precios pasados que influyen en precios presentes se
redujo significamente, hasta rangos de dos a cuatro dias. No obstante lo anterior, Costa
Rica sigue un patrén de férmula de ajuste ordinaria y extraordinaria (automatica), ésta
ultima tomando en cuenta dichos precios en un periodo de tiempo y variables como el
tipo de cambio: rezagos de precios al alza pudo afectar el flujo de caja financiero del
operador dominante, mientras que rezagos de precios a la baja, pudo afectar
directamente al consumidor final'>.

4.3 Escenarios de coyuntura de corto plazo

Debido a la demanda inelastica en el corto plazo y dado que durante el afio 2008 no
habia entrado en toda su magnitud la crisis financiera a Costa Rica (efecto ingreso), la
cantidad consumida de combustibles no disminuy6 significativamente, provocando
mayores presiones en las reservas monetarias internacionales del pais. En efecto, en el
Grafico 15 se ilustra que el volumen de barriles de gasolina regular (DGR), la super
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(DGS), la de diesel (DDI) y la de LPG (DGT) siguié una tendencia al alza durante el afo
2008. Para inicios del 2009 la demanda de gasolina regular disminuye su tasa de
crecimiento quizas como consecuencia del efecto ingreso (inicios de la crisis financiera
en Costa Rica).

En efecto, la variable que en el muy corto plazo puede mover el consumo de
combustibles es la renta (o el ingreso). La elasticidad en el caso de la gasolina regular
es unitaria. Observando el Grafico 17, se evidencia una posible cointegracién entre el
Producto Interno Bruto y las ventas de hidrocarburos a nivel interno. La tendencia
media de crecimiento del PIB de un 5% estd a la par de una tendencia media de
crecimiento de esas ventas de un 5.4%.

Grafico 15
RECOPE S.A.: Demanda de los principales hidrocarburos -barriles-

7.000.000

6.000.000

5.000.000

4.000.000

3.000.000

2.000.000

1.000.000

0

e

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

[~+—DGR —=—DGS DDI DGT |

Fuente: Departamento de Planificacion de RECOPE. Febrero del 2009.

Grafico 16
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Como consecuencia de la crisis del 2008, se tomaron una serie de medidas, entre otras
las de la restriccién vehicular y el aumento en el octanaje de la gasolina regular de un
88% a un 91%, denominandose gasolina plus 91, con el propdsito de provocar en el
consumidor un efecto sustitucién (de gasolina super —que tiene un octanaje minimo de
93- hacia gasolina plus 91) por medio del avance tecnolégico (parametro de tendencia o
de shock en la funcion de demanda de un consumidor representativo). Sin embargo,
seran los gustos y preferencias y los precios relativos el que puedan incidir también en
este efecto sustitucion.

En relacion con el impacto de dicha crisis en las reservas internacionales y en el déficit
comercial, el Gobierno de la Republica tuvo un plan de contingencia (restricciones
vehiculares, restriccibn del consumo mediante racionamiento, cambio de horarios
laborales y de curso lectivo, entre otras medidas como la de los combustibles
alternativos y la incorporacién a Petrocaribe) basado en diversos escenarios de
evolucién de precios.

El Grafico 17 ilustra los escenarios de ahorro en el consumo de diesel y gasolina que
determinaron el Banco Central de Costa Rica, el MINAE (hoy MINAET) y RECOPE
para posibles tendencias de precios de los hidrocarburos, con el fin de minimizar su
impacto en las reservas internacionales. En el caso en que los precios de los
combustibles rondaran los USS180/bbl y se mantenia el consumo de dichos bienes, el
déficit en cuenta corriente hubiese sido del orden del 10.6% en relacion con el PIB y la
factura petrolera hubiese alcanzado los 3 mil millones de délares.

Con el fin de analizar el impacto de dichos precios en las principales variables
econdémicas y con el efecto de la crisis financiera que directamente se deriva en un
menor ingreso en los Estados Unidos y por el mecanismos directo de transmision, una
menor demanda de bienes transables de Costa Rica (sin tomar en cuenta el efecto
directo en la inversion extranjera directa) hacia ese mercado, se utilizd6 el modelo de
equilibrio general'® del Instituto de Investigaciones en Ciencias Econémicas de la
Universidad de Costa Rica y se crearon y simularon diversos escenarios de ajuste en la
economia.

En el primer escenario, los precios del petréleo, al afectar directamente la inversion y
las importaciones, provocan efectos sobre la demanda agregada y en particular sobre
los precios internos y produccion. En el segundo escenario se da un efecto simultaneo
entre los precios del petrdleo y la recesiéon de los Estados Unidos, medida ésta ultima
como un decrecimiento en la tasa de crecimiento del PIB.

Se assume que la evolucion de las variables que son exégenas (Pib externo, IPC
externo, devaluacién, gasto gobierno, tasa interés externa —expectativas adaptativas-) y
siguen un comportamiento real constante, excepto su rezago. La dindmica de la
economia sigue (si converge) el comportamiento inercial. Por ejemplo, se asume que
los precios se mantienen en US$105.56 (como un swap o precio fijo) desde inicios
trimestre del 2007. Todos los demas casos se comparan con este modelo. Los precios
Reales del Petréleo son los precios observados del petréleo (WTI-correlacionado-) y
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sus Precios Forward para el 2009, que se dieron en noviembre del 2008:
US$105,5/bbla el 1-2008, 118.2 para el 11-2008, 78.6 para el 111-2008 y 65 para el IV-
2008. En el 2009 los precios forward de esos trimestres fueron 68, 70, 71 y 73. En el
Anexo 9 se muestran las estimaciones de las ecuaciones del modelo y en el Cuadro 5
se ilustra el cambio porcentual y absoluto de los efectos de este shock petrolero en la
economia nacional

Grafico 17

Escenarios de Impacto de los precios del petréleo durante el 2008
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Fuente: Comisién de Trabajo entre el BCCR, MINAE y RECOPE. RECOPE, Presidencia.

Si los precios del petréleo se comportan como se ha predicho y como este es un
modelo en que la economia se mueve simultdnea y dinamicamente, el consumo
disminuye en mas de un 1% a partir del primer trimestre del 2009. Simultdneamente, la
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formacién bruta de capital y el ingreso disponible -en términos reales- estarian
disminuyendo en mas de un 3%. Las importaciones aumentan tal vez por el efecto de
tener una demanda inelastica en precio, mientras que las exportaciones apenas crecen
en una media del 1%, a la vez que disminuyen las tasas de interés. Lo anterior se
observa en el Grafico 18. Al final, el ajuste se da en el PIB, el cual disminuye en
términos reales en un 2% en el 11-2009, en un 1% en el I1I-2009 y en un 2% en el lll-
2009. Es decir, que este comportamiento de precios del petréleo como evento punico
en la economia, produce una recesion en Costa Rica.

Cuadro 5

Escenario 1: Precios Reales del Petroleo desde 1l Trimestre 2008 hasta IV Trimestre 2008
Junto con Precios Forward del 2009

Cambios Porcentuales con respecto al Escenario Base

Formacion Indice de Producto Tasade
Consumo  Bruta de Tasa de Ingreso Precios al Interno  Interes
Privado Capital Interes  Disponible Consumidor Importaciones  Bruto Real  Exportaciones
2008, 11 -0.09% 0.00% 0.00% -0.23% 0.43% -1.05% -0.21%  -17.93% -1.32%
2008111 0.32% 0.19% 0.14% 0.92% -0.88% 2.70% 0.86%  20.69% 3.56%
2008,1V -0.27% -0.08% -0.19% -1.15% -1.38% 3.92% -1.07%  10.74% 2.33%
2009,! -1.10% -1.29% -0.32% -2.21% -1.29% 3.00% -2.06% -1.37% 0.86%
200911 -1.45% -2.43% -0.09% -2.54% -1.21% 2.32% -2.36% -2.81% 0.73%
2009111 -1.35% -3.47% 0.32% -2.12% -1.16% 2.00% -1.97%  -0.31% 1.17%
2009,IV -1.58% -3.01% 0.59% -2.91% -1.09% 1.83% -2.72%  -0.85% 0.02%
Cambios Absolutos con respecto al Escenario Base (Precios Constantes de 1991 Millones de Colones
Formacion Indice de Producto Tasade
Consumo  Bruta de Tasa de Ingreso Precios al Interno  Interes
Privado Capital Interes  Disponible Consumidor Importaciones  Bruto Real  Exportaciones

2008, 11 -270.7 0 0 -1031.2  0.037607 -2786.2 -1031.2  -0.44429 -3546.8
2008111 979.2 255 0.007521 4386.4  -0.075625 72725 4386.4  1.2986 10424.6
2008,V -981.6 -103.9 -0.015192  -5651.3  -0.123298 10724.5 -5651.3  0.51354 6158.7
2009, -3542.1 -1832.8  -0.023457 -10979.7 -0.114384 8194.8 -10979.7 -0.11236 2589.9
200911 -4408.2  -32489  -0.005583 -11645.8 -0.109859 5994.3 -11645.8 -0.09764 2005.5
2009, -4196.3  -4370.6 0.020149 -10243  -0.105105 5227.6 -10243  -0.02231 3551.5
2009,V -5726.8  -3751.6 0.042181  -14311.9  -0.101948 4896.3 -14311.8  -0.0323 62.8
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Fuente: Conferencia del Instituto de Investigaciones en Ciencias Econémicas de la Universidad de Costa
Rica en RECOPE S.A. el 11 de Noviembre del 2008

El segundo escenario es un shock simultaneo de precios del petréleo y la recesién en
los Estados Unidos, el cual provoca ajustes en las variables macroeconémicas mas
fuertes. Dicha recesidén se asumen como una disminucién de un 2% trimestral en el PBI
real de ese pais. Es decir, es un evento de desastre econdmico para los Estados
Unidos. Al ser de tal magnitud dicho efecto, inmediatamente se provoca una fuerte
recesion en Costa Rica. En efecto, esto provoca un posible estado de default o
bancarrota en Costa Rica debido a que disminuye el PIB en términos reales en cifras
del 24.18% para el IV trimestre del afno 2009. El consumo, la formacién bruta de capital,
las importaciones y las exportaciones caen vertiginosamente, mientras que el indice de
precios al consumidor disminuye por el efecto de menor demanda interna, lo cual
provoca que las tasas de interés aumenten en términos reales. Estos resultados se
presentan en el Cuadro 6 y en el Grafico 19.

Asi, un escenario de precios del petrdleo cercanos a los US$70/bbl en promedio
para el 2009 junto con un estado de recesién dramatica en los Estados Unidos
prolongada durante todo el afo 2009, tendrian un efecto de bancarrota en la economia
de Costa Rica.

La leccion mas importante de estos efectos simultdneos es de prevencion para
las autoridades gubernamentales y el sector publico y privado. Estrategias de
diversificacién de la oferta exportable seran siempre importantes pero dependen del
efecto ingreso de los paises, el cual, con una fuerte recesién en los Estados Unidos y
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una crisis financiera generalizada, tendra efectos limitados dependiendo de la calidad e
indispensabilidad de los bienes transables. Politicas contraciclicas de aumento en la
demanda interna con una situacion fiscal vulnerable, provocaran necesariamente mayor
endeudamiento en el largo plazo. El efecto contraciclico en las demas variables
financieras de tasas de interés y tipos de cambio estaran en funcién de si la autoridad
monetaria interviene directamente en el mercado haciendo mover la oferta de fondos
preentables. Si no es asi, los fondos prestables estaran movidos por este efecto de la
demanda interna, sin embargo, la transicidén hacia un nuevo equilibrio no es clara ni facil,

e inclusive, puede ser muy lenta.

Cuadro 6

Escenario 2: Recesion Economica de Estados Unidos durante el 2009
Junto con los Precios Reales del Petroleo desde Il Trimestre 2008 hasta IV Trimestre 2008

Mas los Precios Forward del 2009

Cambios Porcentuales con respecto al Escenario Base

Formacion Indice de Producto Tasade
Consumo Brutade Tasade Ingreso Precios al Interno Interes
Privado Capital Interes  Disponible Consumidor Importaciones  Bruto Real  Exportaciones
2008, 11 -1.63% -0.04% -0.08% -4.08% 0.36% -3.37% -3.78%  -15.14% -8.35%
2008, 111 -3.66% -1.33% 0.40% -7.09% -0.98% -3.27% -6.59%  21.53% -10.00%
2008,V -6.32% -4.24% 0.67% -12.06% -1.54% -5.44% -11.24% 13.13% -17.24%
2009, -9.42% -7.84% 1.75% -16.97% -1.51% -10.11% -15.83% 1.23% -23.33%
200911 -12.04% -12.54% 3.81% -20.60% -1.45% -14.31% -19.11%  5.33% -28.51%
2009111 -14.31%  -16.90% 6.07% -23.96% -1.48% -18.34% -22.31%  5.75% -32.30%
2009,V -15.92% -20.20% 7.54% -25.94% -1.42% -20.77% -2418% 12.69% -37.47%
Cambios Absolutos con respecto al Escenario Base (Precios Constantes de 1991 Millones de Colones
Formacion Indice de Producto Tasade
Consumo Brutade Tasade Ingreso Precios al Interno Interes
Privado Capital Interes  Disponible Consumidor Importaciones  Bruto Real  Exportaciones

2008, 11 -4937.6 -61.8 -0.004453 -18436.7 0.031395 -8980.6 -18436.8 -0.37535 -22418
2008, 111 -11356 -1826.5 0.021889 -33641.5 -0.085083 -8818.1 -33641.5 1.351598 -29277
2008,IV  -22926.7 -5635.8 0.053065 -59172.2 -0.136947 -14894.3 -59172.2 0.627859 -45504.1
2009, -30304.2 -11115.7 0.128007 -84345.6 -0.133347 -27644.7 -84345.6 0.100913 -70570.5
200911 -36701.8  -16797  0.248777 -943759 -0.131881 -36940.2 -94375.9 0.184998 -77817.5
2009111 -44533.1 21309 0.385898 -115902  -0.133341 -48029.4 -115902 0.414702 -98089.4
2009,IV  -57677.6 -25214.41 0.536063 -127465.4 -0.132854 -55541.8 -127465 0.48084 -100115.1
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Fuente: Conferencia del Instituto de Investigaciones en Ciencias Econémicas de la Universidad de Costa
Rica en RECOPE S.A. el 11 de Noviembre del 2008

4.4. Sobre el shock de oferta y los efectos temporales y permanentes

Lo primero que debemos recordar es si este efecto de aumento de precios fue un ciclo
0 bien, si hay un cambio de base y es un efecto permanente. Es como decir que los
precios nunca van a volver a US$50 bbl a menos que haya un efecto tecnolégico (oferta
del mismo petroleo u oferta de bien sustituto). O también, puede que estamos ante un
nuevo mercado financiero que soporta las burbujas como uno de sus Fundamentals,
aunado al problema del délar. El conocer de los efectos temporales y permanentes es
un indicativo de como sera el ajuste de la economia, es decir, si hay un salto de un
estado estacionario de equilibrio a un desequilibrio y luego vuelve al mismo estado
estacionario; o bien, si hay un salto de un estado de equilibrio a otro nuevo estado de
equilibrio. Como se acomoda RECOPE S.A. ante estos eventos temporales y
permanentes o previsibles o imprevisibles, es un problema de finanzas corporativas que
se resuelve con programacién y optimizacion operativa y financiera y mercados y
cubrimientos a futuros: es un problema de flujo de caja o de fondos de reserva,
utilidades y pérdidas.

Sin embargo, lo interesante radica en cémo se ajusta toda la economia ante este
evento: o bien, se asume el shock y sigue en su estado estacionario de equilibrio, o
bien, se moviliza hacia una crisis econémica que puede significar recesién, inflacion,
desempleo, estanflacion. Si el efecto es temporal, la economia se ajusta ante estos
efectos temporales y vuelve al estado de equilibrio inicial. Si el efecto es permanente,
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hay un desequilibrio y la economia vuelve a un nuevo estado de equilibrio. En este
ultimo caso, el punto de interés es la politica econémica de transicion y si el uso de la
misma ayudara a llegar “mas facilmente” —en términos del bienestar- o no, a este nuevo
estado de equilibrio. Desde el punto de vista de politica econémica el disefio de los
instrumentos son diferentes, sean una politica de acomodamiento a un efecto temporal
por el lado de la demanda (cupones o subsidios a familias pobres, tal y como lo hace
Estados Unidos desde hace 30 afnos) o por el lado de la oferta (tecnologia). Si el efecto
es permanente, también la politica macro de acomodamiento es diferente.Si se anticipa
que los precios del petrdleo van a esta en US$100 bbl, qué se haria. Si es un evento
inesperado, hay un desequilibrio inesperado, como el que esta sucediendo. Hay un
shock de corto plazo no predecible y los efectos del desequilibrio van a depender de los
Fundamentals de la economia costarricense.

Macroecondmicamente, esos Fundamentals se ven traducidos en los efectos en
variables monetarias como los precios, el tipo de cambio y las tasas de interés,
mientras que la variable real de mayor ajuste es en el indice de actividad econémica
(IMAE). Pero si el IMAE crece en la construccién pero no en la industria, y los servicios
estan estaticos, esto esta indicando que el efecto es diferente en los sectores y que por
cuestiones de crecimiento econémico de Costa Rica, inversion extranjera y turismo,
estos sectores estdn asumiendo el costo de estos nuevos precios del petrdleo.

El acomodo de largo plazo plazo dependera de la magnitud del cambio de la oferta por
el efecto de tener el petréleo mas caro y de si van a existir sustitutos o no. Esto es un
ajuste de mediano plazo, sea en la misma oferta de petréleo o bien, un cambio en la
demanda de los consumidores por bienes sustitutos. El efecto en los precios va a
depender de la magnitud de estas dos fuerzas y es algo que hay que modelar
econométricamente si sabemos que va a ser un efecto permanente, con el fin de
estimar el efecto en los precios: cualquier efecto en un sector, una economia dependera
de la forma de esas curvas de oferta y demanda, mas puntualmente, de lo que son las
elasticidades precio, ingreso e indirecta.

Como hay un monopolio del Estado en la importacion administrado por RECOPE S.A,,
ésta importa y refina, pero también, esta regulada la actividad como servicio publico y
hay economias de escala en la distribucion. Al consumidor todo esto se traduce en un
precio regulado fijo y la curva de oferta de petréleo de Costa Rica en el corto plazo, al
menos, tiende a ser mas elastica que en cualquier industria de bienes normales. Es
decir, abastecimiento indica vender al precio fijado, céteris paribus.

Por otra parte, dentro de la literatura reciente, cuatro estudios econométricos dan
evidencia empirica sobre las elasticidades de la demanda de petréleo, uno a nivel
mundial, otro de US y otros dos para Costa Rica. A nivel mundial, Noureddine Krichene
(2005) indica que para el periodo 1918-2004 la elasticidad precio de la demanda de
corto plazo es de -0.02 y la elasticidad ingreso es de 0.54, mientras que para el largo
plazo son de -0.27 y de 1.53, respectivamente. Esto lo que indica es que en el largo
plazo es posible para la poblacion ajustarse y disminuir su demanda ante aumentos en
el precio, en el corto plazo la cantidad de petréleo demandada disminuird muy poco,
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aun ante aumentos elevados en el precio. En similar sentido se interpreta la elasticidad
ingreso.

Para los Estados Unidos, Hudges y otros (2006) del Center for the Study of Energy
Markets de la Universidad de Berkey encontraron lo siguiente: la elasticidad precio de
corto plazo van de -01.034 a -0.077 durante 2001-2006 versus -0.21 a -0.34 para 1975-
80. La elasticidad ingreso de corto plazo estuvo en el rango de 0.21 a 0.75 en los dos
periodos. De nuevo, una demanda que tiene a ser inelastica en precios. La implicacion
de esto es que los impuestos a las gasolinas deben de ser muy grandes (fuertes) con el
fin de reducir la demanda de gasolina. La conclusién para Estados Unidos fue que si se
tiene la dificultad de implementar estos impuestos altos, la mejor politica para reducir el
consumo de petréleo son los aspectos de innovacion y mejora tecnolégica.

Para Costa Rica, un estudio de Artana, Catena y Navajas (2007) indica el efecto fiscal
del shock de aumento de precios se minimiza, es decir, no hay una evidencia de una
pérdida en esos ingresos fiscales en relaciéon con el PIB, en comparacién con el restos
de los paises centroamericanos, y esto es consecuencia de una demanda inelastica en
el precio. En un reciente estudio de la Escuela de Economia de la Universidad de Costa
Rica (Ulate y otros, 2008), se estimaron las elasticidades precio e ingreso de corto
plazo. Las conclusiones en el corto plazo fueron (para el periodo 1991-2006) que la
demanda de petréleo, dado un nivel de ingreso, cambia en -805,5 barriles cada vez que
el precio del barril cambia en un colén real (demanda ineléstica).

Esto indica que la variacion porcentual en la demanda sera solamente de una décima
parte del cambio que experimente el precio (elasticidad -0.128). También, para un nivel
de precio dado, la demanda de petréleo costarricense cambia en 7500 barriles cuando
el IMAE 8Indice mensual de la Actividad Econémica) aumenta en una unidad. La
elasticidad ingreso en resumen es de 0.983.En fin, lo que se concluye en general para
Costa Rica es que estos bajos niveles de elasticidad precio (menor al 0.2 en valor
absoluto) indica que los cambios porcentuales en los precios implican un cambio
porcentual en la cantidad que es menor a un quinto de dicho cambio porcentual, lo cual
implica un aumento en el gasto por importaciones siempre positivo y muy alto ante
aumentos en los precios del petroleo.

De esta manera, si la demanda es inelastica en precio, los consumidores asumen mas
el efecto de los impuestos que los productores (se perjudican mas). Si es la oferta la
que inelastica, son los productores los que pierden relativamente mas. Lo mismo
sucede con los subsidios: si la demanda es inelastica, los consumidores se favorecen
mas y si es la oferta inelastica, los productores se favorecen mas. Tomando en cuenta
lo anterior, una demanda por petréleo para Costa Rica inelastica en precios y un poco
menos inelastica en ingreso y dado una oferta que tiende a ser elastica; cualquier
efecto de los impuestos repercute mas en los consumidores y cualquier efecto de los
subsidios, son estos los que se verian mas favorecidos. La evidencia nos esta diciendo
que ante el aumento de precios de petréleo, el gasto por importaciones aumenta,
céteris paribus el efecto ingreso. Asi, que cualquier medida de impuestos y subsidios
perjudicara o favorecera directamente a los consumidores, pero sus efectos sobre las
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cantidades (consumo de combustibles) no se sentiran: el ajuste se hace via precios en
el equilibrio de corto plazo, no se hace via cantidades.

4.5 Algunas consideraciones sobre la regulacién de precios en el periodo 2008
y la sugerencia de usar coberturas de precios en mercados a futuros

4.5.1 Sobre la formula de precios de ajuste interno en el afio 2008

El ajuste de precios de los combustibles que realiza la Autoridad reguladora de los
Servicios Publicos (ARESEP) se realiza por dos vias: el mecanismo de ajuste
extraordinario que es un mecanismo de ajuste “cuasi automatico” cuando varia el precio
internacional de los combustibles segun unos indices de referencia, el tipo de cambio y
el impuesto, y el ajuste ordinario que es el que se realiza cuando se evalia el
desempefio econémico (productivo y de inversiones) y financiero de la empresa
RECOPE cada ano. El objetivo del ajuste ordinario es establecer el monto de efectivo
que requiere RECOPE con el fin de enfrentar con solvencia sus necesidades de capital
tarifario del periodo: Compra hidrocarburos, gastos operacion, inversién en obras, pago
deuda y remanente minimo de caja al cierre del afo y ademas cumplir con las normas
establecidas en la Ley 7593 “Ley de la Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos”,
especialmente en lo que corresponde al articulo 30, que establece la obligacién de la
Empresa de presentar los estudios de precios ante esa Entidad (en caso de ordinarios
al menos una vez al ano).

De acuerdo con los parametros y el calendario de aplicacién de la formula de precios
(ver formula en www.aresep.go.cr) se presentaron problemas de ajuste de equilibrio
financiero intertemporal de plazo inmediato. Cuando los precios subieron en el mercado
internacional y por el desface de la vigencia de la férmula, éstos pusieron en problemas
al comprador dominante, mientras que cuando los precios internacionales se dirigian
hacia abajo, se puso en desventaja al consumidor. Al comprador dominante porque el
precio de importacidén al alza se modificaba diariamente, el inventario rotaba cada 15
dias, mientras que el precio de venta se modificaba cada dos meses.

De esta manera, éste comprador deberia tener el flujo de caja suficiente
(aproximadamente 200 millones de ddélares en un mes en el pico de la crisis) para poder
hacer las compras y dada la restriccion financiera del mismo, éste debié recurrir a
préstamos de corto plazo en el mercado internacional. La carga financiera se deberia
entonces saldar con el ajuste de precios ordinario al final del afo. Precios
internacionales a la baja, ponian al comprador dominante en desventaja siempre y
cuando comprase combustible en el pasado a precios altos y los vendiera a precios
bajos, lo cual constituye el problema tipico de investigacidn de operaciones de
optimizaciéon de inventarios fisicos y financieros. De nuevo, el ajuste ordinario deberia
saldar ese desequilibrio financiero de muy corto plazo. Pero también, precios a la baja
en el mercado internacional no se traducian directamente en reducciones de precios al
consumidor en el mercado nacional porque éstos bajaban con un rezago de dos meses.
Aqui el comprador dominante pudo compensar el desequilibrio anterior.

Decimoquinto Informe Estado de la Nacién en Desarrollo Humano Sostenible 34



Hidrocarburos

Lo anterior se ilustra en el diagrama 1, en el cual se presenta el caso del diesel para el
periodo de marzo a mayo del 2008. El segundo viernes de cada mes, RECOPE hacia la
solicitud de ajuste de precios (aunque el ente oficial y de oficio de ajuste automatico lo
es ARESEP), posteriormente el Precio de referencia se estimaba para los 30 dias
anteriores como un promedio de ese precio de referencia. Cabe notar que ARESEP
asume que el promedio es el estadistico representativo, sin embargo, anteriormente se
demostré que los precios no siguen un comportamiento de distribucién normal para
hacer ese supuesto.

De alli, el estudio de la ARESEP pasa a revision del regulador para resolver en un plazo
de 15 dias, es decir, para verificar si la suma, resta o multiplicacion de la férmula
calculada por los técnicos estaba bien o no, entre otras cosas; y luego de alli, ARESEP
otorga 5 dias de audiencia publica por mandato de Ley. Esto al parecer es contra
natura de racionalidad econémica en un mercado en el cual Costa Rica es tomador de
precios internacionales, pero la racionalidad estd dada por la manifestacidon expresa
que alguno pudiese dar sobre la racionalidad econdémica de la férmula, la falta de un
mecanismo de compensacion o el manejo de precios y coberturas a futuro, o bien, por
el desempeno econémico y financiero del comprador dominante, o por otra razén sobre
los fundamentos del mercado de combustibles en Costa Rica. Posterior a esta
audiencia, la ARESEP enviaba el documento de ajuste de precios al diario oficial la
Gaceta y éste se publicaba en 5 dias para su entrada en vigencia. Este rezago de
aplicacién de la férmula implicaba que estuviesen rigiendo precios de 30 dias como
minimo y “en promedio” al dia de vigencia de los precios internos. Luego el juego se
repetia para el viernes cada 15 dias de cada mes.

