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Resumen

Este trabajo analiza los efectos de los eventos hidrometeorol6gicos extremos sobre la inflacion en
Costa Rica (2010-2025). Se utilizan datos de precipitacién del sistema “Climate hazards Center
InfraRed Precipitiation with Stations"(CHIRPS) para definir choques extremos lluviosos y secos a
partir de los percentiles histéricos 95 y 5, respectivamente. Mediante el método de proyecciones
locales aplicado a una curva de Phillips ampliada, se estiman funciones impulso respuesta de estos
choques para un horizonte de 12 meses. Los resultados revelan efectos asimétricos significativos:
los extremos lluviosos provocan un incremento inmediato pero transitorio en los precios, especial-
mente en subindices agropecuarios, seguido de una correccién a la baja, mientras que los eventos
secos generan un aumento gradual que se vuelve estadisticamente significativo con mayor rezago.
Adicionalmente, se identifica heterogeneidad espacial mediante el agrupamiento de cantones se-
gun sus patrones de anomalias climaticas. Finalmente, se encuentra que la ocurrencia de eventos
extremos consecutivos amplifica el efecto del choque y su persistencia, y las regresiones cuan-
tilicas confirman riesgos inflacionarios de cola pronunciados en el percentil 90 de la distribucién
condicional. Estos hallazgos evidencian la necesidad de emplear datos climaticos desagregados e
incorporar explicitamente sus efectos en los modelos de pronéstico macroeconémico.
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Summary

In this paper, we analyze the effect of extreme hydrometeorological events on inflation in Costa Rica
(2010—-2025). We use precipitation data from “Climate hazards Center InfraRed Precipitiation with
Stations"(CHIRPS) to define extreme wet and dry shocks based on the historical 95th and 5th per-
centiles, respectively. We use the local projections method applied to an augmented Phillips curve
to estimate impulse response functions from these shocks over a 12-month horizon. The results
reveal significant asymmetric effects: wet events cause an immediate, but transitory increase in pri-
ces, particularly in agricultural sub-indices, followed by a downward correction, whereas dry events
generate a gradual increase that becomes statistically significant with a longer lag. Furthermore,
we identify spatial heterogeneity by clustering municipalities according to their climate anomaly pat-
terns. Finally, we find that the occurrence of consecutive extreme events amplifies the shock’s effect
and its persistence, and quantile regressions confirm pronounced tail inflationary risks at the 90th
percentile of the conditional distribution. These findings highlight the need to employ disaggregated
climate data and explicitly incorporate their effects into macroeconomic forecasting models.

Key words: Extreme hydrometeorological events, inflation, local projections. non-linearities.
JEL Codes: E37, Q54, E31.

TDepartamento de Investigacion Econémica. Divisién Econémica, BCCR. chingvd@bccr fi.cr.
*Departamento de Investigacién Econdmica. Divisién Econémica, BCCR. sandovalac@bcer.fi.cr.
§Departamento de Investigacion Econdmica. Divisién Econdmica, BCCR. |segurarc@bccr.fi.cr,



mailto:chingvd@bccr.fi.cr
mailto:sandovalac@bccr.fi.cr
mailto:segurarc@bccr.fi.cr

indice

[L._Introduccionl 2
2._Datos 5
2.1. Variabl NOMICAS| . . . .+« v o e e e e e e e e e e e e e e e e e e 5
[2.2. Variables meteorologicas| . . . . . . . ... L oL 7
[3. Metodologial 11
4. Resultados| 14
[4.1. Resultados generales|. . . . . . . . . . . . . .. L 14
[4.2. Resultadosporregion|. . . . . . . . . . . 19
4.3. Efectos de eventos extremos consecutivos| . . . . .. ... 22
4.4. Regresiones cuantilicas y riesgo inflacionario| . . . . . . ... .. ... .. ... 25
5. _Conclusiones| 29
6. _Anexos 33
[6.1. Articulos considerados en cada subindice de precios de alimentos| . . . . . .. 33
[6.2. Efectos diterenciados por fases del ENOS| . . . . ... . ... ... ... ... 35
[6.3. Efectos lineales de la precipitacion| . . . . . . .. ... ... ... ... ... .. 37
4. Ef [ ven xtrem n_la variacion Interanual los Indl
| precios, segun divisiones de consumo del IPC} . . . . .. ... ... ... ... 39




1. Introduccion

La mayor recurrencia de eventos meteorolégicos extremos como consecuencia del cambio
climatico plantea desafios sustanciales para la estabilidad econémica. Comprender las impli-
caciones de estos choques sobre las principales variables macroeconémicas es un tema de
particular interés para los bancos centrales, ya que la formulacién de la politica monetaria en
un esquema de metas de inflacién depende de manera crucial de las perspectivas de infla-
cion. En este contexto, resulta fundamental no solo cuantificar la magnitud del impacto de los
choques meteoroldgicos sobre el nivel de precios, sino también determinar si estos efectos

representan presiones transitorias o permanentes en la economia.

La literatura reciente ha documentado extensamente que los choques meteoroldgicos pue-
den generar distorsiones tanto de oferta como de demanda, pero con poco consenso acerca
del nivel y la direccién de los efectos sobre las variables econémicas. Por ejemplo, Dufré-
not, Ginn y Pourroy| (2024) sefalan que El Nifio estimula la produccién, a nivel global, con
presiones inflacionarias minimas, mientras que La Nifna tiende a elevar la inflacién de alimen-
tos, y propiciar efectos de segunda ronda. Adicionalmente, Crofils, Gallic y Vermandel (2025)
argumentan que el efecto recesivo de los choques climaticos puede manifestarse en una re-
duccion en la inflacién. Por su parte, Aguirre, Ledesma, Perez y Rojas| (2025), con datos para
Peru, encuentran que el fendémeno de El Nifio opera como un choque negativo de oferta per-
sistente (aumenta la inflacion y contrae la produccién), y que sus impactos son heterogéneos:

inmediatos en los sectores primarios y rezagados en el resto de la economia.

En este contexto, el objetivo de este trabajo es estimar el efecto dinamico que tienen los cho-
ques hidrometeoroldgicos extremos sobre la inflacion en Costa Rica en el periodo 2010-2025.
Para ello, utilizamos datos desagregados a nivel geoespacial de la base Climate Hazards
Center InfraRed Precipitation with Stations (CHIRPS), los cuales nos permiten reconstruir la
distribucién histérica de precipitaciones en el pais con datos de 1981 a 2009. A partir de esta
informacion, es posible identificar en el periodo de analisis los meses en los que se ha obser-
vado un evento extremo, definido como aquel mes en que las precipitaciones son menores al

percentil 5 (evento seco) o mayores al percentil 95 (evento lluvioso) histérico.

La estimacién se fundamenta en el método de proyecciones locales propuesto por |Jorda

(2005), que se aplica a una curva de Phillips ampliada que incorpora explicitamente estas



variables meteoroldgicas'. La regresién controla por el rezago de la inflacién, la variacién
interanual del tipo de cambio y de los precios de los hidrocarburos, asi como la brecha en la

actividad econdmica. Las estimaciones abarcan horizontes de prondstico de 1 a 12 meses.

Los principales resultados a nivel agregado revelan que los choques hidrometeoroldgicos tie-
nen efectos cuantitativamente reducidos sobre la inflacién general, con magnitudes inferiores
a una variacion de 1 punto porcentual. No obstante, estos impactos son asimétricos segun
si el evento extremo es seco o lluvioso. En el caso de los eventos secos, el efecto sobre los
precios es positivo, creciente y estadisticamente significativo a los 9 y 11 meses de ocurri-
do el choque. En contraste, los eventos extremos lluviosos generan presiones inflacionarias
positivas durante los primeros tres meses, pero no son estadisticamente significativos. Poste-
riormente la respuesta de la inflacidn se revierte, se torna negativa y significativa inicamente

8 meses después del evento.

Dado que existen rubros que pueden reaccionar con mayor intensidad a las anomalias meteo-
rolégicas, se estima también el efecto sobre subindices de precios especificos: electricidad,
alimentos, productos agropecuarios, agrovacunos y agricolas. En el sector eléctrico, un even-
to extremo seco genera aumentos de precios de hasta 4 % cuatro meses hacia adelante,
aunque la estimacion no resulta significativa, mientras que un evento lluvioso produce efectos
de magnitud reducida. Esta limitada respuesta de los precios de la electricidad se explica, en
gran medida, por el marco regulatorio tarifario de la ARESEP. En particular, los mayores cos-
tos de sustituir la produccion hidroeléctrica con generacién térmica, basada en hidrocarburos,
no se trasladan de forma inmediata a los consumidores; este mecanismo de transmision se
ha visto atenuado tras la decision adoptada en afos recientes de ajustar las tarifas eléctricas

una vez al ano, en lugar de efectuar revisiones mas frecuentes.

Para los otros cuatro grupos de productos relacionados con alimentos y bienes agricolas, los
resultados muestran un mismo patrén. Durante los primeros meses tras un evento extremo
seco el efecto es practicamente nulo, pero conforme transcurre el tiempo se amplifica, se
vuelve mayor y estadisticamente significativo a los 11 meses. En el caso de un evento lluvioso,
los precios experimentan aumentos rapidos que se disipan tras cuatro meses. Esta asimetria

temporal en el mecanismo de transmisién sugiere que los choques no afectan por igual las

TUn método similar ha sido utilizado en estudios que buscan estimar el efecto de choques climaticos sobre la inflacién.
Véase, por ejemplo, [Cevik y Jalles| (2024), (Camilo, Lopez y Pradel| (2024) y Mistrettal (2025).



etapas de siembra y cosecha de los distintos productos cultivados en el pais.

Para profundizar en la heterogeneidad espacial del fenomeno, aprovechamos la granulari-
dad de los datos climaticos para construir anomalias de lluvia a nivel de canton. Se utiliza la
metodologia de K-medias, que agrupa los cantones en dos clusteres que separan la regién
noroeste (zona 1) del resto del pais (zona 2). Los resultados obtenidos sugieren heterogenei-
dad espacial en el efecto de los eventos extremos sobre los precios: mientras que en la region
noroeste las respuestas en la inflacion general y los precios de los alimentos son mayores y
presentan mayor significancia estadistica, en el resto del pais los efectos son mas débiles v,
en algunos casos, presentan el signo contrario.Esta heterogeneidad podria estar asociada a

la diferencia en cultivos que se producen en cada una de las regiones.

De manera adicional, realizamos dos ejercicios empiricos para evaluar vulnerabilidades es-
pecificas ante estos choques. En primer lugar, estimamos si el impacto se amplifica por la
persistencia del fendmeno. Aparte del caso de la electricidad, encontramos que la ocurrencia
de al menos dos choques extremos del mismo tipo (seco o lluvioso) en meses consecutivos
ejerce un efecto sustancialmente mas fuerte que si el evento hubiese ocurrido de forma ais-
lada. En segundo lugar, mediante regresiones cuantilicas, analizamos si las perturbaciones
meteoroldgicas tienen efectos heterogéneos a lo largo de la distribucién esperada de la infla-
cion. Los resultados evidencian que el impacto es significativamente mas fuerte en el percentil
90 que en el resto de los percentiles, lo cual subraya el riesgo de cola que estos fendmenos

imponen sobre la estabilidad de precios.

La presencia de no linealidades y riesgos de cola en el efecto de los choques meteoroldgi-
cos sobre la inflacidon no es exclusiva de esta investigacion. Moessner| (2022) destaca que
el impacto en los precios de los alimentos es mucho mas pronunciado frente a episodios de
precipitaciones extraordinariamente altas o bajas. Por otra parte, (Camilo et al. (2024), con el
uso de regresiones cuantilicas, documentan la necesidad de analizar la ocurrencia de riesgos
extremos®. Con datos para la Republica Dominicana, encuentran que la escasez de lluvia tie-
ne un efecto positivo sobre la proyeccién mediana de inflacion, y este impacto esperado se

magnifica en periodos de alta inflacion previa.

2Existen otros estudios que han utilizado regresiones cuantilicas para analizar el riesgo que generan diferentes choques
econdmicas sobre la inflacion futura. Véase, por ejemplo, |[Banerjee, Contreras, Mehrotra y Zampolli (2024) y |Lopez-Salido
y Loria (2024).



Finalmente, existe un amplio cuerpo de literatura empirica que documenta cémo los efectos
macroecondmicos de las anomalias meteorolégicas varian segun la latitud y la naturaleza del
choque. Para Costa Rica, el trabajo de |Ledn| (2020) resulta un antecedente clave, al eviden-
ciar mediante una curva de Phillips que el fenomeno de El Nifio - Oscilacion del Sur (ENOS)
aumenta los precios y reduce la produccién nacional. A nivel internacional, la evidencia re-
afirma la temporalidad y heterogeneidad sectorial de estos impactos. En paises americanos,
Ehlers, Frost, Madeira y Shim| (2025) encuentran que las sequias y tormentas elevan tem-
poralmente los precios de algunos productos, sin generar inflacion persistente. En Europa,
Andersson, Battistini y Bobasu| (2026)) y |Ficarra y Mari (2025) muestran que los extremos de
temperatura y las inundaciones provocan presiones inflacionarias con marcadas diferencias
entre industrias. En contraste, estos eventos también pueden inducir presiones a la baja; co-
mo argumenta Mistretta (2025) para Italia, donde las temperaturas extremas y la precipitacion

severa reducen la inflacidén al deprimir los precios de la energia.

El resto del documento se estructura de la siguiente manera: la Seccién [2]describe la base de
datos y detalla el proceso de construccién de las variables de choques hidrometeorolégicos.
La Seccidn [3| expone la metodologia de proyecciones locales empleada para estimar la res-
puesta de la inflacién a través de una curva de Phillips ampliada. Posteriormente, la Seccidn
presenta y discute los resultados empiricos obtenidos, para finalmente concluir en la Seccién

[B|con las principales implicaciones y conclusiones del estudio.

2. Datos

Para llevar a cabo el analisis empirico, se utilizaron datos econdémicos y de precipitacion pro-
venientes de diversas fuentes de informacion. A partir de estos, se construyeron las variables

que se describen a continuacion.

2.1. Variables econémicas

Las variables econémicas se delimitaron para un periodo de 192 meses comprendidos entre

enero del 2010 a diciembre del 2025. A cada serie de tiempo se le aplicé un ajuste estacional®

3Mediante el método X-11 de modelo aditivo del programa estadistico Eviews, el cual aplica el método de promedio mévil
para identificar y extraer el componente estacional de la serie de tiempo.



y pruebas de raiz unitaria, mediante los métodos Dickey-Fuller, Phillips Perron y KPSS, cuyos

resultados mostraron que todas las variables utilizadas son estacionarias.

= Inflacién general: corresponde a la variacién interanual del indice de Precios al Consumi-
dor (IPC), cuya canasta tiene base en diciembre de 2020 y es elaborado por el Instituto
Nacional de Estadistica y Censos (INEC) de Costa Rica. Esta variable se transforma
al sustraerle el valor de la meta de inflacién fijada por el Banco Central de Costa Rica
(BCCR); por tanto, representa los desvios de la inflacion respecto a dicha meta. Esta
transformacion se realiza con el fin de eliminar la tendencia decreciente en la inflacion
gue se observa al inicio de la muestra, en linea con la propuesta de |Segura-Rodriguez
(2026).

= |Indicadores desagregados de inflacidén: se construyeron diversos indicadores de la varia-
cion interanual de precios de grupos de bienes y servicios potencialmente afectados por
variables meteorolégicas. Entre estos se incluyen los precios de la electricidad, los ali-
mentos, los productos agropecuarios, los productos agro-vacunos y los productos agri-
colas. El primer indicador corresponde al articulo de Servicio de electricidad del IPC,
mientras que el segundo corresponde a la division de Alimentos y bebidas no alcohdli-
cas del mismo indice, cuyos pesos relativos en dicha canasta son del 3,28 % y 24,32 %,
respectivamente. Los otros tres indicadores se construyen a partir de los productos in-
cluidos en el indice de alimentos, con exclusiones especificas: el indicador agropecuario
incluye todos las subclases del IPC relacionadas con productos agropecuarios de los
que se excluyen algunos productos por ser procesados y mayoritariamente importados®,
con una participacion en el IPC del 14,49 %; el agro-vacuno excluye del agropecuario los
productos de cerdo, pollo y pescado (participacion en el IPC del 11,03 %); y el ultimo in-
dicador incluye exclusivamente productos agricolas (participacién en el IPC del 7,18 %).
En estos cinco indices se fija la ponderacion de cada uno de los articulos en la canasta
del IPC base diciembre de 2020. Al igual que en el caso de la inflacion general, estas
variables se expresan como desvios con respecto a la meta de inflacién. En el anexo

se especifican los productos utilizados para la construccion de cada uno de estos

4El indice agropecuario incluye las siguientes subclases del IPC base diciembre 2020: cereales; carnes frescas, refrigeradas
o0 congeladas; pescado fresco, refrigerado o congelado; preparaciones de pescado; leche liquida; leches no liquidas; que-
sos; yogur y natilla; huevos; frutas tropicales; frutas citricas; frutos rojos; otras frutas; vegetales de hoja o tallo; vegetales de
fruto; lequminosas verdes; otros vegetales; tubérculos y platanos; lequminosas secas yazucar de cafa. De estas subclases
se excluyeron los productos: avena, leche condensada, queso procesado y uvas, ya que estos son procesados o importados
en su mayoria.



indices.

= indices de precios por divisiones de consumo: se utilizan las variaciones interanuales de
12 de las trece divisiones de articulos incluidas en el IPC, las cuales son: Alimentos
bebidas no alcohdlicas, Bebidas alcohdlicas y tabaco, Prendas de vestir y calzado, Alqui-
ler y servicios de la vivienda, Muebles, articulos para la vivienda y servicio doméstico,
Salud, Transporte, Informacion y comunicacion, Recreacion, deporte y cultura, Educa-
cion, Comidas fuera del hogar y servicio de alojamiento y Bienes y servicios diversos®.

Todas las variables se expresan como desviaciones con respecto a la meta de inflacion

establecida por el Banco Central de Costa Rica.

= Determinantes de inflacion: corresponde a variables que se consideran factores econé-
micos que explican los movimientos de la inflacion. Entre ellas se encuentran la brecha
del producto, el tipo de cambio nominal (TCN) y el precio de importacion de los hidrocar-
buros. Las dos primeras variables provienen del BCCR: la brecha es una aproximacion
mensual y corresponde a la de la desviacion porcentual del indice Mensual de Actividad
Econdmica (IMAE) con respecto a su nivel potencial estimado con el filtro de Hodrick-
Prescott, y el TCN es la variacion interanual del promedio mensual del tipo de cambio
nominal con respecto al dolar de los Estados Unidos en el Mercado de Monedas Extran-
jeras (MONEX). Por otra parte, el precio internacional de combustibles corresponde a la
variacion interanual del precio del céctel de hidrocarburos importado por la Refinadora
Costarricense de Petroleo (RECOPE).

2.2. Variables meteoroldgicas

Los datos de lluvia estan disponibles con una frecuencia diaria desde enero de 1981 hasta
diciembre de 2025 y provienen del Climate Hazards Center InfraRed Precipitation with Sta-
tions, conocido como CHIRPS por sus siglas en inglés (Funk, Peterson, Landsfeld, Pedreros
et al., 2015). Se trata de lluvia obtenida a partir de imagenes satelitales ajustada con datos
de estaciones meteoroldgicas. CHIRPS provee datos de grilla con una resolucién de 0,05°

(aproximadamente 5,5 Km).

Inicialmente se obtuvieron valores diarios de lluvia a escala cantonal, calculados como el

5Se excluyé la divisién de Servicios financieros y seguros debido a que la informacién disponible inicia en diciembre de 2020.



promedio diario de los valores de la grilla dentro de cada canton. Debido a que se dispone
de datos econémicos con frecuencia mensual, los datos diarios se agregaron por mes para
generar la variable lluvia acumulada mensual del canton. Luego, ésta se promedié al ponderar

la lluvia por el area del canton para tener valores representativos a escala nacional.

Para representar los choques hidrometeoroldgicos se crearon indicadores mensuales de even-
tos extremos (EE). Los EE se pueden definir como fenédmenos atipicos en cierto lugar y época
porque son poco frecuentes de acuerdo con su distribucién de probabilidad histérica (IMN-
CRRH, 2008; Retana, 2012). En el Gréfico (1| se presenta la distribucion de probabilidad de
largo plazo mensual de las lluvias observadas en el pais. Esta distribucién histérica se cons-
truy6 a partir de los datos de 1981 a 2009, con base en las frecuencias de lluvia observadas
durante dicho periodo. En el Gréfico[l]se observa que las lluvias varian sustancialmente cada
mes, por lo que es importante construir los indicadores de eventos extremos a partir de estas
distribuciones mensuales de lluvia.

Grafico 1. Distribucién mensual de lluvia (1981-2009)
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Fuente: Elaboracion propia.

En este estudio, se considera que un evento extremo ocurre cuando el valor observado de
precipitacion se encuentra por debajo del percentil 5 o por arriba del percentil 95 de su distri-
bucién de probabilidad histérica mensual. Al primero se le denomina evento extremo seco y al
segundo, evento extremo lluvioso. Estos eventos extremos se identifican para el periodo entre
enero del 2010 y diciembre del 2025, con lo que las observaciones utilizadas para calcular
la distribucién histérica difieren de las que se utilizan para construir los eventos extremos.

Matematicamente, se pueden expresar de la siguiente forma:



EES, — 1 siP— P& <0

0 siP’—PF® >0 »
EE95, — 1 siP—PF% >0

0 siP?— PP <o,

donde EE5; se refiere a un evento hidrometeoroldgico extremo con respecto al percentil 5
de la distribucion en el mes t, P{ es la precipitacion observada y PPC3 es la precipitacién en
el percentil 5 de la distribucion de largo plazo (entre 1981 y 2009) del mes m. Mientras que
EE95; se refiere a un evento hidrometeoroldgico extremo con respecto al valor del percentil

95 de la misma distribucién (PL¢%?).

El percentil 95 (5) indica que en el 95 % (5 %) de los meses del periodo de referencia (1981-
2009) la lluvia fue inferior a ese valor. Cifras superiores (inferiores) se consideran extremas,
ya que ocurren como maximo el 5% de las veces en cada uno de los meses. Un primer ha-
llazgo relevante es que, durante el periodo de observacion (2010-2025), los eventos extremos
fueron mas frecuentes de lo que cabria esperar desde una perspectiva histérica: se registra-
ron eventos lluviosos extremos en un 12,5% de los meses y eventos extremos secos en un
14,1 % de ellos. De manera adicional, es frecuente que los eventos extremos ocurran de ma-
nera consecutiva: si en un mes se observa un evento extremo lluvioso, la probabilidad de que
el mes siguiente también presente un extremo lluvioso es del 33 %, y si en un mes se observa
un evento extremo seco, en el 15% de los casos en el siguiente mes también se observa un

evento extremo seco.

Estos episodios extremos pueden ser originados por diversos fendbmenos meteorologicos
(IMN-CRRH, |2008). Estos ultimos pueden ser estacionales, con duraciones de dias o se-
manas, tales como frentes frios, ondas tropicales, bajas presiones, entre otros; o pueden co-
rresponder a fendmenos de variabilidad climética, como El Nifio Oscilacién del Sur (ENOS),
con duraciones de meses o anos. El ENOS es un evento natural, de ocurrencia irregular, en
el que las aguas en el océano Pacifico tropical se calientan o enfrian peridédicamente con
respecto a umbrales de temperatura. La fase célida se conoce como El Nifio, la fase fria es

denominada La Nifia; cuando no ocurre ninguna de éstas, se denomina fase neutra.

En Costa Rica, los fenédmenos mas frecuentes son estacionales y generan extremos lluviosos

(Morales Aguilar, [2020), mientras que el ENOS puede dar origen a eventos lluviosos y secos,



y sus efectos en la atmosfera pueden diferir segun la fase y la zona del pais. Histéricamente,
la fase de El Nifio suele influir en la ocurrencia de extremos secos con alta probabilidad en
la vertiente del pacifico y regién central, pero con baja probabilidad en la regién Caribe. En
esta ultima, en cambio, se da una alta probabilidad de ocurrencia de extremos lluviosos (IMN-

CRRH, |2008). Por su parte, La Nifa suele influir con una probabilidad media en la ocurrencia

de extremos lluviosos en la mayor parte del pais.

En el Grafico [2| se presenta que, para el periodo entre el 2010 y el 2025, la ocurrencia de
eventos extremos exhibe una relacion moderada con las fases del ENOS. Adicionalmente,
destaca que la incidencia de estos eventos se distribuye a lo largo de periodos con distintos
niveles inflacionarios; esta dispersion temporal es fundamental para la estrategia empirica,
ya que reduce significativamente el riesgo de estimar relaciones espurias impulsadas por
tendencias macroeconémicas subyacentes®.

Grafico 2. Inflacién, eventos extremos y el ENOS (2010-2025)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de |Alvarado Quesada y Slon Montero|(2026).

En el Cuadro [1| se presenta la frecuencia observada de cada evento extremo (0 su no ocu-
rrencia) para cada una de las fases del ENOS. En este se observa que existe una correlacion
entre la presencia de El Nifo (La Nifa) y la ocurrencia de eventos extremos secos (lluviosos).

Especificamente, es mas probable que los eventos extremos secos a escala nacional ocurran

8La desviacién promedio de la inflacién con respecto a la meta en ausencia de eventos extremos es -1.1 p.p. Durante
eventos extremos secos esa desviacion es -0.7 p.p. y de -0.5 p.p. en el caso de eventos lluviosos. Las diferencias no son

estadisticamente distintas de cero segun las pruebas t para igualdad de medias.
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durante episodios de El Nifio que en fases neutras o de La Nifa. Por el contrario, los eventos
extremos lluviosos se presentan con mayor frecuencia durante los episodios de La Nifa que
en las demas fases. De manera interesante, la frecuencia de los regimenes de lluvia regulares

(la no ocurrencia de eventos extremos) es muy similar durante las tres fases del ENOS.

Asi, un aporte fundamental de este trabajo consiste en utilizar microdatos de lluvia con lo que
permite identificar con mayor precision la ocurrencia de eventos hidrometeorolégicos extremos
que afectaron al pais, en lugar de que el analisis se base en variables que se encuentran
correlacionadas con dichos eventos (como El Nifio y La Nifia), pero que no los explican en su
totalidad.

Cuadro 1. Probabilidad de ocurrencia de eventos extremos durante cada fase del ENOS

Fase del ENOS | EE seco | EE lluvioso | No extremo

El Nifo 20 % 4% 76 %
La Nifa 9% 21 % 70 %
Neutro 14 % 12 % 74 %

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: ENOS:EI Nifio-Oscilacion del Sur. Determinacion de las fases del ENOS basado en Indice del Nifio Oceéanico, segin
Alvarado Quesada y Slon Montero| (2026).

3. Metodologia

Para la estimacién del efecto de los eventos hidrometeorolégicos extremos en la inflacidén se
utiliza el método de proyecciones locales propuesto por Jorda (2005). Este enfoque consiste
en realizar pronésticos directos de la inflacién para cada horizonte h con la informacién ob-
servada hasta el periodo t. Especificamente, se estima una curva de Phillips ampliada para

cada horizonte h =1,2,...,H:

e rn = Bo+ BTt + BSATCr + BSAPY™ + By in-12+ (V") EE; + €r - (2)

En esta regresion 7t;,j, y 7t corresponden a la desviacion de la variacion interanual del in-
dicador de precios con respecto a la meta establecida por el BCCR en el periodo t + h y ¢,
respectivamente. Durante los primeros anos de la muestra, la inflacion presenta una tendencia

a la baja de forma coherente con una meta de inflacién que fue reduciéndose desde un 5%
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hasta el valor de largo plazo identificado en 3 %. Por tanto, se decidi6 utilizar las desviaciones
de la inflacién observada con respecto a la meta como una forma mas natural de eliminar la

tendencia en la inflacién sin la necesidad de incluir parametros adicionales.

Por su parte, ATC; corresponde a la variacion interanual del tipo de cambio y Ap?id repre-
senta la variacion interanual en el precio de los hidrocarburos. Asimismo, 7,51, denota la
brecha de actividad econdmica (aproximada mediante el indice Mensual de Actividad Econé-
mica, IMAE) con un rezago de 12 meses respecto al periodo del pronéstico. Para esta ultima
variable, se elige esta estructura de rezagos debido a que las presiones de demanda suelen
transmitirse a los precios con retrasos considerables; ademas, en las estimaciones previas sin
variables climaticas, este rezago exhibié la mayor significancia estadistica y un signo cohe-

rente con la teoria econémica.

Los parametros de interés se encuentran en el vector 4", el cual captura el impacto dindmico
de los choques hidrometeorolégicos a lo largo del tiempo. En la especificacion base, el vector
de eventos extremos (EE;) incluye las variables EE5; y EE95;. El supuesto de identificacion
establece que los agentes econdmicos no pueden anticipar con precisién la ocurrencia ni la
intensidad de los eventos hidrometeoroldgicos extremos. Por tanto, los coeficientes estimados
capturan el efecto causal asociado a la materializacion inesperada de estos choques. Aunque
los agentes pueden formar expectativas sobre las condiciones climaticas generales a partir
de informacién como las fases del ENOS, esta informacién no permite predecir el momento
exacto ni la ocurrencia de eventos extremos especificos. En consecuencia, cualquier ajuste
ex-ante basado en dichas expectativas podria reducir la magnitud observada de los efectos
estimados, los cuales representarian un limite inferior del impacto potencial de los choques

climéaticos en ausencia de mecanismos de anticipacién’.

Para validar esta estrategia y examinar la presencia de tendencias previas en la inflacion, moti-
vadas por cambios en las expectativas, por adaptacidon anticipada o por el sesgo de variables
omitidas, se evallan los coeficientes del efecto contemporaneo (h = 0) y de los adelantos

de la inflacion respecto a las variables observadas en t, correspondientes a los horizontes

"Enel Anexose presenta un ejercicio adicional en el que el efecto de los eventos extremos secos y lluviosos se estima
por separado segun ocurran durante periodos influenciados por El Nifio o La Nifia, respectivamente, o en ausencia de estas
condiciones climaticas. Los resultados sugieren que los mecanismos de adaptacién desempefian un papel més relevante
en el caso de las sequias ocurridas bajo la influencia de El Nifio que en los eventos extremos de lluvia asociados a La Nifa.
Esto indica que la capacidad de anticipacion de los agentes econémicos podria ser mayor frente a condiciones de sequia
vinculadas a El Nifio, atenuando en mayor medida los efectos observados de estos choques.
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h = —1y h = —2. Como se mostrara mas adelante, los coeficientes en estos horizontes
previos carecen de significancia estadistica. Esta evidencia atenta las preocupaciones de
identificacion, al reducir la posibilidad de que existan sesgos ocasionados por factores no ob-
servados o por dindmicas previas en la inflacion asociadas a expectativas 0 mecanismos de

adaptacion.

Dado que, por construccion, los términos de error €;,;, pueden presentar autocorrelacion
serial y heterocedisticidad, las inferencias incorporan errores estandar robustos tipo Newey-

West con 12 rezagos.

Cuadro 2. Estimacion de la Curva de Phillips para diferentes horizontes

Horizonte:
h=1 h=3 h=6 h=12
7ty 0.853"**  0.569*** 0.164 —0.498*
(0.032) (0.092)  (0.200) (0.278)
ATC; 0.038***  0.096***  0.123** 0.071
(0.009) (0.028)  (0.055) (0.052)
Aplid 0.012***  0.026***  0.039***  0.055***
(0.002) (0.007)  (0.013) (0.018)
evn-12 0.087***  0.204** 0.204 —0.114
(0.026) (0.092)  (0.170) (0.131)
Constante ~ —0.168**  —0.467* —0.866 —1.556**

(0.064) (0.229)  (0.534)  (0.629)

N. Obs. 180 180 180 180
R? 0.954 0.814 0.581 0.428
R? ajustado 0.953 0.809 0.571 0.415

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: *, ** y *** denotan significancia al 10 %, 5% y 1 %, respectivamente. Los errores estandar son HAC tipo Newey-West con doce
rezagos.
En el Cuadro [2 se presentan los resultados de estimar la curva de Phillips sin los eventos hi-
drometeorol6gicos extremos para los horizontes de i = 1, 3,6 y 12 meses. En esta regresion,

la variable dependiente corresponde a la desviacion en puntos porcentuales de la inflacion
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con respecto a la meta. En todos los casos, los coeficientes estimados tienen los signos es-
perados y son, en su mayoria, estadisticamente significativos: aumentos en la inflacion tienen
un efecto persistente en el tiempo, pero que se revierte al analizar horizontes mas lejanos. Por
otro lado, un aumento del tipo de cambio se relaciona con aumentos posteriores en la infla-
cién, con un efecto maximo para el horizonte de 6 meses. Lo mismo sucede con los aumentos
en los precios de los hidrocarburos, pero en este caso el coeficiente maximo se observa en
un horizonte de 12 meses. Finalmente, una brecha positiva en la actividad econémica tiende

a generar presiones inflacionarias en la economia.

Ademas, los valores del R? y R? ajustado son bastante elevados, aunque, como es usual,
disminuyen cuando se quiere explicar el comportamiento de la inflacién en un horizonte mas
lejano. Asi, estos resultados muestran que las variables incluidas en la regresién base de
la curva de Phillips explican de manera adecuada el comportamiento de la inflacion, lo que
limita la posibilidad de que el efecto que se le asigne a los choques climaticos no se debe

tendencias o variaciones ciclicas en la inflacion.

4. Resultados

Esta seccidn expone los resultados empiricos derivados de estimar el impacto de los cho-
ques hidrometeorolégicos extremos sobre la dindmica inflacionaria en Costa Rica durante el
periodo 2010-2025. En primer lugar, se evaltan los efectos dinamicos de las anomalias de
precipitacion sobre la inflacion general y sobre subindices especificos de la canasta de pre-
cios. En segundo lugar, se examina la heterogeneidad espacial de estos impactos a nivel
regional. Por ultimo, se explora la existencia de no linealidades mediante dos aproximacio-
nes complementarias: la evaluacién de la persistencia temporal de los choques ocurridos en
meses consecutivos, y la estimacion de regresiones cuantilicas disefiadas para identificar va-
riaciones del impacto a lo largo de la distribucion condicional de la inflacién, con lo que se

capturan potenciales riesgos de cola.

4.1. Resultados generales

En esta subseccién se presentan las estimaciones del efecto de los eventos hidrometeorol6-

gicos extremos (identificados a partir de las precipitaciones observadas a escala nacional) en
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los precios. A continuacidn, se resumen los principales efectos dindmicos que dichas anoma-

lias ejercen sobre la inflacién general y algunos subindices de precios.

El Grafico [3| presenta las funciones de impulso respuesta para la inflacién general. El panel
se enfoca en los choques extremos secos y el panel 3b| en los lluviosos, conforme a las
definiciones establecidas en la Seccién 2.2 En los ejes horizontales se detallan los horizontes
temporales de la estimacion: el valor cero indica el periodo de ocurrencia del evento extremo,
los valores positivos (a la derecha) representan los meses transcurridos posteriores al cho-
que, y los valores negativos (a la izquierda) denotan los meses previos. Para cada horizonte
se reporta el coeficiente estimado de la variable de interés, acompafnado de su intervalo de
confianza al 95 %.

Grafico 3. Efecto de eventos extremos en la inflacion

(a) Evento extremo seco (b) Evento extremo lluvioso
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Fuente: Elaboracion propia. Naranja denota los eventos extremos asociados a escasez de lluvia y azul los asociados a exceso de lluvia

Un aspecto fundamental que se desprende del grafico es la ausencia de tendencias previas
significativas. Para ambos tipos de eventos, los coeficientes en los horizontes h = —1y
h = —2 son practicamente iguales a cero y carecen de significancia estadistica. Este com-
portamiento descarta la existencia de efectos anticipados en la inflacién, lo que sugiere que
los resultados no estan sesgados por variables omitidas correlacionadas con la ocurrencia de

los eventos extremos.

Por una parte, la funcién de impulso respuesta de la inflacion ante un extremo seco (panel
exhibe una trayectoria positiva a lo largo de todos los horizontes, aunque se vuelve es-
tadisticamente significativa inicamente a los nueve y once meses de ocurrido el evento. La
magnitud del efecto estimado es acotada y supera medio punto porcentual solo en un par de

horizontes especificos.
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Por otra parte, tras un evento extremo lluvioso, de manera contemporanea y durante el primer
bimestre, se estima un ligero aumento en los precios que no resulta estadisticamente sig-
nificativo (panel [3b). Posteriormente, la trayectoria revierte hacia una tendencia a la baja, la
cual adquiere significancia estadistica solo en el octavo y noveno mes posterior al choque. En
ningun caso la estimacién puntual sugiere una reduccion de la inflacién superior a un punto
porcentual. Para profundizar en este resultado, en el Grafico del Anexo se presenta
la respuesta de los indices de precios de las distintas divisiones de consumo que componen
el IPC ante la ocurrencia de eventos extremos lluviosos. Los resultados muestran que va-
rias de estas divisiones registran una trayectoria descendente de los precios tras el choque.
Esto es coherente con la evidencia presentada por Sandoval Alvarado y Rodriguez Zuniga
(2025), quienes documentan disminuciones en la demanda en actividades vinculadas con la

movilidad y la recreacién durante periodos de lluvias intensas®.

No obstante, un posible cuestionamiento metodolégico a esta estimacion es el enfoque exclu-
sivo del analisis en los eventos extremos, sin considerar un término que capture el efecto lineal
de los excesos o déficits de lluvia en precios. Para mitigar esta preocupacioén, el Anexo
presenta una especificacion alternativa que incorpora anomalias de lluvia, medidas como las
desviaciones continuas de las precipitaciones mensuales respecto a su media histérica. Se
evidencia que este término lineal captura una dinamica con direccion similar a la de los even-
tos extremos, pero dicho impacto se diluye y pierde robustez al controlar simultaneamente por
dichos choques. En consecuencia, los resultados del anexo confirman que la variable econo6-
micamente relevante es la ocurrencia de los eventos extremos y que las especificaciones
lineales capturan, en realidad, el efecto subyacente de estos episodios hidrometeoroldgicos

Severos.

La inflacidn general es un indicador agregado de los precios que enfrentan los hogares en
la economia; sin embargo, su composicién comprende una amplia canasta de bienes y ser-
vicios. Dado que la dinamica de ciertos precios puede estar directamente expuesta a los
choques hidrometeoroldgicos y la de otros no, resulta valioso explorar estos efectos a un nivel
desagregado. Por ello, se evalia el impacto de los eventos extremos sobre los subindices

de alimentos, productos agropecuarios, productos agricolas y electricidad. Las funciones de

8No obstante, |Sandoval Alvarado y Rodriguez Zifigal (2025) no observan esta reduccion en la demanda de articulos de
salud. El efecto negativo de las lluvias estimado para esta division del IPC podria estar influenciado por otros factores,
incluidos elementos institucionales y mecanismos de regulacion de precios que atentian o modifican la transmision de los
choques hidrometeoroldgicos hacia los precios finales.
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Grafico 4. Efecto estimado de eventos extremos en la variacién interanual de los precios de grupos de articulos
seleccionados
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Fuente: Elaboracion propia. Naranja denota los eventos extremos asociados a escasez de lluvia y azul los asociados a exceso de lluvia
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impulso respuesta para estos grupos se presentan en el Gréfico [4]

Las estimaciones revelan que los episodios secos incrementan los precios de los alimentos,
los productos agropecuarios y los agricolas con un rezago importante, los cuales son esta-
disticamente significativos once meses después de su ocurrencia®. Por su parte, los eventos
lluviosos elevan estos precios de manera contemporanea y durante el primer trimestre poste-
rior al choque. No obstante, este efecto es transitorio y se disipa después del cuarto mes en

todos los casos.

Una posible explicacién para esta asimetria temporal es que los excesos y los déficits de
precipitacion alteran los procesos productivos mediante canales distintos. Por ejemplo, las
lluvias torrenciales tienen el potencial de danar o destruir las cosechas a muy corto plazo,
mientras que las pérdidas asociadas a la escasez de agua suelen materializarse de forma

gradual conforme avanza el ciclo de cultivo'®.

Asimismo, independientemente de la naturaleza del evento, la mayor sensibilidad se concen-
tra en los productos agricolas. Esto responde a que la precipitacion constituye un insumo
biolégico directo para los cultivos, mientras que su influencia es menos inmediata en activida-
des como la produccion pecuaria o la elaboracién de bienes procesados. Puntualmente, ante
un evento seco, el efecto estimado sefala un incremento en los precios agricolas cercano a
4 puntos porcentuales en el undécimo mes; en contraste, tras un episodio lluvioso, el mayor

incremento se observa en el segundo mes y es cercano a 5 puntos porcentuales.

La ultima fila del Gréfico |4| presenta el efecto de los eventos extremos sobre los precios de la
electricidad. Los episodios secos elevan estos precios, con un impacto estadisticamente sig-
nificativo en el tercer mes que se estima cercano a cuatro puntos porcentuales. Por su parte,
ante episodios lluviosos, los coeficientes son de menor magnitud y carecen de significancia
estadistica. La temporalidad y asimetria de estos efectos se encuentran fuertemente atenua-
das por la estructura del parque de generacion eléctrica y el marco regulatorio de la Autoridad
Reguladora de los Servicios Publicos (ARESEP). Entre los principales factores que podrian

reducir el impacto estimado de los eventos extremos en el precio de este servicio destacan'’:

9Ferreiral (2026), para un panel de paises, también encuentra que el efecto de las sequias toma tiempo para observarse en
la inflacién.

10En este sentido, la |[Food and Agriculture Organization| (2021) sefiala que las sequias se desarrollan en el tiempo, en
contraste con otros fendmenos meteoroldgicos que tienen una evolucién mas rapida.

" Una exploracion exhaustiva de estas particularidades institucionales requiere de datos adicionales que escapan al alcance
de este estudio, por lo que se plantea como una futura agenda de investigacién.
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= E| parque nacional de produccion hidroeléctrica combina plantas a filo de agua con gran-
des plantas de embalse. La capacidad de almacenamiento de los embalses permite
amortiguar, en el corto plazo, el impacto de las sequias sobre la generacion y, conse-

cuentemente, sobre los costos operativos.

» Laintegracion del sistema eléctrico nacional al Mercado Eléctrico Regional (MER) permi-
te el intercambio de energia con el resto de Centroamérica. Este comercio intrarregional
reduce la volatilidad de los costos, ya que facilita la exportacidén de excedentes energéti-
cos renovables y la importacidn de electricidad cuando esta resulta mas econdémica que

la produccién con base en hidrocarburos.

» Las variaciones en los costos de producciéon no se trasladan de manera automatica ni
inmediata a los consumidores finales. La metodologia tarifaria de la ARESEP establece
que el Costo Variable de Generacidén (CVG) se traslada mediante fijaciones periddicas,
las cuales pasaron de ser trimestrales a anuales en el 2024 (Autoridad Reguladora de
los Servicios Publicos| 2023). En consecuencia, aunque un evento hidrometeoroldgico
extremo altere los costos operativos del sistema, su traspaso a las tarifas ocurre con un
rezago considerable, lo que permite ademas la compensacién temporal entre periodos

de altos y bajos costos de generacion.

4.2. Resultados por region

En esta subseccion se evalla si los hallazgos agregados varian segun el origen espacial del

evento extremo, pese a que el indicador de precios analizado posee cobertura nacional.

La motivacion para explorar esta dimension geografica radica en que, a pesar de la reduci-
da extension territorial de Costa Rica, las condiciones climaticas difieren considerablemente
entre regiones. Como consecuencia, la estructura productiva y la composicién de los bienes
y servicios producidos (entre los que destacan los agropecuarios) también presentan una
marcada heterogeneidad espacial. Para capturar estas asimetrias, se aplicé un algoritmo de
k-medias para dividir el pais en dos clusteres, definidos a partir del comportamiento de las

anomalias estandarizadas de precipitacién'? a nivel cantonal durante el periodo 2010-2025.

2| 3 anomalia estandarizada se calcula como la diferencia, a nivel cantonal, de la precipitacién mensual observada con
respecto a su promedio histérico, normalizada por la desviacién estandar histérica.
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Resulta destacable que el algoritmo, el cual busca reducir las diferencias cuadraticas en las
anomalias de precipitacion, divide al pais en dos zonas geograficas contiguas. La zona 1
agrupa 16 cantones localizados en la region noroeste del pais, mientras que la zona 2 com-
prende los 68 cantones restantes. La delimitacion geografica de ambos cllsteres se ilustra en
el Mapa 1. En adelante, la zona 1 se denomina como la regién noroeste y la zona 2 como el

resto del pais.

Mapa 1. Agrupacién de cantones segln anomalias de precipitaciéon (2010-2025)

Agrupaciones
I Zona 1
I Zona 2

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: La zona 1 incluye los siguientes cantones: Upala, Los Chiles, Guatuso, Liberia, Nicoya, Santa Cruz, Bagaces, Carrillo, Cafas,
Abangares, Tilaran, Nandayure, La Cruz, Hojancha, Puntarenas y Monteverde.
Los resultados que se muestran en el Grafico |5| sugieren la existencia de heterogeneidad
espacial en la respuesta de los precios ante eventos extremos, que dependen de la zona en
la que se origina el choque. Cuando los episodios secos ocurren en la zona noroeste, se
observa un aumento significativo de la inflacién general a partir del séptimo mes posterior al
evento, cuyo efecto maximo alcanza cerca de un punto porcentual hacia el décimo mes. En

contraste, no se encuentran efectos estadisticamente significativos sobre la inflacién cuando

los eventos secos tienen lugar en el resto del pais.

En el caso de los episodios lluviosos, los resultados indican que los eventos ocurridos en la
zona noroeste provocan una reduccién de la inflacién que supera un punto porcentual once
meses después del choque. Por el contrario, cuando estos eventos se producen en el resto

del pais, la inflacion muestra una trayectoria ascendente a partir del noveno mes posterior a

20



Grafico 5. Efecto estimado de EE en inflacién y en la variacion interanual del indice de precios agricolas,

Zona noroeste

(a) Inflacion general
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su ocurrencia (véase el Gréfico [5d).

Los efectos sobre los precios de los productos agricolas también difieren segun la ubicacion
geografica del evento. Se evidencia que los eventos secos registrados en la zona noroeste
se asocian con incrementos significativos de los precios agricolas desde el séptimo mes,
al alcanzar aumentos promedio de hasta 3,6 puntos porcentuales ocho meses después del
choque. En contraste, los eventos ocurridos en el resto del pais tienden a ejercer presiones a

la baja sobre la inflacidn de estos productos en una temporalidad similar.

Para los episodios lluviosos, en la zona noroeste, los efectos positivos y estadisticamente
significativos sobre los precios agricolas se manifiestan de forma contemporanea al evento y
durante los meses inmediatamente posteriores. Por su parte, los episodios registrados en el
resto del pais muestran una trayectoria ascendente de los precios; sin embargo, los coeficien-

tes estimados no tienen significancia estadistica.

Esta asimetria regional parece estar asociada a la vocacion productiva de cada territorio.
Los cantones del noroeste (Pacifico norte y zona norte) concentran la produccion nacional
de cereales (arroz, maiz), granos basicos (frijol) y algunas frutas (melén, sandia). Tal como
se discutié previamente, la respuesta rezagada ante anomalias secas podria explicarse por
la resiliencia inicial de estos cultivos; si bien la falta de agua no arruina las cosechas de
inmediato, si tiende a reducir su productividad de forma gradual. Por el contrario, los excesos
de precipitacidon tienen el potencial de causar dafnos fisicos a las plantaciones en el corto
plazo, lo que facilita una transmision mas rapida del choque hacia los precios al consumidor.
Estas diferencias en los perfiles de los cultivos y sus vulnerabilidades hidrometeorologicas

podrian explicar la asimetria regional de los resultados.

4.3. Efectos de eventos extremos consecutivos

Hasta este punto, el andlisis se ha centrado en estimar los efectos de los eventos extremos
sin distinguir entre aquellos que ocurren de forma aislada y aquellos que se presentan de
manera consecutiva. Como se indic6 en la Seccion 2] el 15 % de los eventos extremos secos
y aproximadamente el 30 % de los eventos extremos lluviosos observados durante el periodo

de estudio ocurrieron después de otro evento extremo del mismo tipo.

Esta distincidn resulta relevante, ya que la persistencia de condiciones excepcionalmente se-
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cas o lluviosas durante varios meses podria generar dinamicas distintas a las asociadas con
eventos aislados, al reflejar una acumulacion de anomalias meteoroldgicas que potencial-
mente amplifica sus repercusiones sobre la actividad productiva y, en consecuencia, sobre
los precios. Por tanto, evaluar la presencia de este efecto no lineal resulta econémicamente
relevante. Para ello, se incluye una variable dicotémica adicional que toma el valor de uno si

durante el mes previo se observd un evento extremo del mismo tipo.

Los resultados de estas estimaciones se presentan en el Gréfico [l En la columna de la
izquierda se muestra el efecto base de la ocurrencia de un evento extremo, mientras que en la
de la derecha se presenta el impacto adicional derivado de que dicho episodio haya ocurrido

de forma consecutiva a otro del mismo tipo'S.

El grafico permite concluir que la presencia de un evento seco consecutivo genera un efecto
adicional que se traduce en presiones inflacionarias mas tempranas tras el choque. En parti-
cular, se observa un aumento significativo de la inflacion general en el cuarto mes posterior al
evento, con una magnitud cercana a medio punto porcentual. Este adelanto en la respuesta
también se aprecia en los precios de los productos agricolas, donde el efecto adicional sefiala
incrementos significativos de forma contemporanea y durante el mes siguiente al evento, al
alcanzar variaciones cercanas a los 5 puntos porcentuales. En ambos casos, el impacto adi-
cional derivado de esta recurrencia se disipa rapidamente y, para los horizontes mas lejanos,

tiende a contrarrestar el efecto positivo asociado a la presencia de un episodio seco aislado.

Por su parte, ante eventos lluviosos consecutivos, los resultados apuntan a un incremento
adicional de la inflaciéon general de entre 1 y 1,5 puntos porcentuales a partir del segundo
mes posterior al inicio del fendmeno. En cuanto a los productos agricolas, el impacto marginal
asociado a la acumulacion de lluvias extremas es considerablemente mayor y mas persisten-
te. Resulta destacable que este efecto adicional se mantiene econdémica y estadisticamente
significativo incluso 12 meses después de la ocurrencia del choque, lo cual contrasta fuerte-

mente con la respuesta transitoria observada ante un unico episodio lluvioso.

En conjunto, estos resultados confirman que la persistencia temporal de las condiciones hi-

drometeorolégicas extremas constituye un factor determinante para explicar la magnitud y

13 as trayectorias de la columna izquierda son similares, aunque no idénticas, a las presentadas en los gréficos [3| y
Esta leve variacion responde a que, al incorporar la segunda variable dicotomica, la estimacion puntual y el intervalo de
confianza del efecto base se ajustan para capturar de manera aislada el impacto de un evento no consecutivo.
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Grafico 6. Efecto de eventos extremos consecutivos en inflacion y en la variacién interanual del indice de
precios agricolas

Evento extremo Efecto de eventos consecutivos
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Fuente: Elaboracion propia. Naranja denota los eventos extremos asociados a escasez de lluvia y azul los asociados a exceso de lluvia
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duracion de sus efectos sobre los precios, con especial fuerza en aquellos bienes cuya pro-

duccién depende directamente de variables climaticas.

4.4. Regresiones cuantilicas y riesgo inflacionario

El impacto de los eventos hidrometeoroldgicos extremos podria ser asimétrico a lo largo de
la distribucion condicional de la inflacion. Por ejemplo, (Camilo et al.| (2024) mostraron, para
el caso de la Republica Dominicana, que el impacto esperado de los eventos meteoroldgicos
adversos es mayor en periodos de alta inflacion previa. Para explorar esta posibilidad se em-
plean regresiones cuantilicas, las cuales permiten estimar los efectos empiricos en diferentes

puntos de la distribucién condicional y evidenciar la existencia de riesgos de cola.

Para estas estimaciones se utiliza la misma especificacion del modelo base: se proyectan las
desviaciones de la inflacion con respecto a la meta en el periodo t + h, y se controla por la
informacién observada en el periodo ¢ para la propia inercia inflacionaria, la variacién del tipo
de cambio nominal, el precio de los hidrocarburos y la brecha del IMAE rezagadaat+ h — 12.
La diferencia metodolégica fundamental radica en que estas regresiones no evaluan el efecto
promedio sobre la media condicional, sino sobre un cuantil especifico. En este estudio, como

en/Camilo et al.|(2024), se analizan los percentiles 10 y 90, asi como el percentil 50 (mediana).

De esta forma, el objetivo es identificar el umbral g, para el cual la probabilidad de que la
inflacion observada h periodos hacia adelante sea inferior a dicho valor es exactamente .

Formalmente, el cuantil condicional g, satisface que:
Pr(rtesn < qu | ) = a, (3)

donde (); representa el conjunto de informacién disponible en el periodo t. Para aproximar
esta relacion dinamica, se estiman los coeficientes B, asociados a una funcion lineal mediante
la minimizacién de una funcion de pérdida asimétrica. En concreto, el vector de pardmetros

se obtiene al solucionar:

T—h
argmin ) (al(7eip = 2¢Ba) [7en — Xefal + (1= a)L(7ryp < xeBa) e — xeBal), (4)
«p=1
donde x; representa el vector de variables explicativas en el periodo ¢ y 1 es la funcion indica-
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triz, que toma el valor de 1 si la condicidén en el argumento se cumple y 0 en caso contrario.

A partir de la ecuacion 4| se desprende que el proceso de optimizacién presenta dos diver-
gencias sustanciales respecto al estimador de minimos cuadrados ordinarios (MCO): (i) los
residuos se ponderan de forma asimétrica en funcién de si la realizacion observada se en-
cuentra por encima («) o por debajo (1 — «) de la estimaciéon condicional, y (ii) el algoritmo

minimiza la suma de los errores absolutos en lugar de la suma de los errores al cuadrado.

El Gréfico |7 presenta los resultados de las regresiones cuantilicas para el indicador de in-
flacion general. Tanto para los eventos hidrometeoroldgicos extremos secos como para los
lluviosos, se observa que la trayectoria dinamica de los cuantiles condicionales mantiene un
comportamiento general coherente con las estimaciones de minimos cuadrados ordinarios

del Grafico[3l

Grafico 7. Efecto de eventos extremos en la inflacion en los percentiles 10, 50 y 90

(a) Evento extremo seco (b) Evento extremo lluvioso

25

(Ferreaihingyedd

~
o

-Hﬂ'w}.ww*”“

Puntos porcentuales
. °
o
Puntos porcentuales

&
o

2 4 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 Meses respecto al choque
Meses respecto al choque

Percentil -~ 10 -~ 50 90
Percent til o~ 10 -~ 50 90

Fuente: Elaboracion propia. Naranja denota los eventos extremos asociados a escasez de lluvia y azul los asociados a exceso de lluvia

Ante un evento extremo seco, se estima un aumento en los precios que, en la mayoria de
los casos, resulta mayor para los horizontes mas lejanos. En los percentiles 10 y 50, algunos
coeficientes adoptan valores ligeramente negativos entre el cuarto y el octavo mes. No obs-
tante, en todos los escenarios, la magnitud de los coeficientes es pequena en valor absoluto

y carece de significancia estadistica.

Por su parte, tras un evento lluvioso extremo, se estima un aumento inicial de la inflacién du-
rante los primeros dos meses, independientemente del cuantil evaluado. Sin embargo, estos
efectos no son significativos y se revierten con el paso del tiempo. Resulta destacable que,

en estas estimaciones, la correccion a la baja en el percentil 90 es mas pronunciada entre los
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meses 3y 7 después del choque, mientras que en el percentil 10 el coeficiente se reduce en
horizontes mas lejanos, volviéndose estadisticamente significativo entre el octavo y el décimo
mes. Esta dindmica sugiere que, en escenarios de baja inflacion condicional, la reduccién de
los precios provocada por un exceso de precipitacion tarda mas en materializarse y exhibe

una mayor persistencia temporal que para los otros percentiles.

El analisis mediante regresiones cuantilicas se extendié también a los subindices de precios
desagregados: alimentos, productos agropecuarios, agricolas, agro-vacunos y electricidad.

Las estimaciones correspondientes se presentan en el Gréfico 8

Ante la ocurrencia de eventos extremos secos, destaca que el estimador puntual del percentil
90 para los alimentos, los productos agropecuarios y agricolas se posiciona, en la mayoria de
los horizontes, por encima de los otros percentiles. Sin embargo, los intervalos de confianza
también son muy amplios, por lo que ninguno de los coeficientes es estadisticamente signi-
ficativo. Esta dinamica evidencia que, si bien existe un riesgo latente de que las anomalias
secas detonen incrementos severos en los precios de los alimentos y productos agricolas, la
estimacion de dicho impacto esta sujeta a una alta incertidumbre. Por su parte, en escena-
rios de baja inflacién (percentil 10), se observa que los coeficientes adquieren significancia

estadistica en los rezagos 10 y 11, aunque con una magnitud relativamente pequena.

En el escenario de eventos extremos lluviosos, las estimaciones cuantilicas exhiben una tra-
yectoria congruente con los resultados de minimos cuadrados ordinarios: los precios de los
alimentos y productos agricolas tienden a repuntar tras el choque, pero el efecto se disi-
pa a corto plazo. El impacto es mas pronunciado en el percentil 90 y los coeficientes son
estadisticamente significativos, exclusivamente en la cola superior y en la mediana. Resulta
particularmente llamativo el riesgo inflacionario sobre los bienes agricolas: hacia el tercer mes
posterior al evento, el coeficiente del percentil 90 alcanza variaciones cercanas al 10 %. En
suma, la evidencia sugiere que los excesos de precipitacién introducen un riesgo de cola'
considerable de aumentos abruptos en los precios durante los primeros meses; no obstan-
te, esta presion es transitoria y converge hacia efectos nulos o marginalmente negativos en

horizontes mas lejanos.

4L os riesgos de cola son estimaciones diferenciadas asociadas a los percentiles superiores o inferiores de las distribuciones
de probabilidad; en este caso, estos riesgos pueden materializarse cuando la inflacion resulta significativamente mayor o
menor de lo esperado.
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Grafico 8. Efecto de eventos extremos en la variacién interanual de los precios de grupos de articulos
seleccionados en los percentiles 10, 50 y 90

Eventos extremos secos
(a) Alimentos

20 20

10 10
o o
< °
E] ! El
g : ;; g
g " : [ 8
g of- #-B-w-w ﬁ?;iﬁ;ﬁﬁf;i& g
2 | @
£ ' L
g <
H K

-10 -10

20 -20

-2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Meses respecto al choque
(c) Agropecuarios

20 20
o ' °
2 ' % 2
2 :
o ' T - @
¢, ﬂii#i} E{'}'%Eﬁ‘ﬁﬁ £,§+ g,
g T-it -t S g
£ ' L
g g
S ! S
H ! e

-10 -10

20 -20

-2 -1 ] 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

Meses respecto al choque

Percentil - 10 -~ 50 %

(e) Agricolas

Puntos porcentuales
St
= =}
g,
e
=
==
—.,
.
e
-
i
' ?—:—0—<
.
Puntos porcentuales
-

Meses respecto al choque

Percentil - 10 -~ 50 %

(g) Electricidad

Puntos porcentuales
—p—
— e
oo
— e

=
R —
o5
= —
—
—p,
==
=
g
= =
Puntos porcentuales
°

4 5 6 7 8 9 10 1 12
Meses respecto al choque

Percentil - 10 -~ 50 %

Eventos extremos lluviosos
(b) Alimentos

B R

2 4 0 1 2 8 9 10 11 12

4 5 6 7
Meses respecto al choque

Percentil -8~ 10 -e- 50 o~ 90

(d) Agropecuarios

TSR TLEEERELE

-2 -1 [ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Meses respecto al choque

Percentil -8~ 10 -~ 50 -~ 90

(f) Agricolas

Meses respecto al choque

Percentil -8~ 10 -&- 50 - 90

(h) Electricidad

Pk bbbt g4 0 p 4

2 4 0 1 2 8 9 10 11 12

4 5 6 7
Meses respecto al choque

Percentil 8- 10 &~ 50 & 90

Fuente: Elaboracion propia. Naranja denota los eventos extremos 28ciados a escasez de lluvia y azul los asociados a exceso de lluvia



Finalmente, en el caso del precio de la electricidad, los Unicos coeficientes significativos son
los asociados al percentil 90 en los rezagos 2 y 3 después de un evento extremo seco. En este
tipo de episodios se estima un incremento considerable en los precios de la electricidad en el
percentil 90, pero no en los demas percentiles. Este hallazgo refuerza el argumento plantea-
do previamente de que la transmisién de los choques hacia las tarifas eléctricas depende de
factores institucionales y de las reservas de recurso hidrico en las represas que puedan ser
utilizadas para generar electricidad mientras haya escasez de agua. En contraste, ante even-
tos lluviosos extremos, el impacto estimado es practicamente nulo en todos los horizontes y

percentiles evaluados.

5. Conclusiones

En este trabajo se analiza el efecto de los eventos hidrometeorolégicos extremos sobre la
inflacion en Costa Rica durante el periodo 2010-2025. Para ello, se emplean datos satelitales
de precipitacion, provenientes de CHIRPS, que permiten caracterizar la distribucion histérica
de las lluvias observadas entre 1981 y 2009. Con base en esta distribucion de referencia, se
define un evento extremo lluvioso como aquel en el que la precipitacién observada durante un
mes supera el percentil 95 histérico, mientras que un evento extremo seco corresponde a una

precipitacion inferior al percentil 5.

Es importante distinguir entre distintos tipos de eventos extremos: mientras que los eventos
extremos lluviosos tienden a generar un aumento inicial de la inflacién durante los meses
posteriores al choque, seguido de una disminucién de los precios en horizontes mas largos,
los eventos extremos secos producen efectos inflacionarios que se materializan con un mayor
rezago. En ambos casos, sin embargo, los impactos estimados sobre la inflacién general son

relativamente acotados, con magnitudes inferiores a un punto porcentual.

En el caso de los alimentos y los subindices de precios de productos agropecuarios y agri-
colas, el efecto es asimétrico. Ante un evento extremo lluvioso, se observa un aumento de
los precios significativo en los primeros meses después del choque, el cual es transitorio y
desaparece rapidamente. En el caso de los eventos extremos secos, se observa un aumento
gradual en los precios que se vuelve estadