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RESUMEN

Este documento estudia el efecto de la coordinación de la política en un modelo Dinámico 
Estocástico de Equilibrio General (DSGE) con fricciones financieras, calibrado para la eco-
nomía de Costa Rica. Los resultados de las simulaciones indican que la política fiscal y 
monetaria coordinadas tienen un mejor efecto sobre el bienestar de los agentes económicos.

Palabras claves: Equilibrio General, Política Fiscal, Política Monetaria, Bienestar Económico

ABSTRACT

This paper presents a methodology for estimating the effect of coordinating fiscal and 
monetary policies, based on a Stochastic General Equilibrium Dynamic (SGED) model with 
financial frictions, applied to Costa Rica’s economy for the period 2006-2022. The results 
found indicate that coordinating both fiscal and monetary policies have a positive impact 
on the welfare of economic agents (consumers and entrepreneurs).
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INTRODUCCIÓN

En esta investigación se evalúa la coordinación de 
la política fiscal y monetaria utilizando un modelo de 
Equilibrio General Estocástico Dinámico (DSGE) con 
el fin de conocer cuál es el impacto en el bienestar. Se 
calibra el modelo con parámetros estimados en un en-
foque bayesiano según los resultados de Valerio (2015) 
y según las tasas vigentes de impuestos. La estimación 
bayesiana tiene la ventaja clave de superar las críticas 
realizadas por Lucas (1976), Sims (1980) y Learmer 
(1991). Aquí se desarrollan cuatro aspectos clave inhe-
rentes al diseño de la política económica y la naturale-
za social de la ciencia económica. Estos son:

• La evaluación del riesgo de política económica 
sobre la demanda agregada;

• El efecto de la incertidumbre sobre las magnitu-
des y efectividad de las políticas macroeconómi-
cas y fiscales del país;

• La dinámica del ajuste de los mecanismos de 
transmisión de dichas políticas; y

• La interrelación del efecto de desplazamiento de 
la política fiscal entre la transmisión y la coordi-
nación de la política monetaria.

Estos cuatro temas se pueden identificar dentro de 
un entorno económico para Costa Rica de metas de in-
flación y de un ajuste fiscal reciente, que ha logrado es-
tabilizar la trayectoria de la deuda publica del gobierno 
central en el costo plazo.

Desde el 2007 Costa Rica implementó un nuevo 
régimen cambiario, para flexibilizar el tipo de cambio 
y lograr una transición gradual y ordenada hacia un 
tipo de cambio flotante (“régimen de flotación admi-
nistrada”). En este caso, teniendo en cuenta el trilema 
Mundell-Fleming, una pequeña economía abierta con 
alta movilidad de capitales (como es el caso de Costa 
Rica) necesita un tipo de cambio flotante para romper 
con la llamada trinidad imposible, al proporcionarle 
una verdadera independencia a su política monetaria 
y mejorar la efectividad del banco central en la econo-
mía. Una vez con independencia de su política moneta-
ria, y con una mayor independencia técnica del banco 
central, se vuelve imperativo evaluar la coordinación 
de la política.

Costa Rica ha enfrentado un déficit fiscal prác-
ticamente perenne durante las últimas 4 décadas, 
en algunas ocasiones incluso llegando a niveles 

considerados insostenibles como en la década de los 
2010s –véase Céspedes (2008), Céspedes (2009) y 
Céspedes (2010); así como Vargas y Céspedes (2005)– 
y los primeros años de los 2020s. En el nuevo modelo 
keynesiano un aumento del déficit público implica un 
shock de demanda que eleva la tasa de interés de po-
lítica del banco central con el objetivo de atenuar los 
efectos sobre los precios y la producción, con la co-
rrespondiente redistribución o desplazamiento entre 
el consumo del sector público y privado, aumentando 
el primero a costa del segundo. Como señala Frankel 
(1983), el efecto de dicho desplazamiento se produ-
ce en los mercados de deuda donde los bancos y los 
puestos de bolsa (mercados financieros domésticos) 
toman fondos para financiar sus actividades. En un 
mercado de deuda, las necesidades de financiamiento 
del gobierno elevarán las tasas de interés en el mer-
cado local y luego esta suba se extenderá a toda la 
economía provocando una reducción del consumo e 
inversiones privadas.

Adicionalmente, la economía costarricense en-
frenta un desafío en términos de sostenibilidad fiscal, 
ya que, a pesar del cambio en la trayectoria de la deu-
da y los cambios en el régimen de política monetaria, 
la necesidad de coordinación en la definición de tasas 
de interés tiene un efecto directo sobre el costo de fi-
nanciamiento de la deuda pública. El aumento de las 
tasas de interés en 2022, para controlar la inflación, es 
un ejemplo del impacto al costo de la deuda pública 
y las implicaciones que tiene sobre diversos ámbitos 
como la sostenibilidad fiscal y el bienestar de la eco-
nomía (si se piensa en un equilibrio de estado estacio-
nario; es decir, para el equilibrio de la economía en el 
largo plazo).

En la sección 2 se explica el marco metodológico, 
el cual consiste en un método de estimación bayesiano 
para modelos calibrados a una economía particular (en 
este caso, la de Costa Rica). Dicho modelo lo calibra-
mos para el caso de Costa Rica siguiendo los resultados 
de Valerio (2015), que es un modelo DSGE estimado 
para la evaluación del mecanismo de política moneta-
ria en Costa Rica. La sección 3 detalla la especificación 
del modelo. La sección 4 muestra el modelo logarít-
mico linearizado y los resultados de las simulaciones. 
Finalmente, en la sección 5 se presentan las conclusio-
nes y recomendaciones de política económica.
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METODOLOGÍA

El método de estimación de los parámetros es el 
bayesiano. La visión bayesiana de la estimación eco-
nométrica incluye lo que los expertos denominan una 
visión a priori, es decir, el análisis basado en creencias 
previas del investigador (y de la teoría económica) con 
el objetivo de refinar el análisis de datos.

Suponiendo un modelo como el de la ecuación 1, 
donde θ es una magnitud no fija, sujeta incertidumbre, 
podemos definir una magnitud de parámetro basada 
en la teoría económica con una distribución de pro-
babilidad relacionada. Para tomar información de los 
datos y llegar a un valor de parámetro, utilizamos el 
Teorema de Bayes (véase el Anexo para su definición 
conceptual), con el fin de calcular una distribución de 
probabilidad condicional, denominada distribución 
posterior.

  (1)

  (2)

donde:
r(θ|x); es la distribución de probabilidad posterior.
r(θ); es la distribución de probabilidad prior.
f(x|θ); es la densidad de muestreo.
f(x) =∫f(x|θ) r(θ)dθ; es la función de densidad de ve-
rosimilitud marginal.
La distribución de probabilidad posterior está asocia-

da a los valores de los parámetros estimados. La distri-
bución previa representa las creencias del investigador y 
la teoría económica sobre el valor de los parámetros. La 
densidad de muestreo describe los datos condicionales 
dados por los parámetros. La función de verosimilitud 
marginal es una constante y no aporta información adi-
cional a la estimación, por lo que la distribución poste-
rior nos permite expresarla en forma de proporción:

  (3)

donde el símbolo  significa “proporcional a”.
La función de verosimilitud es igual a la densidad 

de muestreo:

  (4)

La densidad de probabilidad posterior es propor-
cional al producto de la función de probabilidad y la 
densidad previa:

  (5)

Escude (2010) considera este producto como una 
densidad de probabilidad previa no estandarizada, a la 
que denominará K(θ|x). La función logarítmica se ob-
tiene por:

  (6)

Se puede inferir que el enfoque bayesiano es una ex-
tensión del método de estimación de máxima verosi-
militud y estos métodos pueden volverse equivalentes 
si la distribución de probabilidad previa es una distri-
bución uniforme (o no informativa).

Las distribuciones previas utilizadas en los modelos 
DSGE pueden ser la distribución uniforme (o no in-
formativa), gamma, beta, gamma inversa o normal. La 
elección de la distribución de probabilidad depende de 
las características de los parámetros a estimar.

Este procedimiento de estimación de la distribu-
ción posterior en DSGE requiere técnicas estadísticas 
sofisticadas y métodos de optimización numérica, ca-
denas de Markov y el algoritmo de remuestreo Hasting 
Metropolis.

El software utilizado para estimar el modelo es 
Octave 8.1.0 en el módulo Dynare (Dynamic Rational 
Expectations). Este módulo está diseñado para estimar 
y resolver modelos dinámicos con choques aleatorios y 
expectativas racionales, que puede ejecutar optimiza-
ción no lineal multivariada, factorización de matrices, 
métodos de filtro de Kalman de Markov Chain Monte 
Carlo, control óptimo; todas estas son rutinas necesa-
rias para estimar las distribuciones posteriores de los 
parámetros.

Tratamiento de datos

Las series de tiempo no son tratadas con filtros de 
estacionalidad debido a que se puede eliminar infor-
mación importante para la estimación. Esto concuerda 
con la posición de Hansen y Sargent (1993), quienes 
defienden el hecho de que los agentes toman decisio-
nes sobre datos sin desestacionalizar (esto es, datos su-
jetos a estacionalidad como ocurre en las estadísticas 
económicas naturalmente). Por esta razón, remover 
la estacionalidad implica una pérdida de información 
importante que sesga las estimaciones de los paráme-
tros. En las investigaciones de Ghysels (1990) y Ghysels 
y Perron (1993) se ha determinado que los filtros de es-
tacionalidad, como el X-11, agregan un sesgo positivo 
a las estimaciones de coeficientes asociados al término 
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autorregresivo y reducen la potencia de las pruebas de 
raíz unitaria (unit root tests).

Análisis de Bienestar
Woodford (2003) estima una función de pérdida 

de bienestar a partir de la función de la utilidad de la 
forma:

  (7)

donde Ut es la función de utilidad instantánea que 
depende del consumo y el trabajo de los hogares, 
Ut(Ct, Nt).
Para el cálculo, y por simplicidad, se utiliza la apro-

ximación de polinomios de Taylor, la cual es definida 
por Stewart (1994) como:

  (8)

La aproximación de Taylor de la función de utilidad 
alrededor del estado estacionario para el caso de una 
función de utilidad separable (aditiva) es igual a:

  

(9)

donde:
Ut es la utilidad de los hogares.
U es la utilidad en estado estacionario.
UC es la utilidad que depende del consumo de los 
hogares.
C es el consumo de los hogares.
yt es el nivel de ingreso disponible de los hogares 
linealizado.
UN es la desutilidad del trabajo de los hogares.
N es el trabajo de los hogares.
σ es la elasticidad constante al riesgo del consumo 
de los hogares.
nt es el nivel de empleo linealizado.
φ es la elasticidad de la desutilidad del trabajo.
Desarrollando estos términos se obtiene la aproxi-

mación de polinomios de Taylor de la función de uti-
lidad, representada por la ecuación (10), la cual es, a la 
vez, la función de pérdida (loss function) que se desea 
minimizar1:

1 La demostración completa de este desarrollo matemático se encuentra en Woodford (2003), Cap. 6. El caso de una pequeña economía abierta es abordado 
por Galí y Monacelli (2005), Cap. 7.

  

(10)

donde:
α es el porcentaje de bienes transables en el IPC.
βt es el factor de descuento temporal.

 es la ratio del margen de utilidad de las empresas 
y el factor de la Curva de Phillips que depende de la 
probabilidad de ajustes de los precios
πH,t es la inflación domestica (no transables)
α' es el factor Cobb-Douglas del trabajo.
ŷt es la brecha del producto.
t.i.p es “terms independent of policy” es decir cons-
tantes que no afectan el resultado.
o(||a||3) es el factor de error de la aproximación de 
polinomios de Taylor.
A partir del desarrollo de esta ecuación, es posi-

ble caracterizar la función de pérdida en función de 
varianzas (𝕍), expresando esta la perdida como una 
fracción del consumo respecto del estado estacionario 
(es decir, usando como denominador el equilibrio del 
consumo en el largo plazo); lo que facilita la interpreta-
ción de las medidas de bienestar. Para la función recién 
mencionada, se tendría entonces que:

  

(11)

donde:
Var(πt

p) es la varianza simulada del IPC que depen-
de del consumo.
εw es la elasticidad Sustitución del Mercado de 
Trabajo
λw es la elasticidad de transmisión de los costos 
marginales a la inflación salarial.
Var(πt

w) es la varianza simulada de la inflación 
salarial.
χ es el parámetro de hábitos de consumo.
Var(y^t) es la varianza simulada de la brecha del 
producto.

Por lo tanto, el valor de 𝕍 permite valorar la eficien-
cia en el sentido de bienestar de distintas políticas o de 
escenarios contrafácticos (counterfactuals) para realizar 
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propuestas de política económica que buscan minimi-
zar las pérdidas de bienestar social en una economía.

MODELO

En la siguiente sección se describe el modelo 
Keynesiano que es estimado para la economía de 
Costa Rica, el cual contará con características pro-
pias de la economía nacional, estas características 
son: rigideces en los precios de los bienes (Calvo 
Pricing), competencia monopolística, fricciones en el 
mercado financiero (Search and Matching Frictions, 
Nash Bargain), un sistema financiero moderadamente 
concentrado, una economía pequeña y abierta al co-
mercio, un régimen monetario enfocado en la estabi-
lidad macroeconómica (del cual el principal y único 
instrumento es la Tasa de Política Monetaria, TPM), 
traspaso imperfecto del tipo de cambio (incomplete 
pass through) y de la TPM, rigideces en la fijación de 
salarios y hábitos en el consumo.

Hogares
El hogar representativo en la economía tiene como 

objetivo maximizar su utilidad, la maximización de la 
utilidad determina la cantidad de consumo y trabajo 
que este efectúa. La función de utilidad del hogar re-
presentativo puede tener una especificación que no es 
aditivamente separable en términos intertemporales.

La especificación intertemporal hace referencia a 
la formación de hábitos de consumo. Los hábitos de 
consumo consisten en el hecho de que los agentes se 
acostumbran a un nivel relativo de utilidad que de-
pende del consumo realizado en el periodo anterior, 
por lo que se resiste a (o tarda en) modificar su ca-
nasta de consumo. Esto se debe a una característica 
interna del ser humano que le supone un costo hacer 
frente a los cambios en su entorno (especialmente ha-
cia la baja en sus estándares de consumo). La función 
de utilidad con hábitos de consumo se modela de la 
siguiente forma:

  (12)

donde el Ct es el consumo y Nt representa las horas 
trabajadas, y los parámetros σ y φ son interpretados 
como la elasticidad intertemporal del consumo y la 
desutilidad del trabajo respectivamente, además el 

parámetro β es un factor de descuento intertempo-
ral o de impaciencia.
La función de utilidad tiene la propiedad de ser 

isoelástica, este tipo de función es llamada “función de 
utilidad con aversión al riesgo relativa constante” (uti-
lity function with constant relative risk aversion).

La maximización de la ecuación (12) sujeta a su res-
tricción presupuestaria intertemporal (definida como 
que valor presente del ingreso actual y futuro no puede 
ser inferior que el consumo presente y futuro, para evi-
tar el Juego Ponzi), de manera que las condiciones de 
primer orden son para esta maximización son:

  
(13)

  (14)

Las ecuaciones solución del Lagrangiano son nom-
bradas en la literatura como la ecuación de Euler y 
la oferta de trabajo, respectivamente. La ecuación de 
Euler caracteriza la dinámica del consumo dentro del 
modelo; esta es, por definición, una condición inter-
temporal que implica que los agentes económicos pue-
den suavizar la trayectoria del consumo a lo largo del 
tiempo al modificar las cantidades de consumo futuro 
y consumo presente en consistencia con la maximiza-
ción intertemporal de su función de utilidad.

Empresas
En esta economía existen dos tipos de empresas, las 

empresas productoras de bienes intermedios y las em-
presas de bienes finales.

Las empresas productoras de bienes intermedios 
se encuentran en un mercado competitivo, tanto de 
factores como de bienes. Cada una de las empresas 
representativas de la economía produce con una fun-
ción de producción Cobb-Douglas con rendimientos 
decrecientes a escala de forma: Yt =eatNt

1–α'; donde Yt 
representanta la cantidad producida del bien interme-
dio, y Nt representa la cantidad de horas trabajadas en 
la producción del bien intermedio y at es un shock tec-
nológico que sigue un proceso autorregresivo de orden 
1, como muestra la ecuación (15):
  (15)
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Las empresas de bienes finales toman el bien in-
termedio producido por las empresas de bienes inter-
medios y venden bienes diferenciados a los hogares en 
un mercado de competencia monopolística. Se supone 
además que las variaciones de los precios del bien final 
ocurren con una probabilidad 1 – ω, de acuerdo con 
Calvo (1983).

Las empresas de bienes finales fijarán sus nuevos 
precios P*t con el fin de maximizar su utilidad espe-
rada, con la restricción que les impone la demanda del 
bien final de manera que:

  (16)

  (17)

La solución de este problema de maximización 
brinda la ecuación de determinación de los precios:

  
(18)

Esta ecuación es log-lineal para obtener la Curva de 
Phillips Neo Keynesiana:

  (19)

  (20)

  (21)

Las rigideces salariales permiten diferenciar dos 
medidas de producción, el nivel de producción de la 
economía y el nivel de producción en ausencia de rigi-
deces de precios. Este último es equivalente al produc-
to potencial, lo que permite modelar la curva IS utili-
zando la brecha del producto:

  (22)

2 También se interpreta Ω como el activismo de la autoridad monetaria para realizar política. Es decir, cuando Ω tiende a 1, el Banco Central no aplica políticas; 
y, en caso contrario, si Ω tiende 0, esto refleja un activismo total.
3 La tasa de interés promedio (ponderado) pagada por los depósitos en el sistema financiero es la Tasa de Interés Básica Pasiva (TBP), en el modelo se intenta 
modelar el efecto de la Política Monetaria sobre la economía ante esta situación se elige la TPM como tasa de interés de depósitos y no la TBP. Motivos adicio-
nales motivaron esta decisión son: a) el traspaso y correlación TPM-TBP es alto, lo que hace trivial calcular el traspaso TPM-TPB-TA, donde TA es la Tasa Activa. 
b) La TPM es mejor indicador de la política monetaria. c) La TA se relaciona de manera muy estrecha con la inversión y los ciclos económicos. 

Autoridad monetaria
La política de la autoridad monetaria sigue una 

Regla de Taylor –véase Taylor (1993)–, la cual consis-
te en la fijación de la tasa de interés con el objetivo de 
minimizar la diferencia de la inflación con respecto a 
la meta de inflación, esto permite modelar el compor-
tamiento de una Autoridad Monetaria que tiene como 
principal objetivo lograr una inflación baja y estable, lo 
que corresponde a un esquema de metas de inflación. 
La Regla de Taylor además incluye la brecha del pro-
ducto. Este componente modela el interés de manejar 
una política contra cíclica; es decir, un objetivo subsi-
diario de estabilizar los ciclos económicos en pos de un 
crecimiento económico estable.

En la línea de investigación de Muñoz y Tenorio 
(2008), se adopta una Regla de Taylor Suavizada 
(Ecuación 23). Esta especificación introduce un valor 
rezagado en la TPM que indica la existencia de cierto 
nivel de inercia2 en las modificaciones de la tasa interés 
de política monetaria, que es interpretado como acti-
vismo en la ejecución de política.

  
(23)

Sistema Bancario
En un modelo con sistema financiero explícito exis-

ten dos tasas de interés: una tasa de interés para depósi-
tos definida por la política de la Autoridad Monetaria3 
y una tasa de interés para los préstamos definida por el 
sector financiero. El diferencial de ambas tasas de inte-
rés es el margen de intermediación financiera. El sector 
financiero maximizará sus beneficios incrementando 
el margen de intermediación hasta donde la demanda 
por préstamos se lo permita. El modelo propuesto por 
Liberati (2012) supone la existencia de rigideces en el 
mercado financiero como restricciones de búsqueda y 
pareo (search and matching), esquemas de negociación 
de precios a là Nash y un grado de concentración ban-
caria. El saldo de líneas de créditos LB

t sigue una ley de 
movimiento definida por:
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  (24)

donde
ρB es la probabilidad de que ocurra una separación 
entre uno de estos pareos
qB

t es la probabilidad de llenar una plaza vacante de 
un crédito, y
VB

t representa las vacantes de créditos disponibles.

Además, se define a sB
t como la proporción del nú-

mero de empresas que buscan un crédito, de manera 
que sigue una ley de movimiento determinada por las 
empresas que separaron de una línea de crédito.

  (25)
Además, pB

t se define como la probabilidad de que 
una empresa consiga una línea de crédito ofrecida por 
un banco. Por último, se define la estrechez del merca-
do financiero como .

El banco, al inicio de cada periodo, recibe depósitos 
y una capitalización Xt = Mt – Mt–1, de los hogares y 
el Banco Central respectivamente. Al mismo tiempo, 
utiliza este dinero para financiar préstamos y pagar los 
costos de generar nuevas líneas de crédito. Por lo que, 
para todo periodo, se cumple la identidad:

  (26)

donde
 es el monto para financiar, es equivalente al 

necesitado por las empresas para ejecutar sus 
operaciones:

  (27)

Al final del periodo lo bancos pagan a sus deposi-
tantes a cantidad:

  (28)

Utilizando la identidad del Margen de intermedia-
ción financiero, la ecuación de beneficios del Banco;

  (29)

El banco representativo va maximizar la diferencia 
entre las tasas de interés de depósitos y préstamos; a su 
vez, va a reducir el costo de generar una oferta crediti-
cia. Con el fin de elevar sus beneficios al máximo.

  
(30)

sujeto a

  

(31)

donde KB refleja el costo real de generar una nue-
va línea de crédito y  se define como  que 
son las inyecciones monetarias que realice el banco 
central que están en función de su posición en el 
mercado de liquidez, así como del costo del dinero 
definido por la TPM.
El término  es agregado por motivo de 

completar la ecuación de maximización de Bellman y 
lograr calcular el máximo de Jt

B, que representa el mar-
gen de intermediación financiera, mediante el método 
la aplicación del principio optimalidad.

La condición de primer orden que soluciona el proble-
ma al que se enfrentan los bancos es interpretada como 
“la condición de creación de créditos” que es defina por:

  (32)
 

La condición para ofrecer una nueva línea de cré-
dito depende del flujo descontado de los ingresos del 
banco y del ahorro sobre la probabilidad que una em-
presa llene una vacante de crédito qB

t. En particular, el 
costo esperado de financiar una línea de crédito, , 
es igual al ingreso marginal que el banco obtiene de 
un préstamo realizado a una empresa. Adicionalmente 
nótese que en el caso de que el costo real de generar 
una línea de crédito sea igual a cero RL

t = Rd
t.

La tasa de interés de los préstamos RL
t es determina-

da mediante la maximización de un producto de Nash 
entre los excedentes de los bancos y las empresas:

  (33)

donde el parámetro z representa el poder de nego-
ciación de cada uno de los bancos, y SF

t junto con 
SB

t representan los excedentes de las empresas y los 
bancos respectivamente.
Se tiene que el excedente de las empresas es igual a:

  
(34)

y el excedente de los bancos es igual a:

  (35)
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La solución de la maximización del producto de 
Nash da como resultado la ecuación que determina la 
tasa de interés de los préstamos, esta ecuación viene 
dada por:

  

(36)

Lo que indica que la tasa de interés de los préstamos 
es un promedio ponderado entre las ganancias de las 
empresas, de la diferencia entre de los ahorros presen-
tes en los bancos y tasa de interés sobre los depósitos 
netos esperados resultado de mantener una línea de 
crédito con una empresa. Los ponderadores son deter-
minados por el poder de negociación de los agentes.

Sector Externo
Este apartado muestra las relaciones de la economía 

con el resto del mundo, este segmento se basa princi-
palmente en los trabajos de Galí y Monacellí (2002) y 
Galí (2008).

Identidades
Parafraseando a Galí y Monacelli (2002) se de-

finirán diversas identidades, que serán utilizadas al 
determinar el equilibrio de la economía con el resto 
del mundo. En primer lugar se define al IPC como un 
promedio ponderado de los precios domésticos y los 
precios extranjeros, de manera que:

  (37)

donde al log-linealizar alrededor del estado estacio-
nario con pH,t = pF,t y definiendo los términos de 
intercambio como st = pH,t – pF,t se puede escribir la 
ecuación (37) como:

  (38)
Aplicando primeras diferencias a los componentes 

de la ecuación se obtiene que las variaciones de la in-
flación son resultado de las variaciones de los precios 
domésticos y de los términos de intercambio.

  (39)
La variación de la inflación es proporcional a las 

variaciones de los precios de los bienes producidos do-
mésticamente, y son un porcentaje α de las variacio-
nes de los términos de intercambio; el parámetro α es 

interpretado como el índice de apertura de la econo-
mía. Bajo el supuesto de una pequeña economía abierta 
el índice de precios externos es igual al nivel de precios 
del mundo por lo que tiene la identidad πF,t = πt*.

Se supone el cumplimiento de la Ley de un solo pre-
cio, la paridad del poder de compra, de manera que los 
términos de intercambio se pueden escribir de la forma:

  (40)
Por lo tanto, la ecuación log-linearizada del tipo de 

cambio real viene dada por qt = st – pH,t – pt, lo que 
combinando la ecuación de términos de intercambio y 
el tipo de cambio real se obtiene:

  (41)
Por otra parte, asumiendo traspaso incompleto del 

tipo de cambio se tiene:

  (42)

donde Ψ refleja los desvíos de la ley de un solo pre-
cio, esta brecha es definida por 

Intercambio Internacional de Riesgos
En la línea de investigación de Galí (2002), se asu-

men mercados internacionales completos (profundos) 
de valores (risk pooling) (Imen Ben Mohamed, Marine 
Sales, 2014). La condición de primer orden del proble-
ma del consumidor de la economía externa viene dada 
por:

  (43)

Combinando la condición de primer orden de la 
economía domestica y la economía extrajera se obtiene 
la relación entre consumo de ambas economías para 
todos los periodos, , adicionalmente se apli-
can logaritmos a la relación y se aplica el supuesto de 
traspaso imperfecto del tipo de cambio, para obtener 
la ecuación:

  (44)

Esta ecuación refleja que los niveles de consumo de 
ambas economías son determinados por los términos 
de intercambio en la magnitud ; es decir, si la va-
riable st se incrementa, la economía nacional podrá in-
crementar su consumo.
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Paridad del Interés y Términos de Intercambio
La relación de paridad de interés descubierta se 

escribe como la relación existente entre las variacio-
nes del tipo de cambio y el diferencial de tasa de inte-
rés, sin contemplar ninguna prima de riesgo a priori. 
Así que esta relación es representada por la siguiente 
ecuación:

  (45)

Aplicando logaritmos y linearizando, se obtiene:

  (46)

Combinado la condición anterior con los términos 
de intercambio:

  (47)

Este arreglo permite representar las variaciones de 
los términos de intercambio como divergencias entre la 
condición de paridad en términos reales, y como ya se 
mencionó anteriormente las estas variaciones tendrán 
un impacto en el nivel de consumo de la economía 
nacional.

Generación de Expectativas
Las expectativas son determinantes fundamentales 

del comportamiento económico, con información per-
fecta es de esperarse que las expectativas sean certeras 
y se materialicen en las variables observables es decir 
que Xe

t = E(Xt+1). Winkelried (2013) propone la exis-
tencia de rigideces en la información que los agentes 
disponen (y pueden procesar) en cada momento, esta 
condición implica la posibilidad que en el corto plazo 
Xe

t ≠ E(Xt+1), en este escenario es posible que la expec-
tativa converja al caso de información completa a me-
dida que los agentes aprendan de sus errores.

La ecuación de generación de expectativas es:

  (48)

donde el parámetro ρe depende de la velocidad con 
la que los agentes aprenden de sus errores, en el caso 
que ρe = 0 las expectativas son racionales con un 
ajuste sin fricciones.
El tiempo (en periodos) que los agentes tardan en 

ajustar sus expectativas es ρe / (1– ρe).

Negociaciones Salariales
La lógica de ajuste de los salarios sigue el esquema 

de Calvo (1983), en este caso el problema de los hogares 
es el de maximizar el valor intertemporal descontado 
de los salarios, esto sujeto a la demanda efectiva por 
trabajo a la que se enfrentan. De manera que el proble-
ma de optimización de los hogares se representa con 
las siguientes ecuaciones:

  (49)

  
(50)

Gobierno
En esta sección se explican los cambios imputados 

en el comportamiento de los hogares al agregar el go-
bierno, el gobierno recibe sus ingresos de la modifican-
do la restricción presupuestaria con impuestos.

El gobierno y todo agente económico enfrenta el 
problema, recibe ingresos en cada período que corres-
ponden a la recaudación efectiva de impuestos:

  (51)
El gobierno para cada periodo t recibe la recauda-

ción efectiva de impuestos (51) y los parámetros τc
t, τl

t, 
τi

t corresponden a las tasas impositivas de la economía. 
Dado los ingresos el gobierno define sus gastos de ma-
nera exógena.

  (52)

donde Tt es un nivel de transferencias y дt corres-
ponde a un choque exógeno de estímulo fiscal.
Si los gastos son mayores que los ingresos se acu-

mula un déficit primario.

  (53)
Si el déficit es persistente, entonces habrá acumula-

ción de deuda, lo que refleja la ecuación dinámica de 
acumulación de deuda:

  (54)

RESULTADOS
Calibración

Los parámetros de los modelos se calibran siguiendo 
a Valerio (2015), donde se estima un modelo DSGE con 
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una especificación similar para la economía de Costa 
Rica. Además, la calibración del bloque externo se esta-
blece utilizando los valores de los parámetros estimados 
por Christiano et al. (2010). La Tabla 1 resume los pará-
metros del bloque externo; la Tabla 2 muestra los pará-
metros de interpretación económica; y la Tabla 3 resume 
la calibración de parámetros de todo el modelo.

TABLA 1: PARÁMETROS DEL BLOQUE EXTERNO
Parámetro Magnitud

β* 0,99

σ* 1

Κ 0,21

χ* 0,76

Ω* 0,87

ϕπ 1,43

ϕy 0,04
Fuente: Christiano et al. (2010).

TABLA 3: CALIBRACIÓN DE LOS PARÁMETROS

Parámetros Media de distribución posterior

σ 2,6691

φ 0,9266

α' 0,4506

β 0,9837

ω 0,6203

р 0,6864

δπ 1,4357

δy 0,1669

α 0,0639

рB 0,9535

Z 0,4738

р1 0,6917

р2 0,1004

р3 0,2656

р4 0,9730

р5 0,0574

р6 0,5979

р7 0,1233

р8 0,9303

μ' 0,4983

ρb 0,0560

KB 0,0267
ρaprend 0,8823

X 0,0402

Perturbaciones Promedio distribución posterior

Tecnológica 0,14400

Tasa de política monetaria 0,13750

Tipo de cambio 0,20420

Canal de crédito 0,14570

Expectativas 0,13750

Valoración precios de 
Mercado

0,58700

Internacional 0,13640

Salarios 0,42550

Fuente: Valerio, (2015).

TABLA 2: RESUMEN DE INTERPRETACIÓN  
DE LOS PARÁMETROS

Parámetro Interpretación

β Impaciencia

σ Elasticidad del consumo 

φ Desutilidad del trabajo

X hábitos del consumo

α’ Tecnología

α Porcentaje de bienes transables en el IPC

ω Probabilidad de cambios en los precios

ε Margen de utilidad de las empresas

kB Costo de una línea de crédito

pB Probabilidad que cierre de una línea de crédito

μ Efecto de liquidez del mercado

εw Elasticidad de sustitución del trabajo

p1 Persistencia de shock tecnología

p2 Persistencia de tasa de política monetaria

p3 Persistencia de choque cambiario

p4 Persistencia de canal de crédito

Z Poder de negociación de los bancos

ρ Activismo de la política monetaria

δπ Peso del objetivo de inflación

δy Peso del objetivo de crecimiento

δe Peso de objetivo de estabilidad de tipo de cambio

β* Impaciencia externa

σ* Elasticidad consumo externa

ϕπ Peso inflación externo

K Curva de Phillips externo

Ω* Probabilidad calvo externo.

ϕy Peso Crecimiento externo

χ* Hábitos de consumo externo.

p5 Persistencia de choque de expectativas.

p6 Persistencias de precios de activos.

p7 Persistencia de choque internacional.

p8 Persistencia de choque salarial.

Fuente: Valerio, (2015).
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El parámetro de persistencia del gasto público se 
calibró en 0,8 lo cual es un estándar. Los parámetros 
τi

t, τl
t, τc

t de los impuestos son calibrados en 0,15, 0,055 y 
0,13 respetivamente.

I. El primer valor corresponde al impuesto sobre 
las ganancias de capital el cual es en Costa Rica 
es del 15% sobre lo ganado sobre el capital.

II. El Segundo parámetro es el impuesto de renta o 
al salario el cual es calibrado en 0,055 según la 
simplificación realizada por Mora, D. & Valerio, 
M, 2014; este valor es obtenido como la propor-
ción de impuestos directos sobre los ingresos de 
los hogares.

III. El tercer valor es el porcentaje del impuesto so-
bre el consumo el cual corresponde a un 13% en 
Costa Rica.

Coordinación entre la política fiscal y monetaria

La postura de la política monetaria afectará la ca-
pacidad del gobierno para financiar el déficit presu-
puestario al afectar el costo del servicio de la deuda y 
limitar la expansión de las fuentes de financiamiento 
disponibles. La falta de coordinación entre la política 
monetaria y las autoridades fiscales dará como resul-
tado un desempeño económico general inferior. Por 
ejemplo, la coordinación en una política fiscal restric-
tiva y la política monetaria es fundamental.

Se simularon tres escenarios, dos no coordinados 
y una política coordinada, y se aplica un criterio de 
bienestar para responder una pregunta: ¿es tiene efecto 
mayor sobre el bienestar una política coordinada? Y las 
mediciones de bienestar se fundamentan en un crite-
rio de varianzas, es decir los mejores escenarios son los 
mantienen la estabilidad macroeconómica.

Se simula un recorte del gasto público con tres es-
cenarios, una política monetaria expansiva, y un esce-
nario no coordinado donde los choques son indepen-
dientes, y una política monetaria también restrictiva. 
Los resultados se muestran en la Tabla 4.

El escenario coordinado con el objetivo de estabili-
zar la económica. Los escenarios no coordinados im-
plican que el ministerio de hacienda y el banco central 
tienen dos objetivos diferentes, el ministerio de haci-
enda quiere una deuda sostenible, para alcanzar este 
objetivo recortar el gasto para reducir el déficit fiscal 
y el crecimiento de la deuda, y el banco central quiere 
una inflación baja, para alcanzar este objetivo el banco 
central sube las tasas de interés, lo que aumenta el costo 
de la deuda y provoca una brecha de producción nega-
tiva que reduce los ingresos del gobierno, poniendo en 
riesgo la sostenibilidad de la deuda.

Como resultado más relevante de esta investiga-
ción, se tiene que las simulaciones muestran que el es-
cenario coordinado es preferible a la no coordinación 
de políticas.

CONCLUSIONES

La política monetaria tiene un impacto que no se 
puede ignorar sobre la sostenibilidad de la deuda pú-
blica, porque esta define el costo de la deuda. Entonces, 
en un esquema de equilibrio general, la reacción del 
banco central ante los choques fiscales es fundamental.

En este documento se realizó una evaluación del 
bienestar utilizando una aproximación de segundo or-
den de una función de utilidad y encontramos que: una 
política coordinada es mejor que una política no coor-
dinada; entendemos por coordinación cuando los obje-
tivos entre instituciones son los mismos, en este caso la 
minimización de los costes sociales; la estabilización de 
la economía alrededor de un estado estacionario.

TABLA 4: PÉRDIDAS DE BIENESTAR SIMULADAS PARA COSTA RICA CON RESPECTO AL EQUILIBRIO  
EN EL ESTADO ESTACIONARIO

Escenario
Varianza (simulada) Contribución al bienestar

TotalBrecha  
del producto inflación Salario Brecha del 

producto inflación Salario

Coordinado 0.9052 1.15 1.93 -2.19 -22.71 -9.78 -0.35%

No coordinado corr=0 0.9270 1.30 2.09 -2.25 -25.71 -10.59 -0.39%

No coordinado 0.9559 1.56 2.36 -2.32 -30.84 -11.98 -0.45%
Fuente: Elaboración propia, (2023).
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Como recomendación de política; Costa Rica nece-
sita una estrecha coordinación entre el Ministerio de 
Hacienda y el banco central, esta coordinación debe 
ser a nivel técnico para procurar la estabilización de 
la macroeconomía. Es claro que la independencia po-
lítica del banco central debe garantizarse para evitar 
los problemas de inconsistencia temporal y de sesgo 
inflacionario ampliamente documentados en la litera-
tura económica.

Los análisis del bienestar en equilibrio general tam-
bién muestran que la evolución de la deuda pública y el 
déficit fiscal debe procurar la estabilidad macroeconó-
mica, por ello esquemas como la regla fiscal y el control 
de la trayectoria de la deuda pública deben mantenerse 
como prioridad. Una macroeconomía estable genera 
las condiciones necesarias para el crecimiento econó-
mico ya que reduce la incertidumbre de los agentes y 
ayuda a la toma de decisiones eficientes.
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ANEXO. TEOREMA DE BAYES

El teorema lleva el nombre del matemático británi-
co Thomas Bayes, quien lo formuló en el siglo XVIII. 
Su formulación se basa en la probabilidad condicional 
y establece lo siguiente:

Dado un evento A y un evento B, el teorema de 
Bayes establece que la probabilidad de que el evento A 
ocurra, dado que el evento B ha ocurrido, se calcula 
mediante la siguiente fórmula:

P(A|B) = (P(B|A) * P(A)) / P(B)
donde:
• P(A|B) es la probabilidad de que ocurra el evento 

A dado que ha ocurrido el evento B.
• P(B|A) es la probabilidad de que ocurra el evento 

B dado que ha ocurrido el evento A.
• P(A) es la probabilidad inicial o prior de que 

ocurra el evento A.

• P(B) es la probabilidad inicial o prior de que 
ocurra el evento B.

El teorema de Bayes nos permite actualizar nues-
tras creencias iniciales (P(A)) sobre el evento A a tra-
vés de la evidencia proporcionada por el evento B. La 
probabilidad de que ocurra el evento A dado el evento 
B se calcula multiplicando la probabilidad inicial de A 
(prior) por la probabilidad de que ocurra B dado A, y 
dividiendo el resultado entre la probabilidad inicial de 
B (prior). En esencia, el teorema de Bayes nos ayuda a 
cuantificar cómo una nueva evidencia afecta nuestras 
creencias previas.

El teorema de Bayes tiene aplicaciones en diversos 
campos, como la estadística, la inteligencia artificial, 
el aprendizaje automático y la toma de decisiones bajo 
incertidumbre. Permite actualizar y revisar las proba-
bilidades en función de nueva información, lo que lo 
convierte en una herramienta valiosa para el razona-
miento probabilístico y la inferencia estadística.