Este juego repetido es obvio que no constituye un equilbrio de Nash ni mucho menos
un equilibrio bayesiano de Nash en el plazo inmediato, lo cual, como se dijo
anteriormente, pone en el vacio en un plazo determinado el equilibrio econémico y
financiero de un contrato entre ambas partes, consumidor y productor 8comprador
dominante) que es por un problema de disefio de mecanismo del principal (ARESEP),
es decir, del mismo subastador encargado de mantener el equilibrio del contrato.

Dado lo anterior, lo pertinente seria una revision de dicha férmula, situacion que llevo a
la presidencia de RECOPE a realizar la siguiente petitoria en la solicitud Modificacién a
la metodologia de precios y estudio ordinario de precios 2008 ET-153-2008:

a) Calculo del Precio de referencia PRi:
e Promedio de quince dias naturales permitird que se de una mayor correlacién
entre los precios internacionales y los internos.
e La modificacién redundara en un beneficio para la empresa y para el consumidor
final.
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Diagrama 1

Dinamicade la férmula de ajuste autom atico
Caso del diesel (marzo - mayo 2008)
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precios
*En esa fecha el precio de
importacion es mayor que el
de venta

s El segundo viernes de cada mes se
realiza la solicitud de modificacion del
precio
ePRi se calcula como el promedio - = v
simple del precio internacional de los * ARESEP tiene 15 dias habiles
Gltimos 30 dfas naturales para resolver la solicitud
«Otorga cinco dias de
participacién ciudadana

Fuente: RECOPE S.A. Presidencia.

Ademas, “PRi” definirla como el precio FOB de referencia del producto i, calculado
como el promedio simple de los precios internacionales de los 15 dias naturales
anteriores a la fecha de corte de realizacion del estudio. Los precios diarios
internacionales se determinaran como el promedio de las cotizaciones alta y baja
reportadas por Platt’s Oilgram Price Report (Reporte diario de precios internacionales
de crudos y derivados de Standard & Poors) de la Costa del Golfo de los Estados
Unidos o de otra referencia, en el evento de que la anterior no tenga el precio de un
producto particular o de que se disponga de otros mercados de referencia mas
representativos. PRI se calculara en dolares de los Estados Unidos por barril.

b) Modificacion a la metodologia de precios Incorporacién de Di y Si (plazo y rezago).
En la resolucion en la que se apruebe la modificacién de los precios producto de Di o Si,
debera:
e Indicarse el plazo por el cual estara vigente dicha modificacion
e El precio a los consumidores se modificara automaticamente en el valor de Di
o Si, segun sea el caso.
e RECOPE no tenga que financiar un subsidio una vez que el mismo se
haya agotado
e El consumidor no tenga que pagar por un rezago una vez que el
mismo haya sido compensado

“Di” seria el ajuste temporal en el precio plantel, correspondiente al diferencial de
precios que se produce entre los precios plantel de los productos que vende RECOPE y
el precio de importacién FOB al cual RECOPE adquiere los productos. El diferencial se
calculara en colones por litro, de la siguiente forma:

>'[(PR~PI,,)*TCI, *VDM],

D. = =l
it VTPI
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Ademas, “Si,t” seria el valor en que se afecta el producto i por concepto de subsidio
durante el periodo t, expresado en colones por litro. Este valor sera ajustado de manera
extraordinaria y en la resolucion de aprobacion se indicara el periodo por el cual estara
vigente y el precio se ajustara automaticamente en el valor de Si una vez que haya
transcurrido el periodo t.

VIS,
it VTPi’t

c) “La Autoridad Reguladora reconoce en la estructura de precios plantel de los
productos que vende RECOPE, los fondos de desarrollo y reservas de inversion por los
siguientes conceptos y montos:

¢ |nversiones:

e Servicio de la deuda:

e Fondos para desarrollo:

e Reservas para inventario de seguridad:
Las utilidades o excedentes del periodo anual,... deben destinarse a las reservas de
inversién y fondos de desarrollo, con fundamento en el principio de servicio al costo,
segun lo establece el articulo 3 inciso b) de la Ley 7593 de ARESEP .

d) Sobre el margen de operacién, factor K, se indica que el mecanismo regulatorio debe
ser eficaz, eficiente, simple, transparente y comprensible.No es posible crear subsidios
mediante tarifas dado que:

e “...es un error econdémico y un dislate juridico que la tarifa se convierta en un
cajon de sastre donde cabe cualquier cosa: una exaccién fiscal encubierta,
una subvenciéon a terceros, una proteccion arancelaria o cualquier otra
finalidad ajena al servicio ...” (PGR C-242-2003, fechado 11 de agosto de
2003)

e Tarifas subsidiadas para determinados grupos de personas son extranas a
dicho principio y tendrian que ser autorizadas expresamente” (PGR OJ-103-
2001, fechado 24 de julio de 2001).

“Ki: es el margen de operacion que se le reconoce a RECOPE por concepto de
costos, gastos e inversiones para realizar las operaciones de importacion, distribucion,
almacenamiento y comercializacién de los productos que vende esa empresa. K se
calculara como un valor absoluto por producto, de acuerdo con el principio de servicio al
costo, y se expresara en colones por litro. Dentro del valor de K no se considerara gasto
o costo alguno por concepto de la actividad de refinacion, dado que estos son
reconocidos de manera indirecta en PRi”.

NPPC, = (PR, * TCR) +K; £ D, + S,

La solicitud es que “K se calcule considerando los siguientes conceptos: costos de
transporte y seguros por la importacion de productos; pérdidas en transito; costos
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portuarios y del plantel de importacién; costos de trasiego por poliducto y camiones
cisterna; costos de almacenamiento y comercializacién; inversion, incluida la
depreciacion; servicio de la deuda a corto y largo plazo; inventario de seguridad en
producto terminado; cargas ajenas establecidas por mandato de ley, tales como
canones, aportes a entes, patentes y tasas impositivas; y otros costos tarifarios
necesarios para la importacion, distribucion, almacenamiento y comercializacién de los
productos. Su base de calculo seran los costos histéricos que tiene la empresa en sus
registros, los cuales se proyectaran. Su revisibn sera al menos una vez al afo,
mediante estudio ordinario de precios, segun lo que establece la Ley 7593.” De esta
manera, la petitoria fue la siguiente:

Precio en colones NPPC, = (PR, *TCV) +K, £D, -S,

. NPPC = PR + Rt Di-S
Precio en dblares T ey,
Banda de precios:
Precio En colones | \ppc maimo _ (bR 45)* TCV, +K, £ D, - S,
maximo . _q.
Banda de En dolares NPPC ™M =PR +s, + Ki;_FCD\/i >
precios En colones ini :
Precio NPPC MMmo — (PR, -s,)* TCV, +K,; =D, - S;
minimo K,+D,-S,

En délares NPPC minimo  _ PR.—s. +
i T Tov

Finalmente, que se considerara en el factor K (margen de operacion) el programa de
inversiones de la empresa (RECOE).

4.5.2 Sobre la sugerencia de usar coberturas de precios en mercados a futuro

Una de las operaciones normales, ordinarias y cotidianas que realizan las empresas
mundiales en petroleo son los cubrimientos de precios, y/o coberturas financieras en los
mercados a futuro. RECOPE S.A. no realiza este mecanismo, el cual, en principio es
para minimizar la volatilidad y la incertidumbre del flujo de caja de la empresa, y que en
ultima instancia, el consumidor final se beneficiaria directamente si la empresa utiliza
los recursos sen inversiones que jmejoren la calidad de los combustibles, 0 mediante
variaciones directas de precios. Sin embargo, el agente principal (regulador —ARESEP-)
puede implementar este mecanismo en la formula de precios y hacer que RECOPE
ejecute compras a futuros que sean traducidas directamente a las variaciones de
precios internos, con recargo a un fondo de desarrollo o fondo de compensacién, o bien,
directamente al mismo consumidor. Es decir, en este caso, el consumidor pagaria el
cubrimiento, RECOPE seria el intermediario que haria el procedimiento de compras a
futuro mediante un mandato del regulador.

No obstante lo anterior, RECOPE mismo puede cubrirse en precios de combustibles,
tasas de interés y monedas. Aunque dichos precios son trasladados al consumidor en
una férmula de ajuste y es el consumidor final el que paga directamente estos precios
de mercado, RECOPE puede mejorar su gestion de minimizacion de riesgo y volatilidad
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de precios mediante este mecanismo de uso cotidiano en las empresas de esta
magnitud. RECOPE es un participe dominante en las reservas monetarias del Banco
Central, lo que lleva a que también se podria estar favoreciendo el riesgo y la
incertidumbre en el mercado cambiario en el pais. Otros compradores dolientes
indirectos es el Instituto Costarricense de Electricidad que compra diesel término para la
operacion de las plantas eléctricas, actividad que influye a las industrias y
consumidores finales. En fin, en la suma de los eventos, cualquier cubrimiento que
realice RECOPE tiende a minimizar el riesgo y la incertidumbre de contraparte de
cualquier agente econémico.

De esta manera, en la Sesién de Junta Directiva del Martes 26 de Marzo del 2008 tomo
el acuerdo de “implementar el mecanismo de compras financieras en mercados a futuro,
como parte de la actividad ordinaria de RECOPE”, sin embargo, a la fecha de la
escritura de este documento, dicho mecanismo no operaba por los procedimientos
internos de definicion de la firma de contratos ISDAs con legislacion de Nueva York y/o
Londres, ajustes administrativos y de personal y ajustes de cuentas presupuestarias. El
objetivo del procedimiento es incorporar dentro de la actividad ordinaria de RECOPE
S.A., la actividad de realizar compras financieras en el mercado de futuros de petréleo,
bajo las premisas de la politica de cobertura de riesgos financieros de la Empresa y
utilizando los mecanismos internacionales que suscitan en dicha actividad.

Las Premisas o Politica de la Cobertura de Riesgos Financieros en RECOPE S.A.
serian

a) El no usar los productos financieros derivados puede resultar en exponer a la
companfia o pais a riesgo inmanejables. Implica entonces no dejar a merced del
mercado las variables que si son posibles de ser controladas.

b) Aquellos riesgos que son posibles de ser manejados, pueden ser transformados
(los riesgo no se eliminan, se pueden cambiar de signo 0 manejarlos en un rango
deseado).

c) El uso de derivados debe formar parte de la politica de la empresa, de su politica
de finanzas corporativas y tesoreria y debe ser un manejo independiente.

d) No separar el derivado de la decision tomada, ya que el derivado cobra vida
propia en la empresa, ante un costo de oportunidad potencial, sino verlo dentro
del manejo normal de riesgos. Es decir, debe formar parte de la actividad
ordinaria de RECOPE: continuidad en las decisiones.

e) El manejo debe ser en forma racional, ordenada y consistente de las
exposiciones de RECOPE

f) Racional: las decisiones no son discrecionales y/o azarosas, basadas en
creencias.

g) Ordenado: deben existir alineamientos de lo que se puede hacer y o que no esta
permitido. Estara permitido en RECOPE hacer coberturas, no arbitraje ni mucho
menos especulacién.

h) Consistente: no es un ejercicio Unico sino que implica continuidad. De nuevo,
formara parte de la actividad ordinaria de RECOPE.

i) Nunca basar las decisiones simplemente en la visidon o creencia que se tiene del
mercado (“va a subir’, “va a bajar’): debe haber profesionalismo dentro del
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Comité de Coberturas de Riesgo y su respectiva negociacion con el banco
internacional.

Los Riesgos Financieros basicos que RECOPE S.A. puede cubrir son los siguientes: i)
precios a futuros del commodity petréleo, ii) tasas de interés; iii) monedas (FX —
Currencies Markets-). EI Comité de Coberturas de Riesgos de RECOPE S.A. estara
adjunto al Comité de Hidrocarburos de RECOPE S.A., y estara formado por un Comité
Técnico y un Comité Ejecutivo. Debe notarse que la compra a futuros en le caso de los
precios, sigue la recomendacién del personal técnico: tipo de instrumento, tiempo,
plazos, porcentaje de cobertura de acuerdo con el producto. Una vez aprobada la
compra en el Comité Ejecutivo de Coberturas de Riesgos, el Director (y/o Secretaria) de
Compras a Futuro de este Comité de Riesgos hara el contacto con el Banco y/o
intermediario Financiero para hacer la compra a futuro. También, el Comité Técnico
recomienda el tipo de cubrimiento (la compra a futuros, el cubrimiento de monedas y/o
tasas de interés) y sigue la recomendacion del personal técnico: tipo de instrumento,
tiempo, plazos, porcentaje de cobertura de acuerdo con el producto.

La compra a futuros (cobertura de riesgos de precios a futuros) seria parte de la
actividad ordinaria de RECOPE S.A. EI Comité de Hidrocarburos decide la compra
fisica de combustibles y similares de acuerdo con los objetivos y procedimientos
establecidos y el comunica al Comité Técnico de Coberturas de Precios, quien revisa
dicha compra fisica y analiza la cobertura financiera de precios a traveés del monitoreos
del mercado, define los instrumentos financieros de la cobertura y recomienda los
proveedores para el tipo de instrumento financiero de cobertura de un determinado
portafolio de productos fisicos. Dicho Comité Técnico emite la recomendacién al Comité
Ejecutivo, quien decide y comunica al Comité Técnico para la formalizacion de los
Contratos Financieros.

Debe notarse que la recomendacion del proveedor debe ser justificada con base en los
antecedentes de dicho proveedor y es uno con el cual RECOPE S.A. ha firmado un
contrato del tipo ISDA (Master Agreement Internacional Swaps Derivatives Asociation).
Pueden ser varios proveedores o un solo proveedor (inscritos mediante la firma del
Acuerdo ISDA) dependiendo del producto financiero escogido, porcentaje de cobertura,
plazos, etc., es decir, puede que haya un proveedor o varios, ya sean para un producto
0 varios o porcentajes de ellos. Es decir, es un acuerdo inicial entre un banco de primer
orden a nivel mundial y otra entidad (empresa, intermediario financiero, etc. etc. etc.)
que sélo tiene el propdsito de definir los conceptos. Los contratos ISDA se pueden
firmar sélo para tenerlos firmados, es algo que no se ejecuta. No se pueden hacer
transacciones internacionales de derivados seriamente sin que medie un ISDA. Y las
entidades lo firman con uno o varios bancos de primero orden. Por ejemplo, la Empresa
Petrolera ENAP de Chile tiene firmados 15 ISDAs con diferentes bancos de primer
orden mundial y a veces o utilizan o no. En Costa Rica, el Banco Central, Ministerio de
Hacienda y el ICE han firmado contratos ISDA con bancos de primer orden mundial.
Diversas empresas privadas también lo han firmado.

En resumen, para iniciar se solicitaria que se convoque a los bancos de primer orden a
firmar el Acuerdo ISDA, simultdneamente el Comité Técnico decide el tipo de cobertura
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y se convoca a los bancos para que procedan a enviar sus atestados en este tipo de
cobertura. Luego el Comité Técnico decide y comunica al Comité Ejecutivo, quien
decide y comunica. Posteriormente, procede a ejecutar dicha recomendacion el Comité
Técnico.

5. Conclusion prospectiva: dependencia, sustituibilidad y eficiencia, el uso de
los biocombustibles.

En el caso del etanol, debido al exceso de demanda de ese producto, dicho precio en el
mercado mundial estda en promedio, 30US$ mas arriba que el precio WTI de petréleo.
Por ejemplo, Europa importaria un 8% de sus combustibles en biocombustibles para el
2008, mientras que el 30% de toda la gasolina que se vende en los Estados Unidos
esta mezclada con bioetanol.

Adicionalmente, fueron los antecedentes para el Protocolo de Kyoto de 1997 en que se
deben reducir a un 5% las emisiones de gases de efecto invernadero para el 2012. Los
combustibles verdes reducen el didéxido de carbono y el azufre, responsables del
calentamiento global y la lluvia &cida, de manera tal que el biodiesel contiene un 90%
menos de particulas aromaticas cancerigenas, tiene mayor biodegrabilidad y menor
toxidad. Inclusive, este puede provenir de sustancias recicladas: en Suiza se utiliza el
aceite reciclado para el transporte publico. Biomasa es un caso mas complejo porque
es necesario cosechar, recolectar y transportar la misma hasta su sitio de
transformacién, lo cual conlleva una optimizacién de logistica que puede resultar
costosa.

Otro aspecto es que el biodiesel no requiere modificaciones en el motor. En Europa, el
40% de los automoviles son flexibles y pueden utilizar combustible fésil, biocombustible
o ambos. El biodisel, aunque tiene un poco menos de energia que el diesel mineral,
lubrica mejor, por lo que el motor realiza menos esfuerzo para moverse y genera mayor
durabilidad. El problema se da con los plasticos y juntas no metalicas, motores que son
antes de la década del 90.porque las partes de plastico como mangueras, sellos,
diafragmas de bombas de nafta. Esto es lo que hay que reemplazar. Por ello, en
RECOPE, el plan piloto de uso de combustibles alternativos que se lleva a cabo en
Guanacaste ha sido sumamente cuidadoso en la produccion de este etanol..

Segun datos de la CEPAL (2007), en Costa Rica existen plantaciones boscosas que
ocupan 178.000 hectareas que producen 220 toneladas de madera por hectarea, a su
vez pueden producir 100 litros de bioetanol por tonelada de madera. Para producir 90
millones de litros de bioetanol por ano se requeririan 900.000 toneladas de madera por
ano, que ocuparian 4.100 hectareas. Si se aprovechan son los desechos (50% de la
produccién de madera) y el ciclo de vida de la plantacién es de 10 afos, se requeririan
de unas 80.000 hectareas (menos de la mitad de la superficie plantada). Ademas, en
Costa Rica se producen 800.000 toneladas por afio de madera aserrada con desechos
de importancia. En el biodiesel, se convierte una tonelada de aceite vegetal en una
tonelada de biodiesel y un cultivo de girasol o de soja pueden producir unos 400 litros
de biodiesel por hectarea. Los desechos se usan para bajar costos. En Costa Rica para
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cubrir la demanda se tendrian que producir 500 millones de litros de biodiesel. Para
mezclas con biodiesel al 20% en volumen implicaria unas 250 mil hectareas de cultivo.
En el pais el area total sembrada es de 440 mil hectareas. En términos de empleo se
obtiene que un puesto permanente de trabajo se puede crear por 10 hectareas de
palma, generando un efecto multiplicado de 5. Por cada m3 de biodiesel producido se
agrega m’pas de US$100 de valor de aceite crudo de palma.

Por todos estos motivos, el Gobierno de la Republica, publicé el decreto el 17 de marzo
del 2008 sobre Biocombustibles y con ello se da inicio a esta nueva etapa del uso de
biocombustibles en Costa Rica como fuente alternativa de consumo de combustibles
fosiles.

6. Conclusién propuesta para la creacioén de un fondo de estabilizacion de
precios de los combustibles

El objetivo es internalizar la informacion de precios internacionales para ordenar la
comercializacién del mercado interno, evitando ademas los efectos negativos, que
sobre la comercializacion (produccion-refinacion), genera la volatilidad de los precios
internacionales, cuando estos se internalizan en la determinacion de las costas
nacionales.

El mecanismo se constituye de dos agentes econdmicos: 1) Productores —con
volumenes de actividad muy desiguales (alta concentracién) — e, Il) RECOPE —)—;
ademas de cuatro parametros: 1) el precio de referencia, 2) el precio de contado, 3) el
precio a futuro, 4) la camara de compensacién; un elemento fundamental: el mercado
de contado; y dos posibles sistemas de compensaciones: el primero, con
compensaciones dirigidas al consumidor o al mimo fondo, y, el segundo, con
compensaciones dirigidas a la produccion.

a) Precio de referencia (primer parametro).

Los precios de referencia se definen en funcién de los precios internacionales. Este
precio se define como una media mévil ponderada (o bien, otro estadistico que mejor
represente la distribucién estocastica de la poblacion) del precio internacional del
commodity durante un cierto periodo histérico, sumando los costos de internacién, mas
un porcentaje de los impuestos de importacién vigentes al momento de calcular el
precio de referencia (independientemente de su nivel porcentual). El dltimo
componente garantiza que el precio de referencia sea siempre menor que el precio al
que seria posible importar en un contexto independiente al mecanismo de estabilizacion
que se esta proponiendo. La media mévil ponderada'’ es un indicador que se deriva del
uso de la media movil simple, en una motivacién por otorgar una importancia progresiva
a los precios histéricos mas recientes respecto a los menos recientes, en el periodo en
que se calcula. Su funcidén principal es suavizar las series de datos, permitiendo
observar de forma mas clara la tendencia a largo plazo. Este concepto se desarrolla a
partir del argumento de expectativas adaptativas, en el sentido de tomar la informacion
histérica para definir la expectativa de precios futuros, considerando que la informacién
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es mas relevante en tanto mas cercana esté al momento actual, en comparacion con la
informacion mas rezagada. Esto mismo podria definirse mediante la siguiente
expresion:

0
B=2 &P +P xCl+B xX/

=—m

Reordenando la expresion mediante una agrupacion de factores se tiene que:

E:{ZOIQ,P,*}+P,*[CI,+X,T] (1)

t=—m

donde p el precio internacional vigente en el momento ¢, «, el ponderador que asigna

una importancia relativa especifica al precio del momento ¢, y m el nUmero de meses
que se tomara para calcular la media movil. Por otra parte, la variable cr, indica la tasa

adicional al precio internacional que implican los costos de internacion del commodity
(operacién de RECOPE) importado en el momento + =0 (en el momento de hacer la
importacion), y x’ se refiere a un porcentaje de la tasa arancelaria vigente en el
momento 7 = 0 (en el momento de hacer la importacidén). Con respecto a la definicién del
namero de meses a incluir en la media mévil ponderada, se determinara mediante un
modelo regresion lineal por Minimos Cuadrados Ordinarios u otro tipo de ajuste de
regresion o bien mediante Busqueda Tabu (que permite indicar cual es el numero de
rezagos Optimos de acuerdo a los parametros establecidos), en donde la variable
dependiente se refiere al precio internacional vigente (E*) , 'y las variables

independientes se definiran como el precio internacional en los doce meses (es solo
para indicar nimero de meses, que puede variar) anteriores'® (I;;fm*); sin embargo, la

eleccidén del numero de meses considera solamente el numero de coeficientes que sea
estadisticamente diferente de cero'®, todo esto mediante un modelo estructural (o de
busqueda tabu) como el siguiente:

Prh = alpt*—l + azpt*—z + a3Pti3 Tt a)nPt:)n THU (2)

Por otra parte, una vez definido el niumero de rezagos a incluir en la media movil
ponderada, el mismo modelo estructural econométrico puede utilizarse para determinar
el valor de los poderadores «,, incluyendo como restriccibn que cada uno de ellos

debera estar entre cero y uno®, y que la suma de todos ellos debe ser igual a uno. Con
esta metodologia se espera reducir al maximo la arbitrariedad en la determinacion de
los parametros en la fijacion de los precios de referencia.

b) Precio de contado (segundo parametro).

Es el precio al que se decide intercambiar el producto en el momento actual; en este
momento es un precio determinado por ARESEP, justificado mediante estudios técnicos
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relacionados con las estructuras reales de costos de produccién (precio final es igual a
un margen sobre los costos reales). Sin embargo, todo el mecanismo de estabilizacién
de precios que se propone en este documento, establece una transicién en la
determinacién de éstos, que dirige al sistema de precios regulados mediante resolucion
de ARESEP, a un esquema de precios de contado, determinados en un mercado de
contado y mediante una negociacién de precios y cantidades tipo subasta. En resumen,
se refiere al precio de mercado vigente en el momento del intercambio, sea este
determinado mediante decreto o mediante la interaccion de los agentes econdmicos en
el mercado.

C) precio futuro (tercer parametro)

Se refiere al precio con el que, en el momento actual, se deciden los inventarios y las
importaciones-exportaciones-consumo, es decir, el consumo aparente intertemporal, o
bien, el precio al que se espera intercambiar una produccion previamente pactada. Si el
precio de contado continta siendo el establecido mediante ARESEP, el precio a futuro
podria constituirse de la previsidon de un aumento de precios que eventualmente estaria
recomendando RECOPE. (en todo caso continda vigente que el precio minimo
aceptable es, al menos, igual que el costo de oportunidad).

c) Camara de compensacion (cuarto parametro).

Se trata de un fondo con recursos financieros, utilizado para asumir las diferencias
presentes en los precios a futuro en el momento de hacer la liquidacién de las
cantidades pactadas (inventarios y compras ventas RECOPE con consumidores) a
dicho precio futuro, y el precio de referencia vigente al momento de la liquidacion.
Cuando el precio pactado (precio a futuro establecido en el momento de la negociacién)
es superior al precio de referencia, la Camara compensara al agente econdmico
perjudicado y si el precio pactado es inferior al precio de referencia vigente, entonces, la
Camara capitalizara parte de dicha diferencia (la manera precisa de cémo podria operar
esta Camara dependera del Sistema de Compensacién que se elija, por lo que se
definira mas adelante en el documento).

La Camara de Compensacién, solo actia para la parte del intercambio en donde los
precios y las cantidades se pactaron previamente, procediendo en el siguiente periodo
solo para lo que en este tiempo se registre como transacciones a futuro. Una fuente de
capitalizacién de la Camara de Compensacion es el diferencial de precios de
importacion. Por otra parte, a la Camara debe definirsele un maximo de recursos
acumulables y un minimo de recursos como provisién para las compensaciones; tales
montos se definiran cuando se realicen los ensayos con datos reales. Como argumento
a priori, puede decirse que lo acumulado no debera superar las compensaciones
otorgadas en todo el afno anterior y, como minimo, no debera acumular menos de lo
proporcionado en los ultimos 6 meses (por decir algin nimero de meses); siendo la
variable de ajuste, para evitar el agotamiento o la acumulacién de recursos en exceso,
los porcentajes de cesién y compensacion que otorgue la Camara.
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d) Mercado de contado (elemento fundamental).

En un mercado de contado con precios no regulados, se establece la posibilidad de
intercambio a precios que son determinados por oferta y demanda y que a su vez,
funcionan como base para la determinacion de los precios y cantidades a intercambiar
en fechas futuras. Esto significa la conformacién de un mercado de contado y un
mercado a futuro; que da al productor una ganancia en términos de reduccion de
incertidumbre, puesto que podra tomar decisiones en términos de cuanta cantidad
producir a un precio futuro dado. En caso de que el precio a futuro se considere muy
bajo, se optaria por reducir la produccién y emplear los recursos en usos alternativos; y
si el precio fuera suficientemente alto, decidird cuanta produccioén se llevara al mercado
en el siguiente periodo. De esta forma, si una parte importante de la produccién se
negocia de previo, en el sentido de negociar a futuro precios y cantidades, el mercado
de contado se constituira de un mercado de excedentes, sujeto a variabilidad repentina
en precios (se definen al momento), pero suavizada por la existencia de un monto de
referencia y de los precios a futuro. Un esbozo de interaccién entre los agentes
econdmicos en el marco de los parametros del mecanismo de estabilizacion de precios.
Este mercado de subastas puede eliminarse al darse sélo el contrato bilteral RECOPE-
consumidores.

En este momento tenemos un mercado de contado, en donde los productores y
RECOPE intercambian la produccion disponible en ese momento; en donde el precio
para intercambiar seria el precio de contado, y éste estaria en funcién del precio de
referencia vigente en ese momento y de la expectativa de los precios a futuro (aunque
actualmente tal mercado de contado se asocia con un precio de contado definido
mediante decreto). RECOPE negocia la produccién (inventario y ventas) del siguiente
periodo en el momento actual, estableciendo las cantidades a intercambiar dado un
precio a futuro, que es determinado mediante una negociacién tipo subasta.En el
siguiente periodo, se tendra como resultado que el precio para intercambiar las
cantidades pactadas (precio fijado a futuro en el periodo anterior —precio pactado-)
podra ser mayor o menor que el precio de referencia vigente en el momento de la
liquidacién —intercambio—. El precio de referencia se define como una media mdvil
ponderada de los precios internacionales histéricos, que puede expresarse como un
promedio de los precios de los ultimos meses, otorgando diferentes niveles de
importancia a los precios histéricos segun como éstos impacten la determinacion del
precio internacional actual, considerando ademads, una importancia progresiva a los
precios mas recientes con respecto a los precios menos recientes, lo que permite
observar, de forma muy clara, la tendencia a largo plazo de dichos precios
internacionales.

Luego, una Camara de Compensacion, que exigira al productor o al industrial
(dependiendo del sistema de compensacion que se elija) una cesién, o extendera una
compensacion, dependiendo de si el diferencial de precios entre el precio futuro y el
precio de referencia es positivo 0 negativo. La Camara no podra acumular recursos
mas alla de un cierto umbral superior, ni agotar sus recursos mas alld de un umbral
inferior. En el momento de la liquidacién de los contratos a futuro (periodo de
intercambio de las cantidades pactadas a los precios pactados previamente) también se
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negocia, al precio de contado (determinado por oferta y demanda en el mercado de
contado) la parte de la producciéon no negociada en el mercado a futuro del periodo
anterior. Todo esto con el beneficio de reducir el riesgo de precios a que se enfrentan
los agentes econdmicos que participan en la cadena productiva de los combustibles.

La cesion/compensacion a RECOPE (primer sistema de compensacion —a elegir-). Si el
precio pactado es superior al precio de referencia vigente (P,”’d“> RR) , entonces

RECOPE paga el precio pactado?' (precio que recibe el productor), y la Camara, para
compensar al industrial por el alto precio con respecto al de referencia, le reintegra un
i% del diferencial de precios (B = P"). Asi, el productor recibe el precio pactado y el

RECOPE termina pagando el precio pactado (mas alto que el de referencia) pero
restandole la compensaciéon extendida por la Camara®?. Esto podria formalizarse
mediante la siguiente expresion:

PR<PUC, I:PZR + (Rptdo — P )_l-(Ptptdo — p* )}S pr
Reordenando la expresion se tiene que:
ER < qu o” I:Rptdl) +l(P,R _Rptd() ):|S Eptdo (3)

Es decir, RECOPE paga el precio pactado, pero con una compensacién por pagar un
precio mas alto que el de referencia. Por otra parte, si el precio pactado es menor que
el precio de referencia vigente al momento de la liquidacién (p"“<p"), entonces el

productor también recibe el precio pactado y RECOPE paga al productor este mismo,
mas a la Camara, un porcentaje del diferencial de precios a su favor® (Pf- 13"'”’”), puesto

que pagdé un precio mas bajo que el que podria haber pagado, dado que el precio
pactado es inferior que el de referencia vigente. Al final, el productor recibe el precio
pactado, mas RECOPE paga un promedio ponderado de los precios pactados y los
precios de referencia vigentes, donde el factor de ponderacion sera el porcentaje de
cesion que el industrial debera cancelar a la Camara. El precio que termina pagando el
consumidor puede expresarse mediante la siguiente ecuacion:

Rptdo < Elq o” I:ZRR + (1 _ Z)Rptdo:|s Eptdo (4)

Es decir que al final, en este sistema de compensacién, el productor (RECOPE)
siempre recibe el precio pactado, y al consumidor, se le compensa (un evento de
descapitalizacién para la Camara) una parte del precio alto que paga cuando el precio
pactado es mayor que el de referencia vigente; obligandosele a pagar un extra (un
evento de capitalizacion para la Camara) cuando el precio pactado es inferior al precio
de referencia.
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Una manera de hacer la compensacion es por medio del elemento k de la féormula de
RECOPE, es decir, incluir el fondo en dicho pardmetro. Otra manera es que el BCCR, el
Ministerio de Hacienda o un Fideicomiso manejen dicho fondo de contingencia y para
esto tiene que estudiarse las implicaciones legales con ARESEP, Contraloria y
Ministerio de Hacienda. Es lo mismo que si existiese un mecanismo de pago de la
factura petrolera a largo plazo y se diluye el pago en un fondo de compensacién. El
punto es como se transmite dichos pagos al consumidor en el tiempo y este es el
diseno que se debe estudiar institucionalmente.

7. Petrocaribe como opcidn: Informe sobre la incorporacion de Costa Rica a
Petrocaribe.

7.1  Sobre las negociaciones y marco del acuerdo®

El origen de las negociaciones fue la la participacién de Costa Rica en la V CUMBRE
Extraordinaria de Jefes de Estado y de Gobierno de ETROCARIBE, celebrada en la
ciudad de Maracaibo, Republica Bolivariana de Venezuela, el 13 de julio de 2008 y la
visita de personeros PETROCARIBE a San José, Republica de Costa Rica, el 11 de
agosto de 2008. El alcance de la Cooperacién requerida para el subsector combustibles
esta en la operacion financiera (modalidades de financiamiento, férmulas de pago) y en
el area comercial. En ésta ultima se contemplan los contratos de largo plazo para crudo
y productos limpios para el abastecimiento del mercado nacional, el suministro de parte
de PDVSA, Petréleo S.A. de asfalto para los paises de Centroamérica a través de
Costa Rica, la exportacién Costa Rica de Fuel Oil y diesel de 0,5%S. Otra cooperacion
es en proyectos de infraestructura de interés como la Terminal petrolera en el Pacifico,
el Trasiego transoceanico por el poliducto de Costa Rica para productos limpios, el
Trasiego transoceanico por el oleoducto para crudos, que se construira aprovechando
las servidumbres del poliducto de Costa Rica, la Infraestructura de tancaje para crudo,
fuel oil y productos limpios.

En RECOPE se conformé wuna comision técnica denominada “Comision
PETROCARIBE” que analiza y prepara la documentacion requerida par la firma de los
acuerdos de cooperacidon energética bilateral (con la Republica Bolivariana de
Venezuela) y multilateral (con PETROCARIBE). Hasta la fecha se han celebrado dos
sesiones de trabajo de la Comision PETROCARUBE: #01-2008 y #02-2008 y se ha
elaborado la “PROPUESTA ADAPTADA POR RECOPE DE ESTRUCTURA Y
FUNCIONAMIENTO PARA EL MANEJO DE LA PORCION FINANCIADA DE LA
FACTURA PETROLERA EN COSTA RICA”. Ademas se ha preparado una propuesta
de RECOPE, S.A. para el documento “ACUERDO DE COOPERACION ENERGETICA
PETROCARIBE ENTRE EL GOBIERNO DE LA REPUBLICA BOLIVARIANA DE
VENEZUELA Y EL GOBIERNO DE COSTA RICA”.

La propuesta de RECOPE en volumenes anuales de contrato (para el 2009) fue la
siguiente:

Crudo Liviano: 3.5 millones bbl (crudo Santa Barbara o algo similar)
Diesel de 0,005%S: 5.8 millones bbl
Diesel de 0,5%S: 0,4 millones bbl (diesel térmico)

Decimoquinto Informe Estado de la Nacién en Desarrollo Humano Sostenible 47



Hidrocarburos

Jet fuel A1: 1,4 millones bbl
Crudo pesado: 0,2 millones bbl
Asfalto: 0,2 millones bbl
TOTAL: 11,3 millones bbl por afio 2009 = 32.000 bbl por dia

En el Grafico 19 se presenta la propuesta de financiamiento que indica el nivel de
precios y el porcentaje que se financiaria de la factura. Debe notarse que siempre se
vende a precios de mercado y lo que se hace es tener un financiamiento de la factura
con una tasa de interés del 1% anual sobre el porcentaje de la factura que se
financiaria. Por ejemplo, si el precio del barril es 100 délares, se pueden pagar 40
dolares por unidad en el momento spot y 60 ddblares por unidad seran financiados a 25
anos plazo con tasa de interés del 1% anual.

Grafico 20

PROPUESTA ADAPTADA POR RECOPE DE ESTRUCTURA Y FUNCIONAMIENTO PARA EL
MANEJO DE LA PORCION FINANCIADA DE LA FACTURA PETROLERA EN COSTA RICA

PRECIO DEL BARRIL PORCENTAJE A FINANCIAR (X%)
> 15 ddlares por barril 5
> 20 ddlares por barril 10
> 22 ddlares por barril 15
> 24 ddlares por barril 20
> 30 dolares por barril 25
> 40 ddlares por barril 30
> 50 dolares por barril 40
> 80 ddlares por barril 50
> 100 ddlares por barril 60
> 150 ddlares por barril 70

“*Modificacién aprobada en la V Cumbre de PETROCARIBE (julio 2008)
“»Posibilidad de cancelar financiamiento con bienes y servicios

<»Para precios mayores de 40%/bbl: interés 1% y plazo 25 afos
Agosto 2008

Fuente: RECOPE. Presidencia

En el Diagrama 2 se presenta el procedimiento de operacién del mecanismo de la
cooperacién, que indica las responsabilidades de los comités conjuntos de
administracion del mecanismo y la manera en que operara el fondo de cooperacion
conjunta.

Decimoquinto Informe Estado de la Nacién en Desarrollo Humano Sostenible 48



Hidrocarburos

Diagrama 2

PROPUESTA ADAPTADA POR RECOPE DE ESTRUCTURA Y FUNCIONAMIENTO PARAEL  yogy o7 drygy

D‘)‘X’(‘C PDVSA MANEJO DE LA PORCION FINANCIADA DE LA FACTURA PETROLERA EN COSTARICA £ &3 /5=
(1 I 100%
& 100/
Vende y Factura Vende Mercado

PDVSA Petroleo
RECOPE e Local
9 100%- X% 100% (+) (Costa Rica)

Pago Financiamiento C-P

®

’ Remtegro Financiamiento L P

—
(50% + 1% mteres)

Costa Rica - BCCR o MH

X% Fondo ﬁp:ueba Y -~ Comitd "™~
- utoriza / \
Representante del Gobierno “Desembolso }\ Gubernamental )

e Evalua y Flecomiénda Factibilidad
Técnica-Economica-Social de Proyectos

e

( "Comité Asesor ™y
Y MIDEPLAN MINAET g
D

—t———

80%
Proyectos Socio
Productivos

20%
Proyectos Sociales

’Sollcnud) (SollcltUd) (SO|ICItud’

Agosto 2008

Fuente: RECOPE. Presidencia

De esta manera, Pdvsa petréleo s.a. vende a recope crudo / productos en base a
precios de referencia del mercado internacional y emite factura por el 100% .RECOPE
vende productos en su mercado local y recupera precio de compra al comercializar en
su mercado local. Luego paga el 100%- x% del monto de la factura a Pdvsa petroleo a
“corto plazo” (maximo 90 dias) y luego paga el x% correspondiente de la factura a una
institucién gubernamental, (bccr / mh) (fiduciario o de administracion e inversion) en una
institucién financiera, a favor de Pdvsa Petréleo, s.a. Este fondo tiene por objeto
garantizar a Pdvsa petréleo, s.a. el reintegro del x% correspondiente al pago diferido de
la factura, y llevar a cabo proyectos socio - productivos con el 80% del fondo y
proyectos sociales con el restante de hasta un 20% del mismo. Los rendimientos que
genera la administracion del fondo deberan asegurar los pagos del principal, los
interéses de los financiamiendos de “largo plazo” y los proyectos de interés social.

Se propone al reperesentante del gobierno que designe dos (2) comités para el manejo
de las solicitudes de proyectos: Entes de Costa Rica (pais miembro) presentan
proyectos al comité asesor para su evaluacibn y recomendacion al comité
gubernamental. Un comité asesor (MINAET, MIDEPLAN): evalta factibilidad técnico -
econdémico - social y recomienda al comité gubernamental la aprobacién, diferimiento o
negativa de financiamiento, mientras que un Comité gubernamental (BCCR, Ministerio
de Hacienda, MIDEPLA, MINAET) aprueba y autoriza el financiamiento y comunicara a
recope que porcentaje de las facturas sera transferido al fondo bajo financiamiento de
“largo plazo”.
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7.2 Modelacién econométrica de corto plazo de precios fijos anualizados en la
propuesta de Petrocaribe y su efecto inmediato en la economia

De nuevo se utiliza el modelo desarrollado en el Instituto de Investigaciones en Ciencias
Econémicas de la Universidad de Costa Rica: ecuaciones de equilibrio general
dinamico estocastico de la economia de Costa Rica. Se asumen simulaciones de
diversos precios promedios de un coctel de petréleo con base en el Acuerdo de
Petrocaribe y se compara con el desempefo de la economia de Costa Rica en la
situacién actual (sin ninguna intervencién). De esta manera se presenta un escenario
de muy corto plazo (intertemporal costo-beneficio). El efecto de un menor precio, dado
que hay una fuerte recesién, hace se sea menor el impacto negativo del shock en el
ingreso nacional (o la renta nacional causada por esta recesion) en la economia en el
muy corto plazo (en el afo).

En el Cuadro 6 se presentan los resultados de la aplicacion del modelo
macroeconométrico estocastico de equilibrio general que se utilizé con el Instituto de
Investigaciones en Ciencias Economicas para estos efectos de situacién. Con la
recesion y los precios continuando en los niveles en que estan, la produccion interanual
de la economia iba a disminuir en un 4.27% (sin hacer nada desde el punto de vista de
politica econdmica, lo cual no ha sido asi), mientras que con Petrocaribe (precios
promedio a 50) esta produccion disminuye menos, es decir, en 4.20%. El mejor efecto
se da via precios; con la recesién los precios se ubicarian a final del afio en 6.23%,
mientras que con Petrocaribe se ubicarian en 5.8%. Las tasas de interés pasarian de
12.2% a 12%. No se ha tomado en cuenta el efecto feedback (retroalimentacion) en la
inversién y la produccién. Menores precios y tasas de interés, puede ser un incentivo
(depende claro de otros factores) en la inversion. La formacion bruta de capital, que en
vez de disminuir un 33.3%, so6lo lo hace un 33%.

Aunque los efectos parecen pequenos, debemos recordar que cuando una economia
esta en recesién continua (hacia la baja), es mas dificil recuperar ese crecimiento y por
tanto, es mejor tratar de minimizar la caida en la produccion en el corto plazo (es como
una empresa que tiene la planta parada, es mejor, teniéndola produciendo en el muy
corto plazo con una escala de planta menor y minimizando las pérdidas, que pararla de
un todo, por todo lo que ello implica). Otros escenarios con precios promedios mayores
a los US$75 bbl y menores a los US$80 bbl también dieron efectos similares al caso
presentado en este documento, observandose que se da bajo el supuesto de que es la
unica politica que realizan las autoridades en términos de minimizacién del impacto de
los precios del petréleo y la existencia de un coctel de productos con un precio
promedio trimestral de referencia.
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Cuadro 7

Impacto de muy corto plazo en la economia nacional de un precio fijo de combustible
segun escenario de Acuerdo Petrocaribe para el afio 2009 segun modelo
macroechomeétrico

Crecimiento Interanual del Producto

Simulacion Precios del

Trim. Escenario Base Petroleo en $50
2009 | -4,80% -4,78%
2009 11 -2,96% -3,04%
2009 1lI -4,27% -4,20%

Variacion Interanual en el Indice de Precios

Simulacion Precios del

Trim. Escenario Base Petroleo en $50
2009 | 12,32% 11,6%
2009 11 8,20% 8,0%
2009 I 6,23% 5,8%

Tasa de Interes al cierre del trimestre

Simulacion Precios del

Trim. Escenario Base Petroleo en $50
2009 | 11,8% 11,21%
2009 11 12,0% 11,93%
2009 1lI 12,2% 12,00%

Varicion en la Formacidn Bruta de Capital
Simulacion Precios del

Trim. Escenario Base Petroleo en $50
2009 | -13,2% -13,56%
2009 11 -30,0% -29,00%
2009 1lI -33,3% -33,00%

Fuente: Elaboracion con base en los resultados obtenidos del modelo macroeconométrico del IICE DE LA
universidad de Costa Rica.
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Seccion de Anexos

Anexo 1
COSTA RICA: CONSUMO INTERNO DE DERIVADOS DEL PETROLEO

CONSUMO Consumo final Generacidn eléctrica
TOTAL Subto& CLP (asolina Kero/Jet D@ I-ueﬂ Otros Subroril Diesel  Fuel o1l
Volumen (miles de barriles)
1000 6815 6703 203 1033 364 2023 1077 113 112 102 10
1005 11 508 0828 458 3660 679 3630 1181 200 1680 1440 231
2000 12950 12 804 852 4737 780 4605 1377 432 146 131 135
2001 12 956 12739 883 4981 693 4716 1134 332 217 189 28
2002 13 480 13211 260 5313 733 5005 018 280 270 261 9
2003 14 569 1422 1016 5302 888 5075 1510 438 340 316 23
2004 15314 15 056 1087 5379 1208 5326 1606 451 258 237 20
2003 15151 14 639 1113 5263 1468 5581 1002 211 511 481 31
2006 16 776 15 696 1137 5286 1447 6505 1134 186 1080 1036 45
2007 17 656 16 302 1237 5538 1300 6607 1182 3490 1354 1293 G2
Tasas de crecimiento anval (%)
1990 - 1995 1L0 8.0 93 136 133 4 19 121 719 0. 867
1993 - 2000 4 54 132 i3 18 43 il 177 -38.6 -3 418
2000 - 2003 32 17 53 11 133 39 -6 -142 84 17 146
1004 - 2003 -1l 28 14 21 13 4 376 533 984 102, 502
2003 - 2006 107 1.1 12 4 -14 16.6 132 A7 1112 1154 459
2006 - 2007 51 19 88 48 -39 1.6 42 873 354 438 384

Fusnte: CEPAL, sabre 1a base de cifras oficiales.
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Anexo 2
Sistema Nacional de Combustible

Estaciones de

Provincia

servicio

SAN JO SE 105 30,52%
ALAJUELA 73 21,22%
PUNTARENAS 53 15.41%
GUANACASTE 30 8,72%
LIM O N 29 8,43%
CARTAGO 27 7.85%
HEREDIA 27 7,.85%
TOTA L 344 100,00%
Plantas envasadoras de G LP 9
Plantelde alm acenamiento y 2
envasado de G LP

Unidades productoras de 5
alcoholy biodiesel

> Unidaddes.: gestnacion gTmosierca,
hidrotratamiento y reformado de naftas,
hidrotratamiento de keroseno, viscorreductora vy
destilaciéon alvacio.

Planteles de distribucién

SIMBOLOGIA

O Muele pefrolero 2 Moin: 335.789,54 m3
y 2 El Alto: 83.745,20 m3
|[1 Refinerio > La Garita: 55.197,56 m3
) * Barranca: 22.187,00 m?3
% Planteles de oimacenamiento y ventas Sistema de poliducto
. 2 Longitud: 550 km.de tuberia
1) Estacion de bombeo e Estaciones de bombeo: Moin, Siquirres vy

Turrialba, El Alto y La G arita.
- Poliducto Limdn - Baranca

¢ Esfaciones de Servicio

Fuente: RECOPE (www.recope.go.cr)

24 Cisternas

O Unidades producforas de alcohol.

1 Plontas envasadoras de LPG.

* Plantas de Biodiesel
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Anexo 3

Muestra de Importaciones de Combustibles RECOPE
Monto Pagado Por Adjudicatario por Ao Millones US$

ASTRA OIL COMPANY LL
ATLANTIC TRADING & M
BRENNTAG

CHEVRON PRODUCTS COM
CONOCO PHILLIPS COMP
GEOGAS TRADING LTD
PETROLEO BRASILEIRO
SARGEANT TRADING LTD
VALERO REFINING COMP
VITOL S.A.

BP NORTH AMERICA INC
PETROBRAS AMERICA IN
CARIBE LPG TRADING L
MASEFIELD AG
PETROBRAS INTERNATIO
PMI TRADING LTD.
BELICE NATURAL ENERG
GLENCORE LTD.

TOTAL OIL TRADING S.
ECOPETROL SA.

RIO ENERGY INTERNATI
VALERO MARKETING & S
PDVSA, PETROLEO SA.

T T
0 500 1,000
sum of m_mt_ef

|_ 2006 [N 2007 N 2008|

2006- $ 598.000.211,86
2007 - $1.395.758.431,92
2008 - $1.304.758.825,88

FUENTE: Elaboracién Propia.

Fuente: Conferencia del Instituto de Investigaciones en Ciencias Econdmicas de la
Universidad de Costa Rica en RECOPE S.A. el 11 de Noviembre del 2008.
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Anexo 4

Periodogramas de las series de los precios de hidrocarburos en el periodo 2002-

Periodograma del WTI

2008

Periodogram a del Heating Oil
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Fuente: Conferencia del Instituto de Investigaciones en Ciencias Econdmicas de la
Universidad de Costa Rica en RECOPE S.A. el 11 de Noviembre del 2008.
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Anexo 5
Estimaciones de Valor en Riesgo para indices petroleros siguiendo distribuciones
normales y de colas
Cuales la probabilidad de una pérdida de una inversionde US$100 o

de US$100 millones qué se podria esperar, asumiendo estos precios
como senales de rendimientos?

CASO 1: WTI (todo el periodo, asumiendo
distribucion normal)

C ofidence: 5 %
Investm ent:

100
R eturn m ont
P rom edio de los rendim ientos diario s 0.0827 %
D esviacidon standart 2 .270 %
Q uantile, daily -3 .651 %
Q uantile, relative to m e an: 3.7336 %
IvanRr: 3.7341]
. . [ 4
CASO 2: WTI (2004-2008, distribucién normal)
C ofidence: 5 %
Investm ent: 100
R eturn m ont
Prom edio de los rendim ientos diarios 0.0780%
D esviacion standart 2.2833%
Q uantile, daily -3.594 %
Q uantile relative to m ean: 3.6723%
Ivar: 3.6721
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CASO 7: WTI (simulacion histoérica, met.

Varianza)

Assume Initial Investment US$100

28-10-2002 until 24-10-2008

Average 0.057%
standart dev 0.0227329647
quantile 5% -0.036823356
[var 5%, 100US$ 3.68233556]
quantile 0.5% -0.057987193
[var 0,5%, 100US$ 5.798719276]
size sample (n) 1502
1/n 0.000665779
quantile, 1/n -0.072383086
[var 1/n, 100US$ 7.238308639]
1/2n 0.000332889
quantile, 1/2n -0.076797984
[var 1/2n, 100US$ 7.679798389]
Basic stadistics
Observations 1502
Average return 0.057%
Standart deviation 0.02273
Maximum return 14.546%
Minimun return -12.595%
Skewness -0.252909088
Kurtosis 2.815414695

CASO 9: WTI (Heavy tails, distribuciones reales)

VALUE AT RISK, HEAVY TAILS CON DISTRIBUCION REAL
DE LA SERIE USANDO DISTRIBUCION HILL

EVENTO PROB.DE PERDIDA MAS REAL

PARAMETROS DIST. HILL (RESUMEN)

N (muestra) 705 InX(K)= -3.61809
K (simulacidn) 150 X (k) 0.026834
1/alfa: 0.368534
alfa: 2.713456

Initial investment US$100

GRADO DE SIGNIFICANCIA 5% 0.50% 1/muestra
p: 0.05 0.005 0.001418

RESULTADOS

IVALUE AT RISK 4.575808 10.69059 17.0078]|

Fuente: Conferencia del Instituto de Investigaciones en Ciencias Econdmicas de la
Universidad de Costa Rica en RECOPE S.A. el 11 de Noviembre del 2008.
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Anexo 6

Coeficientes de Autocorrelacion serial y parcial para las series de precios de
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Autocorrelacién Parcial del WTI
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Fuente: Conferencia del Instituto de Investigaciones en Ciencias Econémicas de la Universidad de Costa
Rica en RECOPE S.A. el 11 de Noviembre del 2008.
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Anexo 7
Prediccion de muy corto plazo de los precios del petréleo utilizando el Filtro
Hodrick-Prescott

: Filtro Hodrick-Prescott al WTI g Filtro Hodrick-Prescott al Heating Oil
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Fuente: Conferencia del Instituto de Investigaciones en Ciencias Econémicas de la Universidad de Costa
Rica en RECOPE S.A. el 11 de Noviembre del 2008.
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Anexo 8
Datos, ecuaciones e identidades del modelo de equilibrio general de simulacion
de escenarios de los efectos en la economia de los precios del petréleo y de la
recesion de los Estados Unidos.

Fuente de Datos:

Banco Central de Costa Rica , Reserva Federal de St. Louis; US Department of Labor;
US Department of Comerse; Precios internacionales combustibles (Bloomberg); Precios
consumidor petréleo (RECOPE); Datos en términos reales y trimestrales desde -1991-I
hasta 2008-I1V. Simulacidén caso real en 2008 versus simulacion escenarios

Ecuaciones

LOG(CO) A(1)*"LOG(INGDISP(-1))+A(2)+A(3)*LOG(INGDISP)+A(4)*d4+A(5)i(-
1)+[AR(4)=A(6)]

Consumo=F(Ingreso Disponible, Interés, Dummy4tr|mestre)

LOG(X)=S(1)+S(2)*devreal+S(3)*log(pib*)+S(4)*r(-1)+[AR(1)=S(5)]

Exportaciones=F(DevaIuacion real, PIB USA, Tasa real)

FBK=B(1)*PIB(-1)+B(2)*r(-1)+B(3)*d1+B(4)*d44+B(5)*EXO+[AR(1)=B(6)]

FBK=F(PIB, tasa real, precios petroleo)

LOG(M)=F(1)*log(ipce/ipc)+F(2)*LOG(indisp)+F(3)*log(pp)+F(4)*exo

Importaciones= F(Precio externo/Precio Interno, Ingreso Disponible, Precio del petréleo)

LOG(M1c)=H(1)*LOG(M1c(-1))+H(2)*LOG(co)+H(3)*i+H(4)*log(ipc)

Medio Circulante=F(Rezago, Consumo, Tasa interés, IPC)

i=E(1)+E(2)*M1¢c(-1)/ipc(-1)+E(3)*dev+E(4)*ie+E(5)*i(-1)+[AR(4)=E(6)]

Tasa de interés=F(Medio circulante real, Dev, Tasa externa, rezago)

IPC=v(1)*pp+v(2)*w+v(3)*pib+V(4)*exo(-1)+[AR(2)=V(5)]

Precio= F(Precios Petréleo, Salarios, PIB)

Identidades del Modelo
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PIB =CO +FBK +G +X -M
PIB es igualala suma de Consumo Privado mas la Formacion Bruta del Capital
mas el Gasto Gubernamental mas las Exportaciones menos las Importaciones

PIBD =PIB /TC
EI PIB en dolares es igual al PIB entre Tipo de Cambio

INDISP =PIB -1G + GT
El Ingreso Disponible es igual al PIB menos Ingresos del Gobierno mas
Transferencias del Gobierno

PR =1 -DEV -IE
El Premio por Riesgo es igual a la tasa de interes nominal menos la devaluacion
menos la tasa de interes externa

TC =TC(-1) *(1 + DEV /100)
El Tipo de Cambio es igual al Tipo de Cambio rezagado un periodo por
su tasa de Devaluacion

DIE =1E -INE
La tasa de interes real externa es igual a la tasa de interes nominal externa
menos la inflacion externa

IN = (IPC -IPC(-1)) *100 /IPC(-1)
La inflacion es igual a la tasa de crecimiento del Indice de Precios al Consum idor

INA = (IPC -IPC(-4)) *100 /IPC(-4)
Inflacion anualizada

R =1 -IN

La tasa de interes real interna es igual a la tasa de interes nominal menos la inflacion
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System: MODELO1

Estimation Method: Three-Stage Least Squares
Date: 11/11/08 Time: 02:05

Sample: 6 69

Included observations: 68

Total system (unbalanced) observations 446

Anexo 9
Estimaciones del primer escenario del impacto de los precios del petroleo en la
economia nacional

Iterate coefficients after one-step weighting matrix

Convergence achieved after: 1 weight matrix, 24 total cc

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
A1) 0.201018 0.075535 2.661275 0.0081
A(2) 4.888228 0.460857 10.60682 0
A(3) 0.392628 0.08094 4.850886 0
A(4) 0.13186 0.016028 8.226652 0
A(5) -0.00144 0.000442 -3.2596 0.0012
A(6) 0.703868 0.055262 12.737 0
B(1) 0.536135 0.067587 7.932499 0
B(2) 0.112994 0.017095 6.609826 0
B(3) -772.339 211.6733 -3.64873 0.0003
B(4) 11186.98 1967.416 5.68613 0
B(5) -19496.6 6343.103 -3.07367 0.0023
B(6) 43438.34 10128.12 4.288883 0
B(7) -0.26067 0.093337 -2.79275 0.0055
S(1) -14.8216 1.931973 -7.67174 0
S(2) 0.029937 0.00515 5.813374 0
S(3) 2.984055 0.213848 13.95411 0
S(4) 0.007588 0.00343 2.211961 0.0275
S(5) 0.684402 0.087169 7.851432 0
F(1) -0.15327 0.030816 -4.97358 0
F(2) 0.607896 0.081555 7.453805 0
F(3) 0.374291 0.085661 4.369435 0
F(4) -0.00451 0.001852 -2.43259 0.0154
F(5) -0.08651 0.023304 -3.71213 0.0002
H(1) 0.539047 0.0546 9.872744 0
H(2) 0.438498 0.05176 8.471681 0
H(3) -0.00921 0.001835 -5.02054 0
H(4) 0.480776 0.05823 8.256513 0
E(1) 4.554466 2.41846 1.883209 0.0604
E(2) -1.71E-05 1.52E-05 -1.11952 0.2636
E(3) 1.647539 0.217362 7.579703 0
E(4) 0.329756 0.154184 2.138716 0.0331
E(5) 0.560907 0.066671 8.413071 0
E(6) 0.360588 0.10354 3.482612 0.0006
V(1) 0.002996 0.000897 3.338716 0.0009
V(2) 0.472693 0.085139 5.552042 0
V(3) 3.14E-07 3.63E-07 0.864572 0.3878
V(4) 1.05122 0.003882 270.804 0

Equation: LOG(CO)=A(1)*LOG(INDISP(-1))+A(2)+A(3) ‘LOG(INDISP)
+A(4)*D4+A(5)*1(-1)+[AR(4)=A(6)]
Instruments: C PIB(-1) GT(-1) IG(-1) GT IG D4 I(-1) FBK(-1) INA(-1) D1
D36 D56 DEV INE PIBE M(-1) PP M1C(-1) IPC(-1) IE W W(-1)
Observations: 64
R-squared 0.991658
Adjusted F 0.990939
S.E.of reg 0.016419
Durbin-Wa 0.768649

Mean dependent ve 12.39969
S.D. dependent var 0.172489
Sum squared resid  0.015636

Equation: FBK=B(1)*FBK(-1)+B(2)*PIB(-1)+B(3)*(I(-1)-INA(-1))+B(4)*D1
+B(5)*D36+B(6)*"D44+[AR(1)=B(7)]
Instruments: C PIB(-1) GT(-1) IG(-1) GT IG D4 I(-1) FBK(-1) INA(-1) D1
D36 D56 DEV INE PIBE M(-1) PP M1C(-1) IPC(-1) IE W W(-1)
Observations: 63
R-squared 0.870979
Adjusted F 0.857156
S.E.of reg 10718.19
Durbin-Wa 2.160629

Mean dependent ve  80650.8
S.D. dependent var 28358.93
Sum squared resid  6.43E+09

Equation: LOG(X)=S(1)+S(2)*(DEV+INE-IN)+S(3)*LOG(PIBE)+S(4)*(I(
-1)-INA(-1))+{AR(1)=S(5)]
Instruments: C PIB(-1) GT(-1) IG(-1) GT IG D4 I(-1) FBK(-1) INA(-1) D1
D36 D56 DEV INE PIBE M(-1) PP M1C(-1) IPC(-1) IE W W(-1)
Observations: 63
R-squared 0.972282
Adjusted F 0.97037
S.E. of reg 0.065428
Durbin-Wa 2.084865

Mean dependent ve 12.00473
S.D. dependent var 0.380104
Sum squared resid  0.24829

Equation: LOG(M)=F(1)*LOG(IPCE/IPC)+F(2)*LOG(INDISP)+F(3)
*LOG(M(-1))+F(4)*(1(-1)-INA(-1))+F(5)*LOG(PP)
Instruments: C PIB(-1) GT(-1) IG(-1) GT IG D4 I(-1) FBK(-1) INA(-1) D1
D36 D56 DEV INE PIBE M(-1) PP M1C(-1) IPC(-1) IE W W(-1)
Observations: 64
R-squared 0.952863
Adjusted F  0.949667
S.E. of reg 0.066753
Durbin-Wa 2.301519

Mean dependent ve 12.06216
S.D. dependent var 0.297543
Sum squared resid  0.262906

Equation: LOG(M1C)=H(1)*LOG(M1C(-1))+H(2)*LOG(CO)+H(3)*I+H(4)
*LOG(IPC)
Instruments: C PIB(-1) GT(-1) IG(-1) GT IG D4 I(-1) FBK(-1) INA(-1) D1
D36 D56 DEV INE PIBE M(-1) PP M1C(-1) IPC(-1) IE W W(-1)
Observations: 64
R-squared 0.996371
Adjusted F 0.99619
S.E.ofreg  0.04929
Durbin-Wa 1.442012

Mean dependent ve 12.70621
S.D. dependent var 0.798517
Sum squared resid  0.145773

Equation: I=E(1)+E(2)*M1C(-1)/IPC(-1)+E(3)*DEV+E(4)*IE+E(5)*I(-1)
+[AR(4)=E(6)]
Instruments: C PIB(-1) GT(-1) IG(-1) GT IG D4 I(-1) FBK(-1) INA(-1) D1
D36 D56 DEV INE PIBE M(-1) PP M1C(-1) IPC(-1) IE W W(-1)
Observations: 64
R-squared 0.919582
Adjusted F 0.912649
S.E. of reg 1.694885
Durbin-Wa 1.246059

Mean dependent ve 18.33531
S.D. dependent var 5.734652
Sum squared resid  166.6128

Equation: IPC=V(1)*PP+V(2)*W+V(3)*PIB+[AR(2)=V(4)]
Instruments: C PIB(-1) GT(-1) IG(-1) GT IG D4 I(-1) FBK(-1) INA(-1) D1
D36 D56 DEV INE PIBE M(-1) PP M1C(-1) IPC(-1) IE W W(-1)

Observations: 64
R-squared  0.99947
Adjusted F  0.999444
S.E.ofreg 0.04855
Durbin-Wa 1.209922

Mean dependent ve 4.098683
S.D. dependent var 2.058076
Sum squared resid  0.141428

Fuente: Conferencia del Instituto de Investigaciones en Ciencias Econdmicas de la Universidad de Costa
Rica en RECOPE S.A. el 11 de Noviembre del 2008
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Anexo 10

Estimaciones del primer escenario del impacto de los precios del petroleo en la
economia nacional

System: MODELO1

Estimation Method: Three-Stage Least Squares

Date: 11/11/08 Time: 02:20

Sample: 6 69

Included observations: 68
Total system (unbalanced) observations 446
Iterate coefficients after one-step weighting matrix
Convergence achieved after: 1 weight matrix, 24 total cc Equation: FBK=B(1)*FBK(-1)+B(2)*PIB(-1)+B(3)"(I(-1)-INA(-1))+B(4)"D1

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

A1) 0.2006
A(2) 4.889598
A(3) 0.392918
A(4) 0.132237
A(5) -0.00143
A(6) 0.703607
B(1) 0.535905
B(2) 0.113042
B(3) -768.63
B(4) 11096.01
B(5) -19673.9
B(6) 43482.75
B(7) -0.26164
S(1) -15.3232
S(2) 0.030875
S(3) 3.040049
S(4) 0.007678
S(5) 0.707871
F(1) -0.1525
F(2) 0.606318
F(3) 0.375882
F(4) -0.00449
F(5) -0.08606
H(1) 0.536527
H(2) 0.440818
H(3) -0.00923
H(4) 0.483489
E(1) 4.554546
E(2) -1.71E-05
E(3) 1.647035
E(4) 0.330273
E(5) 0.561052
E(6) 0.360713
V(1) 0.002937
V(2) 0.472423
V(3) 3.09E-07
V(4) 1.051268

0.075488
0.458842
0.080917
0.016032
0.000442

0.05504
0.067564
0.017083
211.3984
1968.095
6346.445
10141.72
0.093486
2.156784
0.005077
0.238834
0.003447
0.086528
0.031055
0.081704
0.085786
0.001855
0.023517

0.05455
0.051715
0.001832
0.058186
2.415483
1.52E-05
0.217256
0.154134
0.066687
0.103532
0.000897

0.08509
3.63E-07

0.00387

2.657388
10.65638
4.855784
8.248509
-3.23848
12.78346
7.93186
6.617116
-3.63593
5.637946
-3.09998
4.287512
-2.79869
-7.10465
6.081848
12.72871
2.227551
8.180803
-4.91074
7.420899
4.381602
-2.4188
-3.6593
9.835591
8.524004
-5.03803
8.309385
1.885563
-1.12375
7.58107
2.142775
8.413255
3.484089
3.273803
5.552033
0.852887
271.6193

0.0082
0

Equation: LOG(CO)=A(1)*LOG (INDISP(-1))+A(2)+A(3)*"LOG (INDISP)
+A(4)*D4+A(5)*1(-1)+[AR(4)=A(6)]

Instruments: C PIB(-1) GT(-1) IG(-1) GT IG D4 I(-1) FBK(-1) INA(-1) D1
D36 D56 DEV INE PIBE M(-1) PP M1C(-1) IPC(-1) IE W W (-1)

Observations: 64

R-squared 0.991654 Mean dependentva 12.39969

Adjusted R 0.990935 S.D. dependent var 0.172489

S.E.of reg 0.016423 Sum squared resid 0.015643

Durbin-Wa 0.770782

+B(5)*D36+B(6)*D44+[AR(1)=B(7)]

Instruments: C PIB(-1) GT(-1) IG(-1) GT I1G D4 I(-1) FBK(-1) INA(-1)
D36 D56 DEV INE PIBE M(-1) PP M1C(-1) IPC(-1) IE W W (-1)

Observations: 63

R-squared 0.871138 Mean dependentva 80650.8

Adjusted R 0.857331 S.D. dependent var 28358.93

S.E.ofreg 10711.6 Sum squared resid 6.43E+09

Durbin-Wa 2.15796

D1

Equation: LOG (X)=S(1)+S

<1)-INA(-1))+[AR(1)=
Instruments: C PIB(-1) GT

D36 D56 DEV INE P
Observations: 63
R-squared 0.97202 Mean dependentva 12.00473
Adjusted R 0.97009 S.D. dependentvar 0.380104
S.E.of reg 0.065737 Sum squared resid 0.250636
Durbin-Wa 2.111296

(2)*(DEV+INE-IN)+S(3)*LOG (PIBE)+S (4)*(I(
S(5)]

(-1) 1G(-1) GT 1G D4 I(-1) FBK(-1) INA(-1) D1
IBE M(-1) PP M1C(-1) IPC(-1) IE W W (-1)

Equation: LOG(M)=F(1)*LOG (IPCE/IPC)+F(2)*LOG (INDISP)+F(3)
*LOG (M (-1))+F (4)*(I(-1)-INA(-1))+F (5)*LOG (PP)

Instruments: C PIB(-1) GT(-1) IG(-1) GT IG D4 I(-1) FBK(-1) INA(-1)
D36 D56 DEV INE PIBE M(-1) PP M1C(-1) IPC(-1) IE W W (-1)

Observations: 64

R-squared 0.952845 Mean dependentva 12.06216

Adjusted R 0.949648 S.D. dependent var 0.297543

S.E.of reg 0.066766 Sum squared resid 0.263007

Durbin-Wa 2.305203

D1

Equation: LOG(M1C)=H(1)*LOG (M1C(-1))+H(2)*LOG (CO)+H(3)*I+H (4)
*LOG(IPC)

Instruments: C PIB(-1) GT(-1) IG(-1) GT I1G D4 I(-1) FBK(-1) INA(-1) D1
D36 D56 DEV INE PIBE M(-1) PP M1C(-1) IPC(-1) IE W W (-1)

Observations: 64

R-squared 0.996364 Mean dependentva 12.70621

Adjusted R 0.996182 S.D. dependentvar 0.798517

S.E. of reg 0.049338 Sum squared resid 0.146057

Durbin-Wa 1.432915

Equation: I=E(1)+E(2)*M1C(-1)/IPC(-1)+E(3)*DEV +E (4)*IE+E (5)*I(-1)
+[AR(4)=E(6)]

Instruments: C PIB(-1) GT(-1) IG(-1) GT IG D4 I(-1) FBK(-1) INA(-1)
D36 D56 DEV INE PIBE M(-1) PP M1C(-1) IPC(-1) IE W W (-1)

Observations: 64

R-squared 0.91958 Mean dependentva 18.33531

Adjusted R 0.912648 S.D. dependent var 5.734652

S.E.of reg 1.694901 Sum squared resid 166.6159

Durbin-Wa 1.245986

D1

Equation: IPC=V (1)*PP+V (2)*W +V (3)*PIB+[AR(2)=V (4)]

Instruments: C PIB(-1) GT(-1) IG(-1) GT IG D4 I(-1) FBK(-1) INA(-1) D1
D36 D56 DEV INE PIBE M(-1) PP M1C(-1) IPC(-1) IE W W (-1)

Observations: 64

R-squared 0.99947 Mean dependentva 4.098683

Adjusted R 0.999444 S.D. dependent var 2.058076

S.E.of reg 0.048545 Sum squared resid 0.141398

Durbin-Wa 1.208075

Fuente: Conferencia del Instituto de Investigaciones en Ciencias Econdmicas de la Universidad de Costa
Rica en RECOPE S.A. el 11 de Noviembre del 2008
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APENDICE SOBRE EL MODELO MACROECONOMETRICO UTILIZADO DEL lICE®

I. Introduccion

La economia como ciencia tiene su sustento en las observaciones que se realizan. De ahi es de interés
tratar de falsar utilizando los datos, las diferentes teorias para aproximarse a las relaciones mas
adecuadas. Se supone que lo importante en el debate racional es que las diferentes posturas estén
abiertas a la critica, de manera que esta y la evidencia se convierta en el motor del progreso, eliminando
de la consideracion las falsas teorias y dejando sélo las mejores teorias provisorias.

Con esto, la actitud cientifica nos llevaria a establecer una bdsqueda constante de contra-ejemplos que
puedan mostrar las falsedades de nuestras teorias con el fin de detectar errores en las mismas y asi
avanzar en la busqueda de la verdad. Ademas si suponemos que el ser humano por medio de la
racionalidad puede (solamente) aproximarse a esta verdad, es decir, puede avanzar en su compresién de
la realidad pero nunca demostrar absolutamente una teoria, tendriamos que el conocimiento humano es
ante todo conjetural y es a través del ensayo y error que podemos acercarnos progresivamente al
entendimiento de la realidad.

Si creemos lo anterior, se hace imprescindible un contraste constante entre teoria y observaciones para
acercarnos al comportamiento de una economia. Es decir, junto al quehacer tedrico se hace necesario el
estimar las relaciones propuestas a nivel empirico con el propdsito de evaluarlas, y asi rechazar algunas
propuestas y plantear nuevas hipotesis.

Es por lo anterior que se plantea no abandonar el trabajo empirico a nivel macroeconémico que se ha
realizado; con el objetivo de ir aumentando el conocimiento que se tiene de las relaciones
macroecondmicas mas relevantes en Costa Rica.

Asi en el presente trabajo proponemos proseguir en la elaboracion de un modelo econométrico que nos
ayude a contrastar hip6tesis sobre el comportamiento de la economia costarricense.

Recientemente se elaboré un modelo que representa una primera aproximacion al contraste propuesto,
pero este debe ser constantemente revisado y replanteado segln nuevos resultados sean adquiridos,
con el propédsito de aproximarnos mas al comportamiento real y contemporaneo.

Por lo anterior en este informe se presenta una actualizacién del modelo econométrico desarrollado por
Saborio (2004). Una vez actualizado dicho modelo se proponen diversas modificaciones y los resultados
son comparados. Entre las principales modificaciones podemos destacar la eliminacién de las variables
dicotémicas del modelo por una especificacion mucho mas dinamica. Pero el resultado que se obtiene es
que el ajuste del modelo dentro de la muestra cae.

A la vez se incorpora una nueva ecuacién para la tasa de interés y una ecuacién para los precios que
tome en cuenta consideraciones de oferta. Especificamente el precio de la mano de obra (salarios) y el
precio del petrdleo. Por Ultimo se inicia con el desarrollo de un modelo VAR con las diferentes variables
utilizadas en el segundo modelo.

Los dos primeros modelos estructurales, respaldan relaciones planteadas por la teoria econémica, como
la dependencia del consumo del ingreso disponible, la relacion entre las exportaciones netas y los precios
internos, asi como la relacion del medio circulante con la tasa de interés y el nivel de produccion.

El resto del trabajo se divide en siete partes. En la primera parte, se presentan brevemente los datos
utilizados, mientras que en una segunda parte se vuelve a estimar el modelo de Saborio (2004) para el
periodo que va desde el tercer trimestre de 1992 hasta el segundo trimestre del 2005.

En una tercera parte se estima un nuevo modelo, el cual se diferencia principalmente del modelo anterior
en el menor uso de variables dicétomas y mas variables rezagadas. El resultado que se obtiene de este
cambio es un menor ajuste dentro de la muestra, pero un mejor ajuste para observaciones fuera de la
muestra. Ademas, este segundo modelo se simplifica incorporando solo una ecuacién para las
exportaciones totales (en lugar de dividirlas en bienes y servicios) y elimina la ecuacion para las reservas
monetarias. Por otra parte, la devaluacién pasa a ser una variable exdégena mientras que la tasa de
interés pasa a ser endogena.

En una cuarta parte se muestra el ajuste de ambos modelos dentro de la muestra y luego se presenta
una estimacién realizada con ambos modelos. La siguiente parte presenta un primer avance de un
modelo VAR utilizando las diferentes variables utilizadas en el segundo modelo. Debe notarse que esta
parte es una primera aproximacion y no un resultado definitivo ya que faltan varias pruebas por realizarse.
La ultima seccién concluye.

Decimogquinto Informe Estado de la Nacion en Desarrollo Humano Sostenible 68



Hidrocarburos

Il. Los Datos

La fuente principal de informacién es el Banco Central de Costa Rica y los datos han sido obtenidos de
su pagina web. Para las variables internacionales las principales fuentes han sido la Reserva Federal de
St. Louis, US Department of Labor (Bureau of Labor Statistics) y US Department of Commerce, Bureau of
Economic Analysis. En el Anexo 1 se presentan todas las variables utilizadas con su respectiva fuente y
se indica la transformacion que se les efectldo para poder usarse trimestralmente.

Por otra parte Saborio(2004) indica que se encuentran problemas con los datos del sector fiscal y a la
vez propone una modificacion para hacerlos compatibles con los demas datos. Por un lado, el deflator
implicito del gasto del gobierno es mucho mas alto que el deflator del PIB, lo que causa que el gasto
tenga un menor peso en el PIB en términos reales que en términos nominales y esa brecha crece cada
trimestre. Por ejemplo, en el primer trimestre de 2001, el gasto es un 12.39% del PIB, en términos
nominales y un 9.59% en términos reales. Consultando la metodologia de Cuentas Nacionales, el gasto
real y nominal son calculados por separado, de manera que el deflator es un resultado. Este
comportamiento de los datos plantea dudas sobre la confiabilidad del gasto real, gasto nominal y/o
deflator.

Por otro lado, en términos nominales los datos de gasto del gobierno central del Ministerio de Hacienda,
no concuerdan con el gasto de cuentas nacionales. Con base en la proporcion de los componentes del
gasto con respecto al gasto total de Hacienda, se calcul6 el monto de cada uno de estos componentes de
manera que sumen el gasto total de cuentas nacionales. Se calculé también un dato de Ingreso del
Gobierno Central, de manera que el déficit fiscal tenga la misma proporciéon con respecto al gasto que
tiene en los datos de Hacienda.

A continuacion se presenta la actualizacién del modelo.

[1l. Modelo de Saborio (2004): Especificacion del Modelo y Estimacion

El primer paso que se realiz6 en este trabajo fue resolver nuevamente del modelo desarrollado por
Saborio (2004). Para esto se actualizaron los datos y se volvié a estimar dicho modelo sin cambiar su
especificacion.

La estimacion de dicho modelo necesita de las variables descritas en la Tabla I.1. De estas 19 son
variables enddgenas. Las variables restantes son variables exdgenas y a esta lista deben agregarse
variables indicadoras propias de cada ecuacién. En consecuencia el modelo tiene 18 ecuaciones en total,
de las cuales 9 son identidades y 9 son ecuaciones de comportamiento.

Tabla lll.1: Lista de Variables

VARIABLES ENDOGENAS
Sigla  |Nombre

1 |CO Consumo

2 |INDISP |Ingreso disponible

3 |FBK Formacion bruta de capital

4 |XSD Exportaciones de servicios en délares

5 |XBD Exportaciones de bienes en dblares

6 XD Exportaciones en doélares

7 X Exportaciones en colones

8 |MD Importaciones en dolares

9 M Importaciones

10 |PIB Producto interno bruto

11 |PIBD |PIB en dblares

12 M1 Saldos monetarios reales

13 RMC Reserva de Divisas en el Banco Central, medidas en colones (Reservas
monetarias en délares por tipo cambio)
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14 R Tasa de interés real (I-IN)

15 |PR Premio por riesgo (I-DEV-IE)

16 |DEV Devaluacion

17 [TC Tipo de cambio colones/délar
18 |IPC indice de Precios al Consumidor

VARIABLES EXOGENAS

20 |I Tasa basica pasiva

21 |IE Tasa de interés externa (LIBOR)

22 |IPCE |indice de Precios Consumidor Estados Unidos

23 |PIBE  |PIB de Estados Unidos

24 |PP Precio del Petréleo

25 |G Gasto del gobierno (Cuentas Nacionales)

26 DES Desembolsos recibidos

27 |IPDEC | Servicio de deuda: amortizaciones mas intereses.

28 |GT Gasto en trasferencias

29 IG Ingresos totales del gobierno.

30 (W Indice de Salarios Minimos Nominales
31 |D1 Variable indicadora del trimestre 1

32 D2 Variable indicadora del trimestre 2

33 D3 Variable indicadora del trimestre 3

34 |D4 Variable indicadora del trimestre 4

Fuente: Tomado de Saborio (2004)

Como indica Saborio (2004) su modelo esta especificado en dos bloques: Sector real y Sector monetario-
precios. El sector real estd compuesto por 5 ecuaciones de comportamiento y 6 identidades. Las
variables enddégenas en este bloque son: el consumo privado (CO), la formacién bruta de capital (FBK),
las exportaciones de servicios en délares (XSD), las exportaciones de bienes en délares (XBD) y las
importaciones en délares (MD). El sector monetario y precios tiene 4 ecuaciones de comportamiento y 3
identidades. Las ecuaciones de comportamiento modelan las siguientes variables: reservas
internacionales en colones (RMC), demanda de saldos monetarios (M1), devaluacién (DEV) e indice de
precios al consumidor (IPC).

Las ecuaciones de comportamiento fueron estimadas con minimos cuadrados en dos etapas. A cada
ecuacion se agregaron variables indicadoras para eliminar el efecto de las observaciones atipicas,
seleccionadas usando los residuos studentizados (Ver Maddala (1996) pag. 549). En el Anexo 2 se
presentan la prueba de autocorrelacion Breush-Godfrey para cada una de las ecuaciones.

El modelo se estimé con los datos del periodo que comprende desde el tercer trimestre de 1992 hasta el
cuarto trimestre del 2004.

Sector Real:

R1: Consumo

La primera ecuacién estimada es la referente al consumo. Este depende del consumo del mismo
trimestre del ano anterior CO (-4) y del ingreso disponible que fue aproximado como el PIB menos los
ingresos del gobierno (IG) mas los gastos en transferencias (GT). Ademas se agregan variables
dicotémicas al sistema. Los resultados obtenidos para esta ecuacién son los siguientes:

LOG(CO)=A(1)*LOG(CO(-4))+A(2)+A(3)*LOG(INDISP)+A(4)*D1+A(5)*D2
+A(6)*D3+A(7)*D12+A(8)*D15+A(9)*D25V

Tablalll.2 Ecuacién de Consumo
|Coefficient [Std. Error  |t-Statistic  [Prob.
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A1) 0.463086  |0.050842 |9.108350 |0.0000
A(2) 2.542415 |0.168959 |15.04754 |0.0000
A(3) 0.328386  |0.042651 7.699463 |0.0000
A4) -0.058384 |0.007035 |-8.299197 |0.0000
A(5) -0.054335 |0.006596  |-8.236982 |0.0000
A(6) -0.039578 |0.005965 |-6.635264 |0.0000
A7) -0.018476 |0.012797  |-1.443777 |0.1496
A(8) -0.017192 |0.012732  |-1.350286 |0.1777
A(9) 0.036953 |0.006026  |6.132482  |0.0000
Instruments: G IG GT IE INE PDE PIBE | IPCE LOG(RM(-1))
LOG(CO(-4)) D1 D2 D3 D15 D25V D12C
R-squared 0.993044 Mean dependent var  [12.35002
Adjusted R-squared |0.991686 S.D. dependent var 0.132456
S.E. of regression 0.012077 Sum squared resid 0.005980
Durbin-Watson stat 1.131644

R2: Formacién Bruta de Capital

La segunda ecuacion de comportamiento trata de explicar la formacién bruta de capital (FBK). Esta es
explicada por medio de la diferencia entre la tasa de interés externa y la inflacion externa (DIE) y por la
produccion nacional PIB. Como aproximacion de la tasa externa de interés se utilizd los promedios
trimestrales de la tasa LIBOR y como aproximacién de la tasa de inflacién externa se utiliz el cambio en
el indice de precios al consumidor de los Estados Unidos.

Se encuentra una relacién inversa entre la FBK y la aproximacion para la tasa de interés real externa DIE,
mientras que se encuentra una relacién directa con el nivel de produccion. Los resultados se presentan
en la tabla 111.3 , aunque debe hacerse notar que la prueba de Durbin-Watson no se puede hacer con el
estadistico presentado en la siguiente tabla.

FBK=B(1)*DIE+B(2)*PIB+B(3)*D5+B(4)*D13+B(5)*D25+B(6)*D31+B(7)*D32V

+B(8)*DPO+B(9)*DPO2
Tabla 1.3 Ecuacién para la FBK

Coefficient |Std. Error  |t-Statistic Prob.
B(1) -2120.319  |436.0986  |-4.862017 |0.0000
B(2) 0.240694 |0.005625  |42.78622  |0.0000
B(3) 14164.68  |6490.031 2.182529  |0.0297
B(4) 17274.87 |6618.870  |2.609942  |0.0094
B(5) 22318.38  |6557.603  |3.403435 |0.0007
B(6) -10459.51 |6547.174  |-1.597561 |0.1110
B(7) -23778.06  |4742.256  |-5.014083 |0.0000
B(8) -14815.14 |3884.139  |-3.814266 |0.0002
B(9) 16522.48 |4716.094  |3.503425 |0.0005
Instruments: IE INE PIBE D5 D13 D25 D31 D32V DPO DPO2 C
R-squared 0.887446 Mean dependent var  |69834.36
Adjusted R-squared  |0.865485 S.D. dependent var 17553.25
S.E. of regression 6437.885 Sum squared resid 1.70E+09
Durbin-Watson stat  [1.571494 |

R3: Exportaciones de Servicios en Délares

La tercera ecuacion se realiza para explicar las exportaciones de servicios en doélares (XSD). Esta
variable fue calculada como las exportaciones en millones de colones de 1991 por el tipo de cambio del
trimestre correspondiente y se hace depender de los precios externos e internos. Como precios externos
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se utilizo el indice de precios al consumidor de los Estados Unidos (IPCE), mientras que como medida de
los precios internos se utilizé el indice de precios al consumidor de Costa Rica (IPC).

Ademas, dichas exportaciones, se hacen depender del PIB de los Estados Unidos, como medida del
ingreso externo, considerando que Estados Unidos es el principal socio comercial de Costa Rica. El signo
para los precios internos es el esperado. Al aumentar los precios internos es de esperar disminuyan
nuestras exportaciones.

Debe notarse que el coeficiente relacionado con los precios externos E(2), no es significativo; es decir, no
se puede rechazar la hipétesis de que dicho parametro sea distinto de cero.

El PIB de Estados Unidos afecta positivamente las exportaciones, como era de esperarse para una
variable que mide la demanda por nuestros productos.

LOG(XSD)=E(1)+E(2)*LOG(IPCE)+E(3)*LOG(IPC)+E(4)*LOG(PIBE)+E(5)*D1+E(6)*D10+E(7)*D16V+E(8
)*D22+E(9)*D36X+E(10)*D42X

Tabla Ill.4 Ecuacidn para las Exportaciones de Servicios

Coefficient |Std. Error  |t-Statistic Prob.
E(1) -38.47722 |7.087526  |-5.428864 |0.0000
E(2) 0.450987 |1.193045 |0.378013 |0.7056
E(3) -1.663990 |0.384784  |-4.324478 |0.0000
E(4) 5.032546  |0.822734  |6.116858  |0.0000
E(5) 0.236716  |0.018185 |13.01681 0.0000
E(6) -0.145588 |0.060115  |-2.421822 |0.0159
E(7) 0.124144 |0.050529  |2.456907 |0.0145
E(8) -0.055253 |0.058242  |-0.948678 |0.3434
E(9) 0.155687 |0.039499 |3.941516  |0.0001
E(10) -0.060469 |0.039814  |-1.518775 |0.1297
Instruments: G IG GT IE IPCE PDE PIBE D1 D10 D16V D22 D36X D42X
C
R-squared 0.904068 Mean dependent var  |4.757550
Adjusted R-squared  |0.882483 S.D. dependent var 0.155281
S.E. of regression 0.053231 Sum squared resid 0.113343
Durbin-Watson stat  [2.020158 |

R4: Exportaciones de Bienes en Délares.

La siguiente ecuacién en el sistema se realiza para las exportaciones de bienes en ddlares. Nuevamente
esta variable fue calculada como las exportaciones en millones de colones de 1991 por el tipo de cambio
del trimestre correspondiente.

Dichas exportaciones se hicieron depender de la relacién de precios externos e internos, aproximada
mediante la relacion entre el IPCE y el IPC. Ademas se incluye el PIB de los Estados Unidos (PIBE)
como aproximacién del ingreso externo. Los signos de los coeficientes de estas dos variables son los
esperados. Se da una relacion directa con los precios externos en términos de los internos e igualmente
una relacion directa entre las exportaciones con el ingreso externo.
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LOG(XBD)=S(1)+S(2)*LOG(IPCE/IPC)+S(3)*LOG(PIBE)+S(4)*D4
+S(5)*D23+S(6)*D27V+S(7)* D40V

Tabla Ill.5 Ecuacién para las Exportaciones de Bienes

Coefficient |Std. Error  |t-Statistic Prob.
S(1) -5.173992 |3.553345 |-1.456090 |0.1462
S(2) 0.680618 |0.140488  |4.844687  |0.0000
S(3) 1.330754 |0.412265  [3.227906  |0.0014
S(4) -0.059778 |0.013572  |-4.404630 |0.0000
S(5)

S(6)

S

-0.098924 10.042527  |-2.326160 |0.0205
0.216745 10.016044  |13.50951 0.0000

(7) -0.105024 |0.030936  |-3.394905 ]0.0008
Instruments: G IG GT IE INPE PDE PIBE | IPCE LOG(RM(-1)) D23 D4
D27V D40V C
R-squared 0.911117 Mean dependent var  |6.104428
Adjusted R-squared  |0.898715 S.D. dependent var 0.130903
S.E. of regression 0.041660 Sum squared resid 0.074630
Durbin-Watson stat  [1.881934 |

R5: Importaciones en Doélares

La ultima ecuacion de este bloque representa a las importaciones en délares dependiendo del PIB
nacional en délares, de la relacién de precios externos e internos, de la tasa de interés interna y de los
precios del petréleo. Como se esperaba se encuentra una relacion directa entre las importaciones vy el
nivel de ingreso medido por el PIB. Ademas se encuentra una relacion inversa con los precios externos,
ademas de relaciones inversas con los precios del petréleo y la tasa de interés. Por otra parte no se
puede descartar la presencia de autocorrelacion en esta ecuacion segun la prueba realizada.
LOG(MD)=F(1)*LOG(PIBD)+F(2)*LOG(IPCE/IPC)+F(3)*

+F(4)*PP+F(5)*D35V+F(6)*D39V

Tabla 111.6 Ecuacién para las Importaciones

Coefficient |Std. Error  |t-Statistic Prob.
F(1) 0.921100  |0.007751 118.8421 0.0000
F(2) -0.220147  |0.027991 -7.865061 |0.0000
F(3) -0.006487 |0.001829  |-3.547584 |0.0004
F(4) -0.008975 |0.001382  |-6.495929 |0.0000
F(5) 0.066809 |0.034843 |1.917422  |0.0559
F(6) -0.118663 |0.030124  |-3.939213 |0.0001
Instruments: G IG GT IE INE PDE PIBE | IPCE LOG(RM(-1)) PP D35V
D39V C
R-squared 0.931814 Mean dependent var  |6.432347
Adjusted R-squared  |0.924066 S.D. dependent var 0.169004
S.E. of regression 0.046571 Sum squared resid 0.095429

Durbin-Watson stat  [1.360414 |
Por ultimo se presenta las identidades correspondientes a este bloque. La primera muestra que las
exportaciones totales en ddlares son la suma de las exportaciones de bienes y las exportaciones de
servicios. La segunda y tercera identidad nos dicen que las exportaciones y las importaciones en colones
igualan las exportaciones e importaciones en dolares por el tipo de cambio. La cuarta identidad es la del
PIB por la corriente de gastos. La quinta identidad nos dice que el PIB en délares es igual al PIB en
colones divido por el tipo de cambio y la Ultima es la relacién por la cual se aproxima el ingreso disponible.
El ingreso disponible se define entonces como el PIB menos los ingresos del gobierno mas los gastos en
transferencias.

Identidades:
XD=XSD+XBD
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X=XD*TC

M=MD*TC
PIB=CO+FBK+G+X-M
PIBD=PIB/TC
INDISP=PIB-IG+GT

Sector Monetario y Precios:

A continuacion se presentan las ecuaciones correspondientes al bloque monetario y precios. Las
variables explicadas en este bloque son: el medio Circulante M1, las reservas monetarias internacionales
en colones, la devaluacion y los precios.

M-P1: Demanda de Dinero

La primera ecuacion de este bloque trata con el medio circulante. Para esto estima una demanda de
dinero en la cual el medio circulante depende del PIB, la tasa de interés real (definida con la tasa pasiva
menos la inflacion medida por el cambio trimestral del IPC) y del nivel de M1 del trimestre anterior. Los
signos de los coeficientes son los esperados. Se da una relacidn directa con el ingreso y una relacion
inversa con la tasa de interés. La prueba Durban-Watson no se aplica por ser un modelo autoregresivo.

LOG(M1)=H(1)*LOG(M1(-1))+H(2)*LOG(PIB)+H(3)*R+H(4)*D4
+H(5)*D12+H(6)*D13+H(7)*D18V+H(9)*D22+H(10)*D36V

Tabla I11.7 Ecuacién para el Medio Circulante

Coefficient |Std. Error |t-Statistic Prob.
H(1) 0.749345 |0.074192 10.10008 |0.0000
H(2) 0.232300 |0.068532 [3.389668 |0.0008
H(3) -0.005160 |0.001366 |[-3.777237 |0.0002
H(4) 0.106979 |0.011855 [9.024101 0.0000
H(5) 0.057460 |0.029360 1.957093 |0.0511
H(6) -0.074029 [0.029094 |-2.544450 |0.0113
H(7) -0.062952 |0.018008 |[-3.495798 |0.0005
H(9) 0.083178 |0.032849 |2.532118 |0.0117
H(10) -0.041361 [0.017246 |-2.398302 |0.0170

Instruments: G IG GT IE INE PDE PIBE LOG(CR) | IPCE LOG(M1(-1))
LOG(RM(-1)) D4 D12 D13 D18V D22 D36V C

R-squared 0.985828 Mean dependent var  |11.45698
Adjusted R-squared  |0.983063 S.D. dependent var 0.209930
S.E. of regression 0.027321 Sum squared resid 0.030603

Durbin-Watson stat 1.582631

M-P2: Reservas Monetarias

En esta ecuacion la variable dependiente es la razén entre el logaritmo de las reservas monetarias en
colones (reservas en dolares por tipo de cambio) y el logaritmo del PIB. Las variables explicativas son la
tasa de interés real (R), que mide el costo de oportunidad de mantener ddlares; el premio por riesgo (PR),
medido como el interés interno menos devaluacién e interés externo, y los flujos de la deuda publica
externa: los desembolsos recibidos (DES) y el pago de amortizacion mas intereses (PDEC). Los
coeficientes estimados tienen los signos esperados. Sin embargo, esta estimacion podria tener un
problema de autocorrelacion, pues se rechaza la hipétesis nula de ausencia de autocorrelacién con la
prueba de Breusch, Godfrey.

LOG(RMC)/LOG(PIB)=K(1)+K(2)*LOG(R)+K(3)*LOG(PR)+K(4)*((LOG(DES)-
LOG(PDEC))/LOG(PIB))+K(5)*D37R+K(6)*D28R+K(7)*D31+K(8)*D13R

[Tabla I11.8 Ecuaién para las Reservas Monetarias Internacionales |
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Coefficient |Std. Error |t-Statistic Prob.
(1) 0.969911 0.008297 116.9046  |0.0000
(2) -0.035947 |0.006499 [-5.530914 |0.0000
(3) 0.019662 |0.006212 [3.165192 |0.0017
(4) 0.021059 |0.007041 2.991061 0.0030
(5)
(6)
(7)

-0.014714 |0.003157  |-4.660793 |0.0000
-0.018354 |0.002641 -6.951064 |0.0000
0.010606  |0.005042 |2.103683  |0.0361
(8) -0.014985 |0.003054  |-4.905954 |0.0000
Instruments: G IG GT IE INE PDE PIBE | IPCE PP DES PDEC D37R
D28R D31 D13R C

K
K
K
K
K
K
K
K

R-squared 0.763949 Mean dependent var  |0.913920
Adjusted R-squared  |0.724607 S.D. dependent var 0.009295
S.E. of regression 0.004878 Sum squared resid 0.000999

Durbin-Watson stat  [1.423506 |

M-P:3: Devaluacion

A pesar de que el tipo de cambio es una variable de politica ya que se define mediante el sistema de
minidevaluaciones en el estudio de Saborio(2004) se plantea una ecuacién para su comportamiento,
mientras se deja la tasa de interés como una variable exdgena. Segun Saborio (2004) esta ecuacion trata
de replicar la regla de politica seguida por el Banco Central en la fijacion del Tipo de Cambio, de acuerdo
a sus objetivos.

Para explicar la tasa de devaluacion se escogieron como variables explicativas los indices de precios a
los consumidores de Costa Rica (IPC) y de Estados Unidos (IPCE) y la diferencia entre las tasas de
interés internas (I) y la tasa LIBOR (IE). En esta ecuacion se considera un proceso AR(1) para los
errores. El coeficiente de autocorrelacion es P(6). Ademas debe decirse que en el modelo de Saborio
(2004) el tamafno de muestra se ajusta, pues se encontr6 que las primeras observaciones eran
detectadas como atipicas, o podrian corresponder a un cambio estructural, de manera que se decidio
trabajar con el periodo 1994.1 al 2002.2.En nuestro caso trabajamos con toda la muestra.

DEV=P(1)*LOG(IPC)+P(2)*LOG(IPCE)+P(3)*(I-IE)+P(4)*D10V+P(5)*D13+[AR(1)=P(6)]

Tabla 111.9 Ecuacién para la Devaluacién

Coefficient [Std. Error  |t-Statistic Prob.
P(1) 2.959572  |1.679511 1.762162  |0.0788
P(2) -13.82588 |8.643069 |-1.599649 [0.1105
P(3) 0.133586 |0.016180 |8.256441 0.0000
P(4)

P(5)

-1.358572 |0.288328  |-4.711895 |0.0000
0.411918  |0.294044  |1.400874 _ |0.1621

P(6) 0.642339  |0.108773 _ |5.905327 _ |0.0000
Equaton: DEV =  P(1)*LOG(IPC)+P(2)*LOG(IPCE)+P(3)*(I-IE)+P(4)
*D10V+P(5)*D13+[AR(1)=P(6)]

Instruments: G IG GT IE INE PDE PIBE LOG(CR) | IPCE PP D10V

D13 C DEV(-1) LOG(IPC(-1)) LOG(IPCE(-1)) I(-1)-1E(-1) D10V(-1) D13(-1)

R-squared 0.841598 Mean dependent var 2.492503
Adjusted R-squared |0-823598 S.D. dependent var 0.829473
S.E. of regression 0.348380 Sum squared resid 5.340232
Durbin-Watson stat  |1.600052 \

M-P4: Precios
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La dltima ecuacion del sistema es una relacién entre el IPC y la razén entre importaciones vy
exportaciones, la devaluacién y el medio circulante. Ademas utiliza un proceso autorregresivo de orden 1.
Segun Saborio (2004) esta ecuacién ha sido la mas dificil de estimar y se escogidé la presente
especificacion, porque los errores pasan las pruebas de autocorrelacion y heterocedasticidad. Para esta
estimacién de la inflacion debe notarse que M1 se interpreta como saldos monetarios reales. Se asume
que el mercado monetario esta siempre en equilibrio, de manera que los saldos monetarios observados
son siempre determinados por la oferta y la demanda.

Sin embargo, los coeficientes de la devaluacion y los saldos monetarios reales no son significativos y no
se puede descartar la presencia de autocorrelacién en esta ecuacion segun la prueba realizada.

LOG(IPC)=V(1)+V(2)*LOG(MD)/LOG(XD)+V(3)*LOG(DEV)
+V(4)*LOG(M1)+V(5)*D16+[AR(1)=V(6)]

Tabla Ill.10 Ecuacién de Precios

Coefficient |Std. Error  |t-Statistic Prob.
V(1) 5.053206 1.971393 2.563267 0.0108
V(2) -0.328470 |0.192911 -1.702698 |0.0894
V(3) 0.003867 0.009550 0.404871 0.6858
V(4) 0.012387 0.029751 0.416365 0.6774
V(5) 0.020179 0.008526 2.366760 0.0184
V(6) 0.992291 0.003883 255.5574 0.0000
Equation: LOG(IPC)=V(1)+V(2)*LOG(MD)/LOG(XD)+V(3)*LOG(DEV)

+V(4)*LOG(M1)+V(5)*D16+[AR(1)=V(6)]
Instruments: G IG GT IE INE PP PDE PIBE | IPCE LOG(IPC(-1)) D16 C
LOG(MD(-1))/LOG(XD(-1)) LOG(DEV(-1)) LOG(M1(-1)) D16(-1)

|
R-squared 0.999371 Mean dependent var 1.110965
Adjusted R-squared  |0-999299 S.D. dependent var 0.435775
S.E. of regression 0.011537 Sum squared resid 0.005856
Durbin-Watson stat |1.136134

Identidades:

En este bloque se presentan 4 identidades. La primera se refiere a la tasa de interés real, la cual se
define como la diferencia entre la nominal y el cambio trimestral en los precios. El premio por riesgo es
definido como la tasa de interés interna menos la devaluacién menos la tasa de interés externa. Por
ultimo, la inflacion se define segun el IPC y el tipo de cambio se define segun la devaluacion y el tipo de
cambio del periodo anterior.

R=I-IN

PR=I-DEV-IE

in =100 * (ipc /ipc(-1) - 1)

TC=TC(-1)*(1+dev)

Algunas Caracteristicas Relevantes del Modelo

Puede observarse que el sector real determina la produccién, estimando cada uno de los componentes
de la demanda agregada. Omitiendo las variables exoégenas la demanda agregada queda determinada,
en esta especificacién, por los precios y el tipo de cambio. Por su parte, en el sector monetario y precios
se determina el medio circulante, las reservas monetarias internacionales, la devaluacién y los precios.
Las reservas monetarias no son una variable de la que dependa ninguna otra variable enddgena (aunque
esperariamos que el M1 dependiera de estas) por lo que se dejan de lado por el momento.

El M1 estd determinado por el PIB, la devaluacion estd determinada por los precios internos, mientras
que los precios quedan determinados por el M1, la devaluacién y el PIB. Asi, dejando de lado las
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variables exdgenas y concentrandonos en las principales variables endégenas podriamos reducir el
modelo a 4 ecuaciones:

PIB = F(P,DEV)
M1= F(PIB)
DEV=F(P)

P—F(DEV,PIB,M1)

Para simplificar ain mas este sistema podriamos sustituir 3) en 1) para obtener una relacion entre la
produccion y los precios. Ademas podriamos sustituir 2) y 3) en 4) para obtener otra relaciéon entre
precios y produccion. Asi el sistema se podria reducir a dos relaciones

PIB = F(P,DEV(P))
P=F(DEV(P),PIB,M1(PIB))

Estas dos ultimas relaciones serian las que determinan los precios y la produccion finalmente en el
modelo. Dejando de lado los factores dindmicos del modelo analicemos su logica.

Primero, ¢cual es la relacion entre la produccion y precios representada en la ecuacion 5)?

Un aumento en los precios internos, cetiris paribus, aumenta las importaciones y disminuye las
exportaciones y de este modo disminuye la demanda agregada. Con esto se tiene que la ecuacion 5)
representa una relacién inversa entre el PIB y los precios. Pero debe notarse que en el modelo (las
ecuaciones R-3, R-4 y R-5) lo que se estima son las exportaciones e importaciones en “ddlares”. Estas se
definieron como las exportaciones e importaciones reales (es decir en millones de colones de 1991) por
el tipo de cambio. El modelo de esta manera primero estima dichas exportaciones en dolares, luego el
tipo de cambio y con estas dos se estiman las exportaciones e importaciones reales que son las que
entran en el calculo de la demanda agregada.

Por otra parte notamos que la devaluacion depende de los precios internos, asi al darse un cambio en los
precios internos, aumentara la devaluacion, con esto el tipo de cambio y asi se daria un efecto “valor”
sobre el PIB, ya que al aumentar el tipo de cambio aumentarian las exportaciones netas, que como se
indicd, se calculan al multiplicar las exportaciones netas en “d6lares” por el tipo de cambio.

De este modo la relacion entre produccion y precios expresada en la ecuacion 5-) dependera de estos
dos efectos. Por un lado el aumento en los precios disminuye las exportaciones netas en dolares, pero
por otro lado aumenta el tipo de cambio y, por la forma de calculo, las exportaciones netas que entran en
la demanda agregada. De esta manera la relacién entre produccién y precios, representada en 5-), sera
directa o inversa dependiendo de cual de estos dos efectos predomine.

Como el efecto de los precios en la produccion se fundamenta en la relacion entre las exportaciones
netas y los precios analizamos estas ultimas. Utilizando el modelo anterior se deriva que:

aXN:(XSD+XBD—MD)TC( D TCED

oA TC
OIPC e TD+p C{EG)XSD S(2)XBD+(F(1)P(1)

+ F(2))MD}

Lo cual es igual a:

g;% ﬁ{[TC( 1)*P(1) + TC *E((3))]XSD +[TC(~1) * P(1) - TC *S(2)]XBD + [TC(~1) * (1+ F(1))P(1) + TC * F(2)]MD}

De los paréntesis cuadrados de la expresién anterior observamos los dos efectos antes mencionados.
Asi en el primer paréntesis cuadrado P(1) es positivo pero E(3) negativo, en el segundo nuevamente P(1)
es positivo pero —S(2) es negativo y en el tercer paréntesis (1+F(1))P(1) es positivo mientras que F(2) es
negativo. El parametro P(1) refleja la relacién entre los precios y el tipo de cambio, mientras que los
parametros E(3), F(2) y —S(2) reflejan el efecto del aumento en los precios directamente sobre las
importaciones netas.
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En el caso particular, con las observaciones de la muestra, se obtiene que la relacién entre las
exportaciones netas y los precios es directa, esto debido a que el coeficiente P(1) es “bastante” mayor a
los otros parametros.

De esta manera, por la forma en la que se resuelve el modelo, se obtiene una relacién directa entre las
exportaciones netas y precios, y esto nos lleva a una relacién directa entre produccion y precios.

En esta relacion directa deben notarse dos cosas: primero el efecto del cambio en precios es mayor
sobre el producto, que el efecto que tiene solo sobre las exportaciones netas, debido a que se da un
efecto multiplicador ya que tanto el consumo como la FBK depende positivamente del PIB. Y segundo, la
relacion directa entre producto y precios, se debe a que un aumento en los precios internos, en este
modelo, se refleja en un aumento de las exportaciones netas reales. Esta relacion directa se da ya que
las ecuaciones estiman las exportaciones en “doélares” y luego para convertirlas a datos reales se
multiplican por el tipo de cambio el cual es influenciado fuertemente por los precios en el modelo.

De esta manera podemos observar que la relacién 5-) se reduce a una relacion directa entre producto y
precios. Ahora podemos observar la relacién 6-) en donde los precios se presentan como una funcién de
la produccion.

Esta relacion es inversa. La ecuacion de precios nos muestra una relacion inversa entre precios y MD/XD
y esta relacion es directa con el producto, ya que las importaciones dependen de la produccién. Asi, al
aumentar la produccién aumentan las importaciones en “ddlares” y al aumentar estas disminuyen los
precios. Pero, por otra parte, la misma ecuacion de precios nos muestra una relacién directa entre estos y
M1, mientras que M1, a su vez, se relaciona directamente con la produccion.

Cual de los efectos prevalece depende de los parametros estimados. Como en este caso
V(2)*F(1)/log(XD) es mayor a V(4)*H(2) la relacion es inversa. Lo que se tiene es que el cambio que
producen las importaciones en los precios es mayor al cambio que produce M1 sobre los precios y a su
vez es mayor el efecto que tiene el producto sobre las importaciones que el efecto que tiene el producto
sobre M1. De esta manera, sobre la ecuacién de precios predomina la relacién entre precios e
importaciones (inversa) sobre la relacion entre precios y M1.

Asi por ejemplo podemos analizar el efecto de un aumento (“pequefio”) en el gasto publico sobre la
produccion y precios. Al nivel de precios inicial el aumento en el gasto publico lleva a un incremento en el
PIB, este incremento en la produccion, lleva tanto a un aumento del M1 como a una disminucién de las
importaciones. El efecto sobre las importaciones predomina sobre el aumento en el M1, disminuyendo los
precios, pero la disminucion en los precios lleva a una disminucién del tipo de cambio y con esto de las
importaciones netas lo que lleva a una disminucién del PIB, la disminucién del PIB lleva a un aumento de
los precios y este aumento en los precios a un aumento del producto, etc. Este proceso puede converger
o divergir dependiendo de las pendientes (alrededor “del equilibrio”) de las ecuaciones 5-) y 6-). Si la
pendiente de la ecuacién 5-) es mayor a la pendiente de la ecuacién 6-) (alrededor del “equilibrio”) este
proceso tiende a converger a un mayor nivel de producto y precios menores. Pero cabe la posibilidad de
que este proceso diverja. El resultado final dependera tanto de los pardmetros estimados como de los
valores iniciales de precios, producto y tipo de cambio que se tengan.

A diferencia de esta politica fiscal, el modelo no permite el andlisis de politicas ya sea monetarias o
cambiarias, debido a que tanto el M1 como la devaluacion son variables endégenas.

En una economia pequena y abierta con un sistema cambiario en el cual el tipo de cambio es fijado por la
autoridad monetaria es de esperar que M1 sea endégena como en el modelo. Pero, a la vez, es de
esperar la autoridad monetaria tenga libertad para cambiar, si asi lo desea, su politica sobre el tipo de
cambio. En el modelo, al intentar reproducirse la politica de minidevaluaciones el tipo de cambio se
vuelve una variable endégena por lo que se dificulta el analisis de un cambio en la forma de definirlo.

Por otra parte, se esperaria que la oferta monetaria sea endégena debido a que las RMI se ajustan segun
la politica cambiaria y las variaciones en estas producirian variaciones en el medio circulante. Pero en
este modelo aunque las RMI se estiman, no son una variable de la cual depende M1 (u alguna otra
variable enddgena).Por lo que la relacién esperada no se encuentra.

Por otra parte, se observa en el modelo que la FBK no depende de la tasa de interés real interna® si no
de la externa, esto a su vez es consistente con una economia en la que se da perfecta movilidad de
capitales. Esto, en términos tedricos, se espera sea asi, debido a que la movilidad de capital (unida al
arbitraje) no permite que la tasa de interés interna se aleje de la externa. Por esto se daria una relacion
entre ambas tasas de interés. En el modelo presentado, esta relacién no existe, dejandose la tasa de
interés interna como una variable exdgena en el modelo, es decir, ninguna de las relaciones
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macroeconémicas presentadas estaria explicado (determinando) el comportamiento de este precio: la
tasa de interés.

Para finalizar se realizan dos observaciones mas, una referente al uso de las variables dic6tomas y otra
referente a la ecuacién de precios. Como comentamos anteriormente la determinacién de precios y
productos dependerd de la relacion entre el sector real y monetario-precios. En este segundo sector el
precio se determina utilizando la ecuacién de precios (M-P4). Dicha ecuacién muestra una relacion,
principalmente, entre precios, devaluacion, M1 y la relacion entre importaciones y exportaciones. Asi en
la solucion matematica del modelo estas variables influyen en la determinacién del precio. Pero debe
notarse que, con la muestra utilizada, algunos de los parametros que se utilizan para resolver el modelo
no son estadisticamente significativos para la devaluacion y M1, es decir, no se rechaza que los
parametros para devaluacion y M1 sean diferentes de cero.

Por udltimo debe notarse la importancia de shocks especificos en diferentes momentos en el tiempo y
exogenos al modelo que explican el comportamiento de las principales variables macroecondémicas en
este modelo. Estos shocks se recogen mediante diferentes variables dummies o dicé6tomas. El modelo
tiene 19 variables enddégenas y 42 variables exdgenas. De estas variables exégenas 31 son variables
dummies y 11 no lo son. Dada la importancia de estas variables dicétomas en el modelo, el ajuste queda
determinado en gran medida por eventos fuera de este, es decir, gran parte de la explicacién de la
macroeconomia se debe a shocks particulares en el tiempo. Este tipo de especificacidon, aunque provee
un buen ajuste dentro de la muestra, dificulta el andlisis de prediccidén ya que los eventos exégenos que
determinan al modelo no son predecibles. Es por esto que se pretende cambiar estas variables por una
especificacion mas dinamica, donde sea ‘la historia de los datos” la que dé luces sobre lo que se espera
ocurra y no solamente eventos puntuales.

A continuacion se presenta el modelo anterior, pero realizando algunas modificaciones.

IV. Segundo Modelo: Relaciones Tedricas, Nueva Especificacion del Modelo Estructural y Estimacion

IV.1 Modelo Tedrico
Vamos a suponer que existen 3 agentes en la economia que denominaremos: Familias, Empresas y
Gobierno. En esta seccion lidiamos con el primero de estos agentes.
Se supone que la funcion de utilidad de la familias, en el periodo t, depende del consumo, de la cantidad
de saldos reales y del ocio.

M
(1) U[ :ut(C[’ Pl 7L_Lt)

t

En donde L es el total de horas disponibles en el periodo y C, = F(C}',C;) es un indice de consumo

real compuesto por el consumo de bienes nacionales e importados.

Ademas P, es un indice de precios que se define como el gasto minimo que se puede realizar para
obtener una unidad de C..

La familia maximiza, la siguiente funcién objetivo:

(2) UT = g(ul,uz,...,uN)

En donde 1 se refiere al presente periodo y N a un periodo final. Ademas vamos a suponer que existe un
Unico activo financiero que denotaremos por B. Asi B son las tenencias netas de este activo por parte del
agente.

El ingreso antes de impuestos seria:

B) Y =WL+iB

vamos a suponer que al individuo se le cobra en impuestos T y se le dan transferencias por TR. Con esto
el ahorro de las familias puede expresarse como:

4)S=Y-T+TR -PC

La restriccion presupuestaria de la familia se representa como:

5)S-AB-AM =0

La restriccion postula que el ahorro se ve reflejado ya sea en un cambio en el acervo de bonos por parte
de las familias o en sus tenencias de dinero.
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Las variables de decision de las familias serian: el consumo C, las tenencias de dinero y activos, My B, y
las horas ofrecidas de trabajo L. Las variables exo6genas para la familia serian: los impuestos T, las
transferencias TR, el salario W y los precios P.

Si los valores futuros de las variables exdgenas no son conocidos por las familias, expectativas sobre
estos valores deben hacerse antes de resolver el problema de optimizacion. Se supone que el agente
forma sus expectativas bajo un conjunto limitado de informacién. Los agentes no conocen el modelo
completo y asi sus expectativas son diferentes a las predicciones del modelo. Ademas las expectativas
son tratadas con certidumbre por parte de los agentes. En otras palabras, los agentes ignoran el hecho
de que sus expectativas son inciertas cuando resuelven sus problemas de maximizacion. Las variables
gue son estocasticas para los individuos son reemplazadas con su valor esperado antes de resolver el
problema de optimizacion.

Ademas tenemos dos condiciones iniciales, para los activos B y las tenencias de dinero M, junto con una
condicion final que se supone exdgena.

B t My =BM

Resolviendo el Problema de Maximizacién de las familias:
Para resolver el problema de maximizaciéon de las familias primero vamos a suponer que la funcion
objetivo es separable en cada periodo, més especificamente vamos a suponer que:

N M _
UT=> B'ulC,, SoL-L,
s=0

S

Utilizando (3), (4) y (5) la restriccion presupuestaria puede expresarse como:
B,+M, =1+1)B,+M_,+WL -PC, -T, +TR,
Si maximizamos UT sujeto a la restriccion anterior obtenemos que:

Bt+1:
_ b .

(6) uCt - (1 +1)BL1 ct+l

t+1
C*t:

p
(7) U = ;*uCtN

Py
M;:

(8) Ue _ Umpp +BuCt+1

pl pl pH—l
y utilizando (6) podemos rescribir la ecuacién anterior como:

1
9) u =|—1u
() M/P (14_1) ct

L
(10) u-, =—u

Ademas de estas condiciones de primer orden las familias toman en cuenta tanto las condiciones
iniciales como finales del problema. Existen diferentes formas de tomar en cuenta estas condiciones para
resolver el problema.

Dividiendo a ambos lados de la restriccion por p;, despejando (1+i)By/p;, iterando la restriccién y
sustituyendo By, en cada iteracién encontramos que:

1+i)B, M, o Nt T M N(M, B
(1+1,)B, Mot :z( 1 j {Cs+As}+Z( 1 j {1 s}_l_[ 1 j N
Po Po =\ (d+r1) =\ 1l+r 1+1 p, 1+r Px Px

endonde A, =T, —TR, —W_L_ yademas se supone que:
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1 — pt+1 — pt+2 =
1+I' pt(1+it+1) pt+1(1+it+2)

Llamemos a

1+i,)B M L . L .

(1+1y)B, +—-"=BM, condicion inicial para los activos, ademas si elegimos B de tal
Po Po

manera que el consumo C; se mantenga constante, podriamos despejar de la restriccion anterior de tal

forma que:

! r O Y, 8 Y M) (1) BM
(it e Elata) W) G )

Luego de las condiciones de primer orden (7), (9) y (10), tenemos que la cantidad consumida del bien
importado depende del tipo de cambio real; mientras que las tenencias de dinero dependen de la tasa de
interés y la cantidad ofrecida de trabajo es funcion del salario real. Si sustituyéramos estas relaciones en
la condicién derivada anteriormente para el consumo tendriamos que : el consumo es una funcién de las
tasas de interés real esperadas, de los impuestos esperados, de las transferencias esperadas y del
ingreso.

Por su parte la demanda de dinero depende del consumo (o ingreso) y de la tasa de interés. La oferta de
trabajo depende del salario real y el consumo, mientras que el consumo del bien importado depende del

tipo de cambio real y del consumo (o ingreso) si utilizamos C; =F' Ct,Cf)

Las Empresas
Vamos a suponer que el objetivo de la firma es maximizar el valor descontado de sus beneficios. Ademas
suponemos que existe un costo de ajuste o instalacion del capital. Siguiendo a Obstfeld y Rogoff (1998),

se supone que para cambiar el acervo de capital en el monto K.y — K; = |, entre t y t+1, la firma debe
2
t

incurrir en un costo hundido de instalacion del capital igual a sobre el costo de adquisicién del

t
capital I;. Con esto el valor de la produccién neto del costo de ajuste o instalacion del capital seria:

Xl
PG(L,K)-P=—
2K

en donde G(L,K) representa la funcion de produccion de la empresa. Con esto la empresa maximiza el
valor descontado de los beneficios (tomando en cuenta el costo de instalacion del capital) sujeto a que
I, =K,,, —K, . El lagrangiano correspondiente seria:

2

N\ I
/ét = Z(IHJ {PSG(KS’LS)_PS 2K _WSLS _PSIS _qSPs (Ks+l _Ks _IS )}

N

donde qs es el precio sombra del capital, que en este caso es equivalente a la “q de Tobin”. De la
condicion de primer orden del problema anterior con respecto al nivel de trabajo se obtiene:

(1) GL<Kt,Lt>:V§‘

t
De la condicion de primer orden respecto a la inversién se obtiene:

(12) I, =(q, - DK, /%
y respecto a K, 4 se obtiene:

2
x| L.
Pt+1GK(Lt+1’Kt+1)+2(K 1 j +q.y

t+1

13) q, =
(13) q, 1+1)

lterando esta ecuacion se obtiene que:
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N 1 s—t X ) 1 N

(14) q. = Z PR Pt+1GK(Ll+l’Kl+l)+7(It+l/Kt+1) ] Qun

S\ d+r 2 l1+r
Si suponemos que la funcién de produccién presenta rendimientos constantes a escala, podriamos
facilmente expresar el valor del producto marginal del capital en la ecuacién (14) en funcion del nivel de
producto. Con esto y sustituyendo (14) en (12) tendriamos que la inversién depende (principalmente) de
los valores futuros del producto, la mismas inversién futura, el acervo de capital esperado y la tasa de
interés.
El Gobierno
El gobierno cobra impuestos y otorga transferencias a las familias y a la vez gasta G en bienes y
servicios. Por su parte el Banco Central (BC) fija el tipo de cambio.
Al fijar el tipo de cambio, el BC experimenta variaciones en las reservas monetarias internacionales RMI
y con estas en la cantidad de dinero.
¢ De qué dependen las variaciones en las RMI?. Sabemos que el cambio en las RMI iguala la suma de
los resultados de la cuenta corriente y la de capital y financiera. De la solucién para las familias notamos
que las importaciones o compras del bien externo dependen del tipo de cambio real, la tasa de interés
real, del ingreso y de los valores esperados de estas variables. Si suponemos que las familias en el resto
del mundo se comportan de manera similar, las exportaciones dependerian de las mismas variables pero
externas. Es decir, dependerian del ingreso externo, la tasa de interés real y el tipo de cambio real. Las
familias en el modelo, al decidir el consumo y los saldos reales que desean mantener a la vez estan
decidiendo la cantidad de bonos que desean para una senda de ingresos dados. De esta manera los
bonos dependeran nuevamente de las mismas variables. En el problema de las familias solamente se
utiliza un bono B. Lo que se esta suponiendo es que todos los activos tanto internos como externos son
sustitutos perfectos entre si. Con esto y suponiendo que la informacion es perfecta (y que no existen
costos en trasladarse de un activo externo a uno nacional), el arbitraje nos aseguraria que las tasas de
interés sigan la paridad respecto a las externas.
En la especificacién econométrica, no vamos a suponer que esto se da, de tal manera que las reservas
no solamente dependeran de la tasa de interés interna, si no del diferencial entre las tasas internas y
externas y este diferencial no tiene porqué ser igual a la devaluacion.
Con esto las reservas dependerian de la senda de ingreso tanto externo como interno, tipo de cambio
real y el diferencial de tasas de interés. Las reservas determinarian la oferta monetaria o podriamos decir
que la oferta monetaria depende de las variables anteriormente indicadas para las RMI.
Pero a la vez el BC puede esterilizar las entradas de reservas monetarias. Vamos a suponer que el BC
utiliza este instrumento para suavizar la cantidad de dinero en la economia, de forma tal que la oferta
monetaria a su vez dependera de sus valores pasados.
En resumen podriamos decir que:

RMI, =F(@-i*,yd, yd*, e, valoresesperadosdeestas variables)

M*® =FM_,,RMI)

podriamos sustituir la primera de estas dos ecuaciones en la segunda y despejar la tasa de interés de
forma tal que la tasa de interés depende de las variables mencionadas y de M°. Pero suponiendo
equilibrio en este mercado M° igualaria la demanda de dinero de las familias y con estas dos ecuaciones
determinariamos endégenamente tanto la cantidad de dinero como la tasa de interés nacional.

Modelo Econométrico

El consumo en el modelo tedrico, depende tanto de la tasa de interés real esperadas como del ingreso
disponible esperado. Ademas como se indicé anteriormente, se supone que los agentes forman sus
expectativas antes de resolver sus problemas de optimizacién y toman como certeras estas expectativas
a la hora de resolver dicho problema. En general, podriamos utilizar muchas formas para estas
expectativas. Las tres formas mas comunes de tratarlas incluye una representacion en la cual las
expectativas se realizan simplemente con los valores pasados de las mismas variables. Otra manera de
trabajar las expectativas es en la forma de expectativas racionales, en las cuales los agentes “conocen
todo el modelo” y lo utilizan para estimar los valores esperados futuros. En este sentido utilizan toda la
informacidn disponible para formar sus expectativas. Una tercera opcion es un caso intermedio, en el cual
las expectativas se forman calculando los valores esperados de las variables dado un conjunto de
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informacién o variables, la diferencia con las expectativas racionales es que este conjunto normalmente
no incluye todas las variables del modelo.

En este trabajo vamos a utilizar principalmente el primer supuesto para la formacion de las expectativas,
es decir, vamos a suponer que los agentes a la hora de formar sus expectativas sobre una variable
simplemente se fijan en los valores pasados de esta.

Por otra parte, a diferencia del modelo de Saborio (2004), esta segunda especificacién se estima
utilizando minimos cuadrados en 3 etapas, en donde todas las variables exégenas son los instrumentos® .
En el Anexo 3 se justifica con mas detalle esta escogencia. Ademas, el periodo utilizado es el mismo del
modelo anterior, del tercer trimestre de 1992 al tercer trimestre del 2004.

Este modelo se simplifica estimando solamente las exportaciones totales, en lugar de estimar tanto las
exportaciones de bienes como las de servicios. Ademas no se estiman las reservas monetarias
internacionales de tal manera que el modelo consta de 7 ecuaciones de comportamiento que son
resueltas de forma simultanea. Las ecuaciones estimadas se presentan a continuacion.

E1: Consumo

Segun el modelo el consumo depende de la tasa de interés real y los valores esperados del ingreso
disponible. La especificacion toma en cuenta el ingreso disponible y el ingreso disponible rezagado, pero
la tasa de interés nominal, en lugar de la real. La tasa de interés real no fue significativa en diversas
especificaciones y lo mismo ocurrié al utilizar solamente la inflacion.

Respecto al ingreso disponible se nota una relacion positiva entre este y el consumo, mientras que se da
una relacién inversa con la tasa de interés. Ademés se incluyé una variable dictoma para el ultimo
trimestre del afo. El parametro estimado para esta variable nos hace notar un aumento del consumo en
los ultimos trimestres de cada afo.

LOG(CO)=A(1)*LOG(INDISP(-1))+A(2)+A(3)*LOG(INDISP)+A(4)*D4+A(5)*I(-1)+[AR(4)=A(6)]

Tabla IV.1 Ecuaciéon de Consumo
Coefficient Std. Error _ [t-Statistic Prob.

A(1) 0.196195 0.068265 2.874039 0.0043
A(2) 6.647402 0.707278 9.398566 0.0000
A(3) 0.258559 0.074100 3.489298 0.0006
A(4) 0.131184 0.015525 8.449768 0.0000
A(5) -0.001096 0.000388 -2.821817 0.0051
A(6) 0.716036 0.042901 16.69039 0.0000
R-squared 0.988614 Mean dependent var 12.35002
Adjusted R-squared  |0.987320 S.D. dependent var 0.132456
S.E. of regression 0.014915 Sum squared resid 0.009788
Durbin-Watson stat  [0-927960

E2: Formacién Bruta de Capital

La inversion en este modelo depende de la produccidn, de la tasa de interés real y de la misma formacion
bruta de capital rezagada. Cabe destacar la dependencia de esta variable, de forma inversa, con la tasa
de interés. Esta es una diferencia importante (al menos conceptualmente) con el modelo anterior, en el
cual la FBK dependia de la tasa de interés externa. En este caso la tasa de interés real se aproxima
como la diferencia entre la tasa pasiva en términos anuales y el cambio anual en el IPC. Se encuentra
también una relaciéon directa con la produccién. Pero en esta ecuacién no se descarta la existencia de
autocorrelacién debido a que no pasa la prueba propuesta.

Por otra parte, debe notarse que es la variable con un menor ajuste. Este punto se retomara mas
adelante.
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FBK=B(1)*FBK(-1)+B(2)*PIB(-1)+B(3)*(I(-1)-INA(-1))+B(4)*D1+B(5)*D36+B(6)*D56+[AR(1)=B(7)]

Tabla IV.2 Ecuacién para la FBK

Coefficient Std. Error _|t-Statistic Prob.
B(1) 0.711337 0.070203 |10.13260 0.0000
B(2) 0.070272 0.017090 |4.111806 0.0001
B(3) -688.9863 190.6314 |-3.614233 |0.0004
B(4) 14824.13 1918.751 |7.725928 0.0000
B(5) -13702.13 5119.239 |-2.676595 0.0078
B(6) -19084.65 5349.596 |-3.567493 0.0004
B(7) -0.306150 0.100107 |-3.058210 |0.0024
R-squared 0.821399 Mean dependent var  [69834.36
Adjusted R-squared  |0.796477 S.D. dependent var  |17553.25
S.E. of regression 7918.879 Sum squared resid  |2.70E+09
Durbin-Watson stat  |2.213392 |

E:3 Exportaciones

Las exportaciones, a diferencia del modelo anterior, son las exportaciones en millones de colones de
1991 y dependen del cambio en el tipo de cambio real, aproximado por el cambio en el tipo de cambio
nominal mas el diferencial entre la variacion de precios externos e internos. La relacion entre estas dos
variables es directa.

Ademas se muestra una relacién directa con el ingreso externo aproximado por el PIB de los Estados
Unidos. Como es de esperar, se encuentra una relacion directa (y significativa) tanto con la variaciéon del
tipo de cambio real como con el ingreso externo.

Por otra parte, por la especificacion del modelo teérico, se incorpora como variable explicativa la tasa de
interés real. La relacién entre exportaciones y la tasa de interés real es directa.

LOG(X)=S(1)+S(2)*(DEV+INE-IN)+S(3)*LOG(PIBE)+S(4)*(I(-1)-INA(-1))+[AR(1)=S(5)]

Tabla IV.3 Ecuacion para las Exportaciones

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
S(1) -10.72786 1.404759 -7.636801 0.0000
S(2) 0.028199 0.006708 4.203881 0.0000
S(3) 2.524741 0.156720 16.10990 0.0000
S(4) 0.007946 0.003162 2.512837 0.0125
S(5) 0.527848 0.103493 5.100310 0.0000
R-squared 0.961542 Mean dependent var 11.87570
Adjusted R-squared |0.958124 S.D. dependent var 0.311400
S.E. of regression 0.063724 Sum squared resid 0.182734
Durbin-Watson stat  |1.886529 |

E4: Importaciones

Las importaciones se hacen depender de la relacion de precios externos e internos, del ingreso
disponible, de la tasa de interés real y de los precios del petrdleo. Debe notarse que segun el modelo
tedrico esta variable depende ademas del tipo de cambio, pero en diferentes estimaciones realizadas
esta no fue significativa si incluia junto a la tasa de interés real.
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Como era de esperar las importaciones muestran una relacion inversa con el precio externo, y una
relacion directa con el ingreso disponible. Ademas los datos muestran una relacién inversa tanto con los
precios internacionales del crudo como con la tasa de interés real.

LOG(M)=F(1)*LOG(IPCE/IPC)+F(2)*LOG(INDISP)+F(3)*LOG(M(-1))+F (4)*(I(-1)-INA(-1))+F(5)*LOG(PP)

Tabla IV.4 Ecuacion par alas Importaciones

Coefficient  |Std. Error t-Statistic Prob.
F(1) -0.074039 0.026700 -2.772979 0.0059
F(2) 0.379571 0.077223 4.915266 0.0000
F(3) 0.613897 0.080658 7.611068 0.0000
F(4) -0.003118 0.001618 -1.926552 0.0549
F(5) -0.064525 0.023432 -2.753702 0.0062
R-squared 0.956721 Mean dependent var 11.97071
Adjusted R-squared |0.952874 S.D. dependent var 0.228117
S.E. of regression 0.049521 Sum squared resid 0.110354
Durbin-Watson stat  |2.451132 ‘

E5: Medio Circulante

La ecuacion para el medio circulante en millones de colones depende del medio circulante del trimestre
anterior (esterilizacién), del nivel de consumo, de la tasa de interés y de los precios internos.

Como es de esperar el medio circulante presenta una relacion directa con el nivel de consumo y los
precios; mientras que presenta una relacion inversa con la tasa de interés.

LOG(M1C)=H(1)*LOG(M1C(-1))+H(2)*LOG(CO)+H(3)*I+H(4) *LOG(IPC)

Tabla IV.5 Ecuacion para el Medio Circulante en Colones

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
H(1) 0.539714 0.057890 9.323064 0.0000
H(2) 0.439261 0.054604 8.044533 0.0000
H(3) -0.009114 0.001932 -4.718593 0.0000
H(4) 0.459343 0.062826 7.311384 0.0000
R-squared 0.993760 Mean dependent var 12.44964
Adjusted R-squared  |0.993353 S.D. dependent var 0.620493
S.E. of regression 0.050589 Sum squared resid 0.117728
Durbin-Watson stat  |1.479879 |

E6: Tasa de Interés
Ademas tenemos otra ecuacién que limita a la tasa de interés por la devaluacién, la tasa de interés
internacional, el ingreso (medido por el PIB) y la cantidad real de dinero. Como era de esperar se
encuentra una relacion positiva entre la tasa de interés doméstica con la devaluacion y la tasa de interés
externa. Mientras que se da una relacién inversa con el ingreso y directa con la cantidad real de dinero
(ambos rezagados).

I=E(1)+E(2)*(M1C(-1)/IPC(-1))+E(3)*DEV+E(4)*PIB(-1)+E(5)*|E+E(6)*I(-1)+[AR(2)=E(7)]

[Tabla IV.6 Ecuacion para la Tasa de Interés |
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Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

E(1) 8.264669 2.114945 3.907747 0.0001
E(2) 0.000100 3.95E-05 2.541803 0.0115
E(3) 2.300685 0.286424 8.032445 0.0000
E(4) -4.83E-05 1.09E-05 -4.430219 0.0000
E(5) 0.429695 0.130243 3.299186 0.0011
E(6) 0.553251 0.069281 7.985640 0.0000
E(7) -0.213686 0.096070 -2.224262 0.0268
R-squared 0.926168 Mean dependent var 20.03800
Adjusted R-squared |0.915866 S.D. dependent var 4.981565
S.E. of regression 1.444943 Sum squared resid 89.77803
Durbin-Watson stat  |1.481375 |

E7: Precios

Por ultimo tenemos una ecuacién para los precios. De utilizar la demanda y oferta por trabajo derivadas
del modelo tedrico, se podria expresar una relacion entre el salario y la cantidad de horas laboradas. El
problema es que la cantidad de horas laboradas seria una variable éndogena en el modelo y no se tienen
datos de empleo con frecuencia trimestral. Por lo anterior podria utilizarse la funcién de produccion y las
ecuaciones del mercado laboral, para derivar una relacién entre el nivel de produccion, el salario y los
precios internos. Esta es la ecuacién que se estima finalmente.

De esta manera los precios se hacen depender de los salarios y del precio del petrdleo, ademés de la
produccion. Se muestra una relacion directa entre el nivel general de precios y el indice de salarios
minimos. Ademas se encuentra una relacion directa con el nivel de produccion y el precio internacional
del crudo. Pero en esta ecuacion no se descarta la existencia de autocorrelacién debido a que no pasa la
prueba propuesta.

IPC=V(1)*PP+V(2)*W+V(3)*PIB+[AR(2)=V(4)]

Tabla IV.7 Ecuacién de Precios

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
V(1) 0.004932 0.001744 2.827573 0.0050
V(2) 0.842384 0.030095 27.99054 0.0000
V(3) 5.96E-07 3.44E-07 1.732960 0.0841
V(4) 0.812889 0.086655 9.380777 0.0000
R-squared 0.998601 Mean dependent var 3.315986
Adjusted R-squared |0.998510 S.D. dependent var 1.339729
S.E. of regression 0.051714 Sum squared resid 0.123021
Durbin-Watson stat  |1.331459

Identidades

El modelo a su vez incluye 5 identidades. La primera se refiere al PIB como la suma del consumo, la FBK,
el gasto del gobierno y las exportaciones netas. La segunda define el ingreso disponible como el PIB
menos el ingreso del gobierno mas los gastos en transferencias. La tercera calcula el tipo de cambio a
partir de la devaluacion trimestral y las dos Ultimas calculan el cambio porcentual en los precios tanto
trimestral como interanual.

PIB =CO +FBK +G +X -M
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INDISP =PIB -IG +GT

TC =TC(-1) *(1 +DEV /100)

IN = (IPC - IPC(-1)) * 100 /IPC(-1)
INA = (IPC - IPC(-4)) *100 /IPC(-4)
Algunas caracteristicas de este modelo

Dejando de lado las consideraciones dinamicas, este modelo (para una observacion) sigue una légica
similar a la del modelo IS-LM. Las principales relaciones se pueden representar mediante las siguientes
funciones:

PIB = F(I(-1), IPC)

M1C= F(Co(PIB,I(-1)),I,IPC)

I=F(M1C(-1)/IPC(-1))

IPC=F(PIB)

Las ecuaciones que van de la E1 a la E4 junto con la definicion de demanda agregada hacen al PIB una
funcion de la tasa de interés rezagada, los precios y el tipo de cambio, aunque en este caso el tipo de
cambio es exégeno.

Para un nivel de precios dado, la relacién entre el producto y la tasa de interés rezagada es inversa y se
debe a las relaciones negativas entre la FBK y el consumo de la tasa de interés, que se refleja en el signo
de los coeficientes B(3) y A(5).

Por su parte las ecuaciones E5 y E6 determinan la tasa de interés y el medio circulante para niveles dado
de producto y precios. La ecuacién E5 presenta una “demanda de dinero”®®. Pero a la vez seria de
esperar, como se menciond anteriormente, que en una economia pequefia y abierta con un tipo de
cambio determinado por la autoridad monetaria la cantidad de dinero también dependiera de las RMI. Por
lo que se incorporé a esta demanda dicha variable, pero no resulté significativo el parametro estimado.

Lo que se supone es que esta relacion se rompe porque la autoridad monetaria, con el fin de controlar
precios, tiende a esterilizar los aumentos en el medio circulante que provienen de fuertes entradas de
capitales. Es por esto que se incluyd en la ecuacion el medio circulante rezagado, para intentar de
replicar una politica tendiente a suavizar los cambios en la cantidad de dinero en la economia.

Por su parte, al ser la economia abierta, es de esperar que la tasa de interés esté relacionada con la tasa
de interés externa y la devaluacién, mediante la paridad interés. La ecuaciéon E6 muestra la dependencia
de la tasa de interés de la devaluacién y aunque se incluyé la tasa de interés externa su parametro no fue
significativo. Por otra parte, como no se espera que la movilidad de capitales sea perfecta, la tasa de
interés también quedard determinada por la oferta monetaria, variable que también se incluye en la
ecuacion E®6.

Podemos observar que la tasa de interés queda fijada por valores pasados, de las otras variables
endogenas.

PIB = F(I(-1), IPC)

M1C= F(Co(PIB,I(-1)),l,IPC)

IPC=F(PIB)

Asi cambios en el medio circulante hoy no tiene efectos sobre el producto y precios actuales. La relacién
entre estas variables es dinamica. Cambios exdgenos en el medio circulante de hoy afectan la tasas de
interés de manana y cambios en la tasa de interés de manana afecta el producto de pasado mafana. Asi
variaciones exégenas en el medio circulante hoy tendran efectos sobre producto y precios un semestre
después en este modelo.

Por su parte un aumento exdgeno en la tasa de interés de hoy tendrd también efectos en los precios y
producto de mafnana. Un aumento en la tasa de interés de hoy, por ejemplo provocado por un aumento
en la devaluacién, afectara la FBK, el consumo, las importaciones y las exportaciones de mafana. Se
reducirian las tres primeras y aumentarian las exportaciones. El resultado final seria una disminucion del
producto.
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Pero a la vez afecta el medio circulante hoy por lo que tendra efectos sobre precios y productos dos
periodos adelante. Al aumentar la tasa de interés disminuye el medio circulante hoy, asi se afecta la tasa
de interés de manana.

Primero el medio circulante disminuye en dM1C/di=H(3)*M1C. Luego la tasa de interés de manana
cambiaria en di/di(-1)=E(2)*H(3)*M1C(-1)/IPC(-1) + E(6). El primer término de esta relacion prevalece, asi
disminuye la tasa de interés de mafana y al disminuir la tasa de interés de mafnana aumenta el producto
pasado manana. Con esto el modelo genera ciclos en los cuales un cambio en la tasa de interés de hoy
me lleva a cambios en el producto de mafana, pero a la vez a una variacion inversa del producto pasado
manfana.

Regresando a precios y productos de hoy podemos ver que estos se determinan por las ecuaciones 11) y
13) anteriores.

La ecuacion 13) nos muestra una relacion directa entre precios y producto. Mientras que la relacion 11)
nos muestra una relacion inversa. Al aumentar los precios internos disminuyen las exportaciones y
aumentan las importaciones lo que lleva a una reduccion de la demanda agregada. Ademas, el aumento
en los precios hoy se ve asociado a cambio en el M1C de manana y esto provoca cambios en la tasa de
interés y cambios en el producto de dos periodos adelante, como se describié anteriormente.

La relacién 15) nos muestra una relacion directa entre precios y producto que se refleja en el coeficiente
V(3) de la ecuacion E6.

Al igual que el modelo anterior la convergencia dependerd de los valores iniciales de los precios, el
producto y, en este caso, la tasa de interés.

V. Ajuste de los Modelos

Los dos modelos fueron resueltos utilizando el método de Gauss-Seidel. En el Anexo 4 se encuentra una
descripcion general de este método. En esta seccion se puede notar como el cambio de especificacion (a
un modelo mas dinamico) disminuyd el ajuste dentro de la muestra.

Para ver esto, una vez resuelto los modelos se pasé6 a estimar las medidas del error de simulacién. Al
igual que Saborio (2004) se estiman el error porcentual y el error porcentual absoluto para las principales
variables endégenas de cada modelo. El error porcentual se basa en el concepto de norma® por lo que
se exponen algunas caracteristicas de estas en el Anexo 4.

Simulacion Deterministica y Estocastica.

Como se mencion6 anteriormente los modelos fueron resueltos utilizando la técnica de Gauss-Seidel. En
el Anexo 4 se presenta este procedimiento con mas detalle, pero varias aclaraciones parecen
importantes. Siguiendo a Fair (1984) podemos escribir un ejemplo para ilustrar el funcionamiento de esta
técnica. Supongamos que el modelo consta solamente de 3 ecuaciones. Estas ecuaciones como en Fair
(1984) se puede representar de la siguiente manera:

16) (Y115 Yais Yais X1 0) = 1y,
17) £,(Y 105 Yais Yaeo X0 0 ) =My,

18) £5(Y 115 Yars Vi X305 03) = sy,

En donde x; es un conjunto de variables predeterminadas o exdgenas, o; representan los parametros
estimados en la ecuacion iy ; representan los errores de la ecuacion i.

Para resolver el modelo lo que podemos hacer es “despejar’ cada una de las variables endégenas en
funcién de las demés variables enddgenas, de sus respectivas variables exégenas, de sus pardmetros y
los errores. Asi el modelo anterior podemos representarlo por:

19) Y1 =& (Yais Y3ir X105 1)
20) Yo =8, (Y15 Yars Xps Oy s y)

21) Y3 =81 (Y105 Yo X530, 0g, )

Para resolver el modelo necesitamos los valores de los parametros y los errores. Supongamos que estos
valores ya son conocidos. Una vez que conocemos los errores, los parametros y dados los valores de las
variables exdgenas la forma de resolver el sistema es la siguiente. Primero tomamos un valor inicial para
cada una de las variables enddgenas. Normalmente el valor observado o estimado del periodo anterior.
Asi el valor inicial elegido para las variables enddgenas y. y y; es sustituido en la primera ecuacion 19) en
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este ejemplo. Al sustituir estos valores encontramos un valor para y;. Utilizamos este nuevo valor para la
primera variable enddgena y el valor inicial para y; en la ecuacion 20) y asi obtenemos un nuevo valor
para y.. Con los valores que se han encontrado para y; y. (de sustituir en 19) y 20)) podemos sustituir en
la dltima ecuacién del sistema 21) y asi encontrar un valor para ys;. Una vez que tenemos nuevos valores
para las 3 variables enddgenas, podemos volver a sustituir en la primera ecuacién y asi encontrar un
nuevo valor para y; y con este encontrar un nuevo valor para y, y con estos dos un nuevo valor para ys.
Este procedimiento puede repetirse hasta que alguna condicion final sea impuesta. En nuestro caso dos
condiciones fueron utilizadas la primera fue imponer un maximo de 5000 repeticiones al ensayo y la
segunda que finalizara si el proceso convergia. En este caso que el proceso converga se definié como
que el cambio porcentual de cada variable enddgena fuera menor (en valor absoluto) a 1e-08. Ademas
en nuestro caso todos los modelos utilizados se detuvieron por la segunda razén, es decir convergieron.
Como se indic6 anteriormente para resolver el modelo de esta forma se necesita conocer los valores de
los parametros y de los errores de cada ecuacién. Si en todo el proceso de resolver el sistema se utiliza
solamente un conjunto para los errores y uno para los parametros se dice que la simulacion es
deterministica. A diferencia de esta, una simulacion es estocastica si varios conjuntos de valores para los
errores (y parametros) son escogidos y utilizados para resolver el modelo.

Para el segundo modelo utilizamos tanto la simulacion deterministica como estocéstica. En la solucion
deterministica se utilizé un error de cero (el valor esperado) y los pardmetros estimados.

Para la solucién estocastica solamente se utilizaron varios conjuntos de valores para los errores, pero no
asi para los parametros, los cuales siempre se mantuvieron en su valor estimado.

Para la escogencia de los errores a utilizar en la simulacion estocastica, primero se debe suponer que
estos tienen alguna distribucién, en este caso suponemos que dicha distribucién es la normal. En otras

palabras se supone que u, =(u,,,...,l.,, )" estd independiente e idénticamente distribuido como una
multivariante N(0,S).

* . o
Ahora supongamos que U, es una escogencia de los m errores. Utilizando estos errores podemos

resolver el modelo como si fuera deterministico, solamente que utilizando estos errores escogidos en
lugar de suponer que son cero. Si llamamos a esto una “prueba”, podriamos seguir eligiendo errores y
seguir haciendo “pruebas”. Por cada prueba realiza se obtendria un conjunto de valores para las
variables enddgenas en el modelo, es decir cada una de las variables endégenas es resuelta para cada
momento del periodo propuesto.

De esta manera para cada momento t se puede calcular la media y la varianza una de las variables
endogenas. La manera de escoger los diferentes errores es la siguiente. Primero se descompone la

matriz de varianzas-covarinzas estimadas S en PP, y los errores elegidos serian Pe en donde e es un
vector m x 1 de numeros elegidos de una distribucién normal estdndar. Puede demostrarse que los

errores asi elegidos tienen una matriz de var-covar igual a la de los errores estimados S.

En nuestro caso utilizamos 1000 repeticiones para los errores cuando se utilizé la simulacion estocastica.
En la Tabla V.1 se presenta el error porcentual y el error porcentual absoluto para cada las principales
variables endogenas en el segundo modelo, tanto de la simulacion deterministica como de la estocéstica.
En la simulacion estocéstica la variable que se utiliza es la media de las observaciones simuladas para
cada variable endogena.

Las férmulas utilizadas para calcular dichos errores son:

. 2
1(Y,-Y

Error Porcentual:  epc = —z £t
=i

-y,

1Y,
Error Porcentual Absoluto: eap = —z —
=) Yi

Tabla V.1 Errores de Simulacién del Segundo Modelo
Solucién Deterministica vrs Estocastica

Variables | Deterministica | Estocéstica
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EPC EAP EPC EAP
Consumo 0.022570967 0.018080399 0.022754853 0.018280548
FBK 0.128885756 0.103779923 0.130673286 0.104567327
Exportaciones 0.103153044 0.084625814 0.106609687 0.08712664
Importaciones 0.060258618 0.049759772 0.061024376 0.05051797
Tasa de Interés | 0.080577703 0.066180231 0.079977748 0.065364921
IPC 0.02576255 0.021486297 0.026268242 0.021842349
M1C 0.054571687 0.043441046 0.05496657 0.043811753
PIB 0.040983896 0.034509517 0.042274611 0.035454989

De la tabla anterior se puede apreciar que los errores son menores, exceptuando el de la tasa de interés,
para el modelo deterministico que para el estocastico. Por esto en adelante se seguira utilizando la
solucion deterministica para este modelo.

Comparacién entre Modelos Estructurales
Los resultados para los errores de cada uno de los dos modelos estructurales utilizados se presentan a

continuacion.

Tabla V.2 Errores de Simulacién de los Modelos Estructurales
Variables Saborio (2004) Segundo Modelo

EPC EAP EPC EAP
Consumo 0.020231632 0.015912053 0.022570967 0.018080399
FBK 0.095715669 0.072061158 0.128885756 0.103779923
Exportaciones 0.036388881 0.028309161 0.103153044 0.084625814
Importaciones 0.038234545 0.031693361 0.060258618 0.049759772
Devaluacion 0.390024823 0.159034471
Tasa de Interés 0.080577703 0.066180231
IPC 0.034335923 0.02696306 0.02576255 0.021486297
M1 0.039587751 0.031499422
M1C 0.054571687 0.043441046
RMC 0.065620677 0.053201814
PIB 0.028473116 0.022989993 0.040983896 0.034509517

De la tabla anterior puede notarse, que para las variables que comparten ambos modelos, los errores son
menores en el modelo de Saborio (2004) en todas las variables excepto en el IPC. Por otra parte las
variables con mayores errores en el modelo de Saborio (2004) son: la devaluacién, la FBK y las RMC;
mientras que en el segundo modelo las variables con un error mayor son: la FBK, la tasa de interés y las
exportaciones.

Para complementar este andlisis de bondad de ajuste de los modelos a continuacién se presentan los
graficos para las principales variables endégenas. En cada gréfico se presenta los valores observados y
los estimados por cada uno de los modelos.

Como indica Saborio (2004) los errores de simulacién, presentados miden la bondad de ajuste del
sistema en forma agregada. Por tanto estos errores no permiten analizar la capacidad del modelo para
generar los saltos abruptos o los ciclos presentes en las variables observadas y es por esto que se
presenta un grafico para cada variable con el valor observado y el resultado de la simulacion.

El primer grafico muestra los resultados para el consumo. Se puede notar que como ambos modelos
logran estimar relativamente bien las variaciones en el consumo, especialmente los aumentos en los
ultimos trimestres.
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El segundo grafico muestra el resultado para la formacion bruta de capital. Como se vio en el célculo del
error de ajuste esta es una de las variables en la que ambos modelos tienen un ajuste bajo. Los modelos
no logran replicar tan bien como en el caso del consumo los cambios abruptos o “picos” de esta variable.
Ademas comparando ambos modelos el segundo modelo tiene menor capacidad para reproducir la serie
si se compara con el primero.
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En el caso de las exportaciones el modelo de Saborio (2004) reproduce mejor los cambios. El segundo
modelo falla en explicar esta variable especialmente entre 1997 y el 2000, en donde se espera que la
llegada de INTEL haya contribuido al aumento importante que se observa en las exportaciones. El
segundo modelo no toma en cuenta este evento, mientras que el primer modelo si. Después de este
periodo el segundo modelo muestra un mejor ajuste pero tiende a sobre estimar el valor observado.

El ajuste para el caso de las importaciones es relativamente bueno en ambos modelos, aunque
nuevamente el modelo de Saborio (2004) tiene una mayor capacidad para replicar “los picos”.
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Otras dos variables de importancia tanto conceptual como en la solucién del modelo son la devaluacion
en el caso del primer modelo y la tasa de interés en el caso del segundo. Como se not6 se encuentra una
dependencia de la produccion y precios de estas dos variables enddgenas. Estas variables presentan
errores de simulacién relativamente altos, pero en el caso de la devaluacién el error es mayor en las
primeras observaciones de la muestra y disminuye al final del periodo. En el caso de la tasa de interés se
da el caso contrario en donde el menor ajuste se da a finales del periodo, como puede apreciarse en los
siguientes graficos.
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A continuacion se presentan los graficos para otras variables endoégenas. En general los modelos
replican bien su comportamiento exceptuando las reservas monetarias en colones, en donde la serie
estimada muestra mayores saltos que los datos observados.
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VI. Estimacion con los Modelos: Un Ejemplo.
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En esta seccidn se desarrolla un ejercicio de estimacién fuera de la muestra con los dos modelos.
Primeramente las observaciones utilizadas en la estimacién de ambos modelos llega hasta el IV trimestre
del 2004. Lo que hacemos es utilizar las cifras nuevas (hasta el tercer trimestre del 2005) publicadas para
las variables exégenas y con estas estimamos a través de los modelos las variables enddgenas y estas
se comparan con los datos publicados.

Primero podemos calcular el error de simulacidon para estos nuevos estimados para comparar entre
modelos. El resultado se muestra en la siguiente tabla.

Tabla VI.1 Error de simulacion
para la estimacién fuera de la muestra
Saborio Modelo2
Co 0.031225 0.020533715
FBK 0.010302 0.016372
X 0.067479057 0.077396
M 0.182379 0.133446
DEV 0.077559
I 0.141327
IPC 0.010776 0.011372
M1(C) 0.028551 0.018846
PIB 0.100797 0.008115

Se puede notar que el error de simulacién es menor para el caso del segundo modelo para el consumo,
las importaciones, el medio circulante y el PIB. El primer modelo tiene un error de simulacién menor para
las exportaciones y la formacién bruta de capital. Para el caso del IPC el primer modelo tiene un error de
simulacion menor aunque la diferencia es “pequena’. Ademds la diferencia mas importante se encuentra
en la estimacion del PIB. A continuacion se muestra graficamente las variables estimadas y observadas
en este ejercicio para detallar mas el resultado presentado en la Tabla VI.1

El siguiente gréfico presenta el resultado para el consumo. Se nota como ambos modelos tienen a
subestimar los picos altos del consumo y a sobre estimar los picos bajos.
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Si observamos las tasas de crecimiento interanuales encontramos que el modelo de Saborio (2004) en el
peor de los casos, de este ejemplo, falla en pronosticar la tasa de crecimiento del consumo en 5.29
puntos porcentuales y en el mejor de los casos en 0.95 puntos porcentuales. Para el segundo modelo el
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maximo error es de 2.24 puntos porcentuales y el menor de 1.86 puntos porcentuales. Si en lugar de la
tasa de crecimiento nos fijamos en la diferencia entre el valor estimado y el observado, se encuentra que
en el caso del primer modelo el méximo error es del 5.14% mientras que el menor del 0.92% del
consumo observado. En el caso del segundo modelo la mayor diferencia entre observado y estimado es
del 2.15% mientras que el menor error es del 1.80%.

El siguiente gréfico muestra el resultado del ejercicio para la formacion bruta de capital. Esta es una de
las variables con un menor ajuste, posiblemente por la alta varianza del cambio en las existencias que la
compone. Si comparamos las tasas de crecimiento anules observadas con las estimadas encontramos
que ambos modelos fallan en hasta 13 puntos porcentuales en el primer modelo y hasta 24.51 en el
segundo, cuando se trata de estimar la tasa de crecimiento de esta variable. En el mejor de los casos el
primer modelo falla en 4.56 puntos porcentuales mientras que el segundo en 5.36 puntos.
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Lo anterior es respecto al cambio en el tiempo, pero las diferencias también son “altas” si se toma el error
como la diferencia entre los valores observados y los estimados. El primer modelo falla en hasta un
12.69% del valor observado, mientras que el segundo modelo falla en hasta un 20.48% .

En el caso de las exportaciones el modelo de Saborio(2004) muestra un mejor ajuste para la mayoria de
observaciones que se encuentran dentro de la muestra. En este modelo los errores al estimar la tasa de
crecimiento de las exportaciones se encontraron entre 4.02 y 9.11 puntos porcentuales, mientras que los
del segundo modelo se encontraron entre 11.18 y 0.65 puntos.
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En el caso de las importaciones, para el ejercicio en cuestion, ambos modelos tienden a subestimarlas.
En general respecto a los componentes del PIB se encuentran que la formacion bruta de capital es la
variable con un menor ajuste, y ambos modelos fallan en estimarla “adecuadamente”.
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Respecto al PIB observamos que el primer modelo presenta un mejor ajuste. Ademas el modelo de
Saborio (2004) presenta una pendiente bastante mayor a la observada, que lleva a sobre estimar la
produccion. El mayor error en la estimacion de la tasa de crecimiento del PIB en el primer modelo es de
14.07 puntos porcentuales mientras que en el segundo es de 1.30 puntos. En el segundo modelo la
mayor diferencia entre el PIB observado y el estimado es de 1.21%, mientras que en el primer modelo es
de 13.19%.
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El siguiente grafico muestra el caso de la devaluacion. Esta variable es endoégena en el modelo de
Saborio (2004). Para el caso analizado, el modelo tiende a subestimar la devaluaciéon en la dltima
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observacién. Puede notarse, que en este ejemplo, a pesar que el modelo subestima la devaluacion esta
subestimacion es relativamente pequefa.
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A continuacién se muestra el resultado para la tasa de interés basica pasiva la cual es una variable
endodgena del segundo modelo. Esta variable es una variable con un error en la estimacion que se puede
considerar alto.
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El modelo no solamente presenta error al estimar de hasta 2.64 puntos porcentuales, si no también, fallé
en predecir la tendencia de dicha variable.

Por ultimo se presenta el resultado de la estimacién para el caso del IPC. Ambos modelos muestran un
ajuste relativamente alto para esta variable. Por un lado el modelo de Saborio (2004) tiende a subestimar
el IPC, mientras que el modelo 2 tiende a sobre estimar la Ultima observacién.

Respecto a la inflacion, es decir al cambio anual en el IPC, el segundo modelo muestra una diferencia
que tiende a ser a lo sumo de 2 puntos porcentuales, mientras que el primer modelo muestra una
diferencia a lo sumo de 1.48 puntos porcentuales.
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VII. Inicio de un Modelo de Vectores Autorregresivos

Los modelos estructurales presentados anteriormente imponen la dependencia entre las variables,
basandose en algunas relaciones desarrolladas por la teoria. La idea de en esta seccidn es desarrollar un
modelo de vectores autorregresivos (VAR), el cual tiene la caracteristica de que todas las variables
enddgenas dependen de todas y de los rezagos escogidos. Ademas en todas las ecuaciones se incluyen
todas las variables exdgenas elegidas, es decir, no se imponen “ceros” a algunos posibles parametros.
Para este modelo se escogieron como variables enddgenas las 7 presentadas en el segundo modelo: el
consumo, la formacién bruta de capital, las exportaciones, las importaciones, el medio circulante, la tasa
de interés y el indice de precios al consumidor. Se incluyen 8 variables exdgenas. Estas variables son: el
ingreso disponible, la devaluacién, el indice de precios al consumidor de los Estados Unidos, el PIB de
los Estados Unidos, el precio del petroleo, el indice de salarios minimos nominales y dos variables
dicétomas una para el primer semestre de cada afio y otra para el ultimo semestre de cada afio. Ademas
se utilizé el logaritmo de cada una de estas variables en lugar de utilizarlas sin ninguna transformacién,
exceptuando la tasa de interés y la devaluacion.

Como primer paso para la elaboracion de este modelo se realizé la prueba de Dickey-Fuller aumentada
para cada una de las variables. El nimero de rezagos utilizados se eligié utilizando el criterio de
informacién de Akaike, con un maximo de 10 rezagos. Los resultados se presentan en la siguiente tabla.

Tabla VII.1 Prueba de Raiz Unitaria de Dickey y Fuller:
En Primera Diferencias para Todas las Variables
ADF calculado ADF tabulado Rezagos
Log(CO) -2.162530 -1.947520** 6
Log(FBK) -3.308841 -2.609324* 3
Log(X) -2.308828 -1.947119* 3
Log(M) -2.321088 -1.947119* 3
Log(M1) -2.062761 -1.947816** 8
i -4.282748 -2.615093* 9
Log(IPC) -5.203002 -3.550396* 0 Incluye Intercepto
Log(INDISP) -3.102221 -2.923780** 8 Incluye Intercepto
DEV -2.921416 -2.616203* 9
Log(IPCE) -3.840168 -3.581152* 10 Incluye Intercepto
Log(PIBE) -3.307289 -2.915522** 1 Incluye Intercepto
Log(PP) -7.227114 -2.606911* 0
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| Log(W) | -2.647834 | -2.597285*** |5 | Incluye Intercepto |

* Al 99%, ** al 95%, *** al 90%.
Una vez que se prueban las relaciones de cointegracién entre estas variables se calculé el modelo VAR
con un rezago. Ademas dicho modelo es estable (ver siguiente grafico)
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Con los valores estimados del modelo se resuelve el modelo. A continuacién se presentan los resultados
para el error porcentual y el error porcentual absoluto y se comparan con los dos primeros estimados.

Tabla VII.2 Errores de Simulacién de los Modelos Estructurales y el Modelo VAR

Saborio (2004) Segundo Modelo VAR

EPC EAP EPC EAP EPC EAP
Co 0.020231632 | 0.015912053 | 0.022570967 | 0.018080399 | 0.020671378 | 0.017061
FBK | 0.095715669 | 0.072061158 | 0.128885756 | 0.103779923 | 0.115325858 | 0.088267
X 0.036388881 | 0.028309161 | 0.103153044 | 0.084625814 | 0.069549432 | 0.055368
M 0.038234545 | 0.031693361 | 0.060258618 | 0.049759772 | 0.052842856 | 0.040433
Dev 0.390024823 | 0.159034471
I 0.080577703 | 0.066180231 | 0.079451753 | 0.067793693
IPC 0.034335923 | 0.02696306 0.025762550 | 0.021486297 | 0.013612646 | 0.010971
M1 0.039587751 | 0.031499422 0.058591358 | 0.050010699
M1C 0.054571687 | 0.043441046
RMC | 0.065620677 | 0.053201814
PIB 0.028473116 | 0.022989993 | 0.040983896 | 0.034509517 | 0.026937253 | 0.022306

De la tabla anterior se nota que el modelo VAR presenta un mejor ajuste dentro de la muestra, para todas
las variables, si se compara con el segundo modelo, pero es superior solamente para el IPC y PIB si se
compara con el modelo de Saborio(2004).

Por ultimo se realiza el mismo ejercicio de simulacion realizado con los modelos anteriores pero esta vez
con el modelo VAR. Lo que se hace es utilizar las Ultimas cifras publicadas y observar el ajuste que se
obtiene mediante el modelo desarrollado. En la tabla siguiente se muestra el error porcentual absoluto
para los tres modelos.

Se puede observar que el modelo VAR tiene un menor ajuste fuera de la muestra si se compara con los
dos modelos anteriores.

Tabla VII.3 Error de simulacién para la estimacién
fuera de la muestra

Saborio Modelo2 VAR
Co 0.031225 0.020533715 | 0.004014
FBK 0.010302 0.016372 0.274262
X 0.067479057 | 0.077396 0.163366
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M 0.182379 0.133446 0.173985
DEV 0.077559

I 0.141327 0.21107
IPC 0.010776 0.011372 0.004807
M1(C) | 0.028551 0.018846 0.113246
PIB 0.100797 0.008115 0.068148

El modelo VAR tiene un error menor que el segundo modelo solamente para el consumo y los precios. Si
se compara con el modelo de Saborio (2004) tiene un menor error para el consumo, las importaciones,
los precios y la produccién.

De esta manera a pesar de que el modelo VAR impone muchas menos restricciones a los parametros
que el segundo modelo, parece no ser tan superior a este a la hora hacer ensayos fuera de la muestra, al
menos para el ejemplo propuesto.

Ademaés se hizo otro ejercicio utilizando los datos preliminares desde el primer trimestre del 2003 hasta el
primero del 2005. Se calcularon los modelos incluyendo estos datos preliminares. Luego los valores
estimados fueron comparados con los oficiales. En este ejercicio el modelo VAR presentd un error dentro
de la muestra mayor , en todas las variables menos precios, que los otros dos modelos. Ademas al
comprar los datos estimados de esta forma con los reportados finalmente (ya no preliminares) el modelo
VAR fue el que mostré mayores errores “fuera de la muestra”.

VIIl. Resultados y Recomendaciones

La estimacién del modelo de Saborio (2004), se hace con minimos cuadrados en dos etapas mientras
que en el segundo modelo se utilizan minimos cuadrados en tres etapas. Ademas el segundo modelo no
estima las reservas monetarias internacionales y no divide las exportaciones en bienes y servicios.

El primer modelo toma la devaluacién como una variable endégena y la tasas de interés como una
variable exégena, mientras que el segundo modelo hace lo contrario, ademas de sustituir el uso de
variables dictomas por variables rezagadas.

Al realizar la simulacion, los mayores errores se observan en los resultados para la formacién bruta de
capital, las reservas monetarias en colones, la devaluacion, las exportaciones y la tasa de interés. En
general el modelo de Saborio (2004) muestra un mejor ajuste dentro de la muestra que el segundo
modelo.

Las variables con mayores errores en la simulacién, son también las que fallan en la capacidad de
prediccion de los saltos.

La prediccion fuera de muestra ex —post revela una capacidad bastante adecuada de ambos modelos
para hacer estimaciones. Ademés aunque el segundo modelo presenté un menor ajuste dentro de la
muestra presenta un mayor ajuste fuera de la muestra.

Otros métodos de estimacidn pueden ser usados, como el método generalizado de momentos y se debe
seguir trabajando en el modelo VAR.

La formacion bruta de capital es la variable para la que se tiene un menor ajuste. Esto puede deberse a
que dentro de esta se toma en cuenta la variacion en inventarios. Por esto se recomienda ampliar el
modelo tedrico de tal forma que se tome en cuenta explicitamente la decisién de las firmas sobre los
inventarios deseados.

Ademas podria introducirse explicitamente el mercado bancario en el modelo, para poder determinar
endogenamente el crédito y los depdsitos a nivel nacional.

Sobre los datos podria sustituirse el IPC por algun otro indice de precios en el cual los precios de bienes
externos tengan un peso menor. Con esto ademas podria utilizarse la tasa de interés de inversiones de
corto plazo en lugar de la tasa basica pasiva, esto ya es la primera la que utiliza el BC como tasa de
interés de politica.

Por otra parte, se recomienda utilizar la prueba descrita en Fair(1984) para comparar el ajuste entre
modelos. Esto ya que los métodos utilizados en este trabajo no toman en cuentan la incertidumbre sobre
las variables exdgenas, esto se da debido a que normalmente los modelos a comparar difieren en el
numero y tipo de variables exégenas que utilizan. Ademas los indicadores utilizados no toman en cuenta
que las varianzas de los errores predichos varian en el tiempo.

Otra modificacién que puede hacerse al modelo es probar con diferentes formas de formar las
expectativas y no solamente suponerlas como si fueran adaptativas. Esto se puede hacer por ejemplo
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suponiendo funciones fuera del modelo que intenten de predecir las variables sobre las que se deben
formar las expectativas dependiendo de las variables que se crean relevantes para el agente particular.

ANEXO 1: Descripcion de Variables

Descripcién de cada variable y como se obtuvieron

Sigla | Nombre Transformacion Fuente

PIB | Producto Interno Bruto millones de colones 1991 Promedio 3 meses BCCR

CO | Consumo Privado millones de colones 1991 Promedio 3 meses BCCR

G Consumo del Gobierno millones de colones 1991 Promedio 3 meses BCCR

IK Inversién en capital millones de colones 1991 Promedio 3 meses BCCR

DE Cambio en existencias millones de colones 1991 Promedio 3 meses BCCR

X Exportaciones millones de colones 1991 Promedio 3 meses BCCR

XB Exportaciones de Bienes millones de colones 1991 Promedio 3 meses BCCR

M Importaciones millones de colones 1991 Promedio 3 meses BCCR

MB | Importaciones de Bienes millones de colones 1991 Promedio 3 meses BCCR
millones de colones deflatado con|Al  dltimo mes  del

IG Ingreso del Gobierno PG trimestre BCCR
millones de colones deflatado con|Al  dltimo mes  del

RA Recaudaciéon Aduanas PG trimestre BCCR
millones de colones deflatado con|Al  dltimo mes  del

RR Recaudacion de Renta PG trimestre BCCR
millones de colones deflatado con|Al  dltimo mes  del

RV Recaudaciéon Venta PG trimestre BCCR
millones de colones deflatado con|Al  Ultimo mes del

RC Recaudacion Consumo PG trimestre BCCR
millones de colones deflatado con|Al  Ultimo mes del

GG | Gasto Giros PG trimestre BCCR
millones de colones deflatado con|Al  Ultimo mes del

GT | Gasto Transferencias PG trimestre BCCR
millones de colones deflatado con|Al  UGltimo mes del

Gl Gasto Intereses PG trimestre BCCR
millones de colones deflatado con|Al  Ultimo mes del

GDI | Gasto Intereses Deuda Interna PG trimestre BCCR
millones de colones deflatado con|Al  dltimo mes  del

GDE | Gasto Intereses Dueda Externa PG trimestre BCCR
millones de colones deflatado con|Al  dltimo mes  del

GCB | Gasto Comiciones Bancarias PG trimestre BCCR

M1 | Saldos Monetarios millones de colones def con PD Promedio 3 meses BCCR

CR Crédito interno neto total millones de colones def con PD Promedio 3 meses BCCR

Dépositos de ahorro en moneda

DPC |nacional millones de colones def con PD Promedio 3 meses BCCR

DPD | Dépositos de ahorro en dolares millones de ddlares def con PD Promedio 3 meses BCCR

RM | Reservas Internacionales BCCR millones de délares def con PD Promedio 3 meses BCCR

dR Cambio en Reservas Internacionales (RM) BCCR

PIBE | PIB de Estados Unidos billones de dblares, 1991 Datos trimestrales 1/

INPE | Inflacién medida con PDE

PDE | Deflator del PIB de Estados Unidos 1/
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IPCE | Indice del Precios al Consumidor de Estados Unidos 2/
INE | Inflacién medida con IPCE
PP Precio del petréleo ddlares por barril Promedios trimestrales 3/
ie Tasa LIBOR Promedios trimestrales 3/
Al dltimo  mes  del
tc Tipo de Cambio colones por dolar trimestre BCCR
dev | Devaluacién
i Tasa Basica Pasiva BCCR
PD Deflator del PIB
inp Inflacién medida con PD
PG | Deflator del Gasto Publico (G)
ing Inflacién del Gasto Publico
BCCR,
IPC | Indice del Precios al Consumidor INEC
BCCR,
in Inflacién medida con IPC INEC
BCCR,
ipt Indice de Precios de Transables INEC
BCCR,
ipnt | Indice de Precios de No Transables INEC
w Indice Mensual de Salarios Minimos BCCR
FUENTES:

1/ US Department or Commerce, Bureau of Economic Analysis. Http://www.bea.doc.gov/bea/dn/home/gdp.htm

2/ US Department of Labor: Bureau of Labor Statistics, http://research.stlouisfed.org
3/ Spot Oil Price: West Texas Intermediate, http://research.stlouisfed.org

Fuente: Tomado de Saborio (2004).

ANEXO 2: Prueba de Autocorrelacion Breusch Godfrey

A cada ecuacioén se le realiza la prueba de Breusch-Godfrey. En esta prueba la hipotesis nula es la
ausencia de autocorrelacion, la cual no se rechaza si el estadistico es menor que el valor critico de la
distribucion X® con grados de libertad igual al nimero de rezagos reportado en la tabla y 95% de
confianza. La seleccion del numero de rezagos se hizo escogiendo el minimo valor del criterio de ajuste
de Schwarz, o sea, el mejor ajuste. La muestra utilizada para estas pruebas va desde el primer trimestre
de 1992 hasta el primero del 2005, utilizando datos preliminares desde el 2003.

Tabla A2.1: Resultados de las pruebas de Autocorrelacion:

Saborio (2004) Modelo2
Ecuacién |Rezago ‘Estadistico |Critico Rezago |Estadistico  |Critico
co 8 14.552721  15.507313 |g 14.788431 15.507313
FBK o 3.3060448 5.9914645 |4 14.264578 3.8414588
XSD 7 12.475866 14.067140
XBD 3 7.0322092 15.507313
X 3 3.4429959 7.8147279
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M 4 13.300478  9.4877290 |g 11541998 15507313
M1 3 7.1606162 15507313
RMG I 16.104788  15.507313
DEV 5 10.795257  12.591587
M1G 8 57383832  15.507313
| 4 5.6964547  9.4877290
IPC 3 16.033213  15.507313 |g 20.649306  15.507313

ANEXO 3: Minimos Cuadrados en 3 etapas

¢ Por qué Minimos Cuadrados en 3 etapas?

Al estimar sistemas de ecuaciones nos encontramos con que el estimador de minimos cuadrados
ordinarios (MCO) es inconsistente por la existencia de correlacion entre los errores y las variables
endogenas de cada ecuacion. El estimador de MCO seria consistente si el sistema fuera completamente
recursivo pero este no es nuestro caso.

Un método para obtener estimaciones consistentes, dado el problema anterior, es el de variables
instrumentales. Asi, por ejemplo, si el sistema esta exactamente identificado el nimero de variables
exdgenas excluidas en cada ecuacion seria igual al nUmero de variables enddgenas incluidas; por lo que
se podrian usar las primeras como instrumentos de las segundas.

En nuestro caso el sistema esta sobre identificado por lo que usar solo un subconjunto de las variables
exdgenas como instrumentos para las correlacionadas con los errores no seria la mejor eleccién. Esto ya
gue no se tomaria en cuenta la informacién sobre las variables endogenas incluida en las otras variables
exogenas.

El método de minimos cuadrados en dos etapas (MC2E) lo que propone es utilizar una combinacion
lineal de las variables exégenas como instrumentos. Asi, este método propone que se utilicen como
instrumentos para las variables enddgenas incluidas en la ecuacién los valores ajustados de la regresion
de dichas variables contra todas las variables exdgenas.

Se puede demostrar que el uso de este método provee estimaciones consistentes; aunque debe notarse
que al estimar ecuacién por ecuacién este método es de “informacién limitada”.

El estimador de dos etapas, al estimar ecuacion por ecuacién, ignora la relacion entre los errores de
distintas ecuaciones, por lo cual es ineficiente comparado con un estimador de minimos cuadrados
generalizados (MCG).

El método de minimos cuadrados en tres etapas (MC3E) lo que hace es utilizar la informacion provista en
la matriz de varianzas y covarianzas de los errores para “ganar eficiencia”, es decir, utiliza MCG junto con
la estimacion de variables instrumentales.

Con esto el estimador de MC3E es consistente y se puede demostrar que, entre los estimadores de
variables instrumentales que solamente utilizan variables que estan dentro del sistema, es eficiente.
Ademas si las perturbaciones son normales los parametros estimados por este método tienen la misma
distribucion asintética que los parametros calculados por FIML (“full-information maximun likelihood”) el
cual es eficiente entre todos los estimadores.

Los estimadores de 2 y 3 etapas son respectivamente.

AMC2E Al AT o
d ={ 321} Zyy,

: ! A -1 Al
é\[CSE :{21(2_1 ®I)Z;} 21(2_1 ®I)yi
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En donde Z [YX J 8 [yiﬁj]l y X es la matriz de varianza covarianza de los errores, j se refiere a

una ecuacion del sistema y las variables con “sombrero” se refieren a estimados.

Se puede notar que la diferencia en los parametros estimados se debe a la inclusiéon de la matriz de
varianza y covarianza, como se usa MCG, lo cual se hace para tomar en cuenta la correlacién entre los
errores de distintas ecuaciones.

ANEXO 4: Método de Gauss-Seidel y Normas.

Este Anexo se basa en Burden y Faires (1989) al cual se refiere para un mayor detalle de métodos
numéricos para resolver sistemas de ecuaciones.

Método de Gauss-Seidel
El método de Gauss-Seidel es una técnica iterativa para resolver sistemas de ecuamones En resumen
es una técnica para resolver sistemas de la forma Ax = b |n|C|ando en una aproximacion x'% de la solucién

X y generando a partir de esta una secuencia de vectores {X -0 due converge a x.

Esta técnica envuelve un proceso que transforma el sistema de la Ax = b a uno de la forma x = Tx + c.
Una vez elegido el vector inicial x?, la secuencia seguida para encontrar la solucion seria:
x® =Tx*" +¢
para cada k=1,2,3...
Suponga que la matriz A del sistema original Ax = b es:

a; ap Ay

A: a.21 a‘.22 oo a‘2n
_anl anZ ann

dicha matriz puede descomponerse tal que:
all 0 0 0 0 0_a21 _aln
0 a, . | |-ay " 3 :

22 N . 21

A= . . e . |-
: : 0 : . . : —a,_ .,
L 0 0 a’nn _anl _an,n—l 0 0

A=D-L-U

En donde D es una matriz diagonal, -L es una matriz compuesta por la parte triangular inferior de A y —U
es una matriz compuesta por la parte triangular superior de A.
Con esto el sistema Ax = b, puede expresarse como:

(D-L-U)x=b
(D-L)x=Ux+b
De aqui el método de Gauss-Seidel utiliza:
(D-L)x® =Ux*" +b
0
=(D-L)"Ux*" +(D-L)"b
para estimar la solucién del sistema, iniciando con los valores preestablecidos de x©

Distancia entre Vectores y Matrices: Las Normas

La norma de un vector en R" es una funcién || . || de R"—R que tiene las siguientes propiedades:
|| x || =0 paratodo x € R"

[X[|=0siix=0

lox | =l IX]|,Vae R,Vxe R"
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I x+ylI<IxI+lyll ¥xyeR"

Entre este grupo de funciones podemos definir las dos normas utilizadas en el presente trabajo: la norma
Euclidiana y la norma infinita.

La norma Euclidiana se define como:

1
n 2
2
||X||2={§ x;}
i=1

Mientras que la norma infinita podemos definirla como:
[ X |l = max|xi|
1<isn

Desde que la norma de un vector nos una medida para la distancia entre un vector y el origen, la
distancia entre dos vectores puede ser definida como la norma de la diferencia de los vectores.

Asi, si xz(xl,xz,...,xn ) yy= (yl,yz,..., Y, ) son vectores en R" las distancias entre estos vectores,

siguiendo la norma euclidiana y la infinita, serian respectivamente:
1

X -yl = {i(xi —y,A)z}2

IX-Ylle= max|xi — yi|
1<i<n

Por su parte la norma de una matriz sobre el conjunto de todas las matrices n x n es una funcién real || . ||,
definida sobre este conjunto que satisface para todas las matrices A y B y cualquier nimero real a las
siguientes condiciones:

IAl20

[l Al =0 sii A es una matriz con ceros en todas sus entradas

llow Al = lod [IA]l

IA+BI<lIIAll+]BI

IABII <[ AIIBI

Como en el caso de vectores la distancia entre dos matrices n x n A 'y B con respecto a cierta norma
puede definirse como || A - B ||

Ademas si || . || es una norma para un vector en R", entonces
I All= max|Ax]|
x||=1

€s una norma de la matriz.
Ademaés puede demostrarse que si A = (a;) es una matriz n x n, entonces:

n
IA]L = max ) |a|
j=1

1<i<n

Por otra parte podemos definir el radio espectral p(A) de una matriz A como
p(A) = max | A | donde A es un valor propio de A.
Con esta definicion se puede demostrar que si A es una matriz n x n entonces:

1
[’ n} =|a,
Estas dos ultimas formulas son las utilizadas en el presente trabajo para calcular las normas de matrices
respectivas.
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Notas

' El autor es el tGnico responsable por lo expresado en el documento. Se agradecen los comentarios y observaciones
de los participantes en el Seminario del Lunes 1 de Junio del 2009 en las Oficinas del Estado de la Nacion en Pavas,
San José.

2El petréleo se clasifica segtin su origen (p.e. "West Texas Intermediate” o "Brent") y también relacionandolo con su
peso APl (American Petroleum Institute). En refinacion se clasifica como "dulce" (contiene relativamente poco azufre)
o "acido" (contiene mayores cantidades de azufre). El Brent Blend, estd compuesto de 15 crudos procedentes de
campos de exiraccion en los sistemas Brent y Ninian de los campos del Mar del Norte y se almacena y carga en la
terminal de las Islas Shetland . La produccién de crudo de Europa, Africa y Oriente Medio sigue la tendencia marcada
por los precios de este crudo. El West Texas Intermediate (WTI) es para el crudo estadounidense. El Dubai se usa
como referencia para la produccion del crudo de la region Asia-Pacifico. El Tapis (de Malasia), usado como
referencia para el crudo ligero del Lejano Oriente. El Minas (de Indonesia), usado como referencia para el crudo
pesado del Lejano Oriente. Se tiene ademas el Arabia Ligero de Arabia Saudita, el Bonny Ligero de Nigeria, el Fateh
de Dubai, el Istmo de México (no-OPEP), el Saharan Blend de Argelia y el Tia Juana Ligero de Venezuela, entre
otros. La Cesta OPEP, es mas pesada que los crudo Brent y WTI.

% Por ejemplo, para el afio 2003 el petroleo representd un 4.5% del PIB mundial. En ese mismo afio, a nivel mundial,
dentro de la cadena del valor, el precio del crudo representd un 53% del total, mientras que los impuestos un 27%, la
distribucion y el marketing un 12&, el refino un 6% y el transporte un 2% (Figueroa, Emilio, 2006. EI Comportamiento
econdémico del mercado petrolero. Publicado por Ediciones Diaz de Santos, ISBN 8479787392, 9788479787394. 283
paginas). Como se observa, el petréleo crudo a diferencia del gas natural, se caracteriza por tener, céteris paribus,
unos costes de transporte relativamente bajos a larga distancia.

* Ver un estudio interesante sobre el tema en Smith, James (2003). “Inscrutable OPEC? Behavioral Test of the Cartel
Hypothesis”. Department of Finance. Southern Methodist university. Dallas, TX. Presented during June 2002 at the
Institut Francais du Petrole in Paris and the 25 Annual International Conference ot the International Conference of the
Internatlonal Association for Energy Economics in Aberdeen, Scotland.

® Un aumento del precio del crudo en un 10% se trasladé en un aumento directo del Indice de Precios al Consumidor
en una banda entre 0.08 y 0.23 puntos porcentuales en los paises de la OCDE (OCDE, 2004).

® El Instituto de Petréleo Americano (American Petroleum Institute —API-) clasifica el petréleo en "liviano", "mediano”,
"pesado” y "extrapesado”. El Crudo liviano o ligero: tiene gravedades APl mayores a 31,1 °API. El Crudo medio 0
mediano: tiene gravedades API entre 22,3 y 31,1 °API. El Crudo pesado: tiene gravedades API entre 10 y 22,3 °API.
Finalmente, el Crudo extrapesado: gravedades APl menores a 10 °API.

" BP Statistical Review of World Energy June 2008 (http:/www.bp.com/statisticalreview). La informacion solo se
presenta para petréleo, dejando por fuera otros tipos de energia como gas, electricidad y el resto.

8 La OPEP se formé en 1960 con cinco miembros (Iran, Irak, Arabia Saudita, Kuwait y Venezuela) quizas como
respuesta al poder oligopdlico que tenian las llamadas Siete Hermanas (Exxon, Shael, British Petroleum, Mobil,
Chevron, Gula y Texaco). Para 1971, se le unen a la OPEP Qatar, Indonesia, Libia, Emiratos Arabes Unidos, Algeria
y Nigeria. Inclusive, debido a la capacidad limitada de refinacién de los Estados Unidos en los afios 70 data por
Texas, Oklahoma and Louisiana, el poder entonces se diluye con la OPEP. Sin embargo, el papel de la OPEP como
cartel controlador de cuotas y precios pudo no tener los efectos deseados en los afios 70s y 80s debido al poder de
concentramon de mercado que tenia Arabia Saudita.

® Entre otros: http://www.lainsignia.org/2006/junio/econ_009.htm

James Douglas Hamilton, "Understanding Crude Qil Prices" (June 4, 2008). University of California Energy Institute.
Po//cy & Economics. Paper EPE-023. http://repositories.cdlib.org/ucei/policy/EPE-023

! Mediante la venta de bonos corporativos y, la emisién de acciones las empresas dot-com absorbieron del mercado
de capitales miles de millones de ddlares, que hicieron inflar el precio de sus acciones. Ante esa evolucion del valor
accionario y una politica de tasas de interés bajas, los especuladores de los fondos de cobertura y los bancos de
inversién siguieron colocando dinero en empresas cuyo valor presente del flujo libre de efectivo —indicador altamente
correlacionado con el verdadero valor de una empresa- era considerablemente inferior al precio que le estaban
asignando los mercados de capitales. Como consecuencia, el 10 de marzo de 2000, el indice Nasdaqg —que refleja la
evolucion del precio de las acciones de las empresas de tecnologia- llegd al nivel de 5,048 puntos, duplicando el
nivel correspondiente al afio anterior. A partir de ese nivel maximo vino la debacle. Los seis aumentos de tasas de
interés que realizé entre 1999 y 2000 la Reserva Federal (i.e., el Banco Central de los Estados Unidos) y el aumento
de la incertidumbre sobre la capacidad de las empresas dot-com de generar beneficios en el mediano plazo, se
comblnaron para alejar a los inversionistas de esos negocios.

2En el Anexo 1 se presenta las estadisticas de importacion por tipo de producto en el periodo 1990-2007, de
acuerdo con el informe de Estadisticas de la CEPAL en México.
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*En el Anexo 3 se presenta una muestra de compras que mantuvo RECOPE con algunas empresas durante el
periodo parte del periodo 2006-2008.

'* Dicha estimacion se realizé en el Instituto de Investigaciones en Ciencias Econémicas de la Universidad de Costa
Rica y se present6 en la Conferencia sobre el Impacto de los Precios Internacionales en RECOPE S.A. el 11 de
Noviembre del 2008.

'* Como se indicé en las secciones previas, el movimiento de los precios en el 2008 sigui6 una tendencia alcista
debido a la direccion (devaluacién del doélar, aumento de la demanda versus restriccion de la oferta) y a la velocidad
(eventos coyunturales y especulativos). En el muy corto plazo el Filtro Hodrick-Prescott capturd todas las tendencias
a la baja en los ultimos impulsos de la tendencia en los mercados (ver Anexo 7), con lo cual, se pudo determinar que
los precios a finales de diciembre del 2008 pudieran ubicarse en US$80/bbl.

'® Dicho Modelo simultaneo de la economia de Costa Rica creado en el afio 20004 utiliza el método de tres etapas
para convergencia (Gauss-Sidel, estocastico). Todas las ecuaciones se mueven simultdneamente, con rezagos y se
utilizan datos trimestrales de Costa Rica. El modelo consta de 7 ecuaciones de comportamiento que son resueltas de
forma simultanea. En los fundamentos, tanto las familias como las empresas buscan maximizar su utilidad sujeta a
las restricciones conocidas. El gobierno interviene otorgando transferencias y cobrando impuestos. También gasta en
la provisién de bienes y servicios. El Banco Central interviene fijando el tipo de cambio en el mercado de divisas. De
esta forma acumula o desacumula reservas monetarias internacionales (RMI). Suponiendo equilibrio en este
mercado y utlizando el postulado de la Ley de Walras, se puede determinar endégenamente tanto la cantidad de
dinero como la tasa de interés local (paridad de tasas de interés). En el Anexo 8 se presentan las identidades y las
ecuaciones utilizadas en el modelo.

0
” Una media movil aritmética (simple) se expresa como p {Z aP*] donde &, es igual a 1 entre el nimero de
r ot
t=—m
periodos que se consideren, siendo &, el mismo para cada periodo incluido en el calculo de la media movil.

'® Aunque doce es un niimero arbitrario, no recomendaria periodos mas largos puesto que la media mévil ponderada
se tornaria insensible a variaciones en los precios mas recientes, lo que impediria capturar rapidamente cambios en
la tendencia de precios internacionales. Por otra parte, si el nimero es menor que doce entonces el nimero estaria
determinado a partir del modelo estructural, por lo que cumplimos con el objetivo de reducir al maximo la
arbltrarledad en la eleccién del nimero de rezagos.

® A un nivel de confianza del 5%.

?% Resticciones de ¢, : (0<a <1) (1: i aj

2 En este caso, el precio pactado es igual al de referencia mas el diferencial de precios entre el pactado y el de
referencia.

2 Que el precio pactado sea mayor que el precio de referencia podria entenderse como tiempos malos para el
industrial, por lo que la Camara procederia a compensarle, lo que implica un desahorro para la Cadena del Petréleo —
entiéndase la Camara—.

% Que tenga que pagar un precio menor que el precio de referencia podria entenderse como buenos tiempos para el
industrial, lo que se procederia a ceder a la Camara,_a modo de ahorro para malos tiempos, una parte de esa
gananma que se deriva de pagar precios bajos.

Esta seccion constituye un resumen del Informe del Presidente Ejecutivo de la Refinadora Costarricense de
Petr6leo RECOPE S.A. del 28 de Agosto del 2008 sobre el estado de las negociaciones y propuestas sobre la
incorporacion de Costa Rica a Petrocaribe. Dicho documento se encuentra en la Presidencia de RECOPE S.A. y fue
facilitado al suscrito para los efectos de este Informe.

Este Apéndice es un resumen del documento del Instituto de Investigaciones en Ciencias Economicas de la
Universidad de Costa Rica (http://www.ucr.ac.cr/~iice/) intitulado Informe de Proyecto REVISION DEL MODELO
ECONOMETRICO DEL 2004 elaborado por Luis Diego Rojas en Diciembre del 2005. Dicho documento es la base
conceptual de las ecuaciones y estimaciones realizadas en el presente trabajo de investigacion.

® Debe notarse que tanto la tasa de interés real interna como externa se aproxima por la diferencia entre la tasa de
interés nominal en términos anuales y la inflacién trimestral.

&7 Especificamente los instrumentos utilizados son: C PIB(-1) GT(-1) IG(-1) GT IG D4 I(-1) FBK(-1) INA(-1) D1 D36
D56 DEV INE PIBE M(-1) PP M1C(-1) IPC(-1) IE W W(-1)

En realidad lo que se estiman es una ecuacion para los diversos puntos “de equilibrio” que se observan.

° En el Anexo 4 se presenta la definicion de norma para vectores y matrices, ademas de las principales
caracteristicas de éstas y cémo calcular la norma euclidiana e infinita.
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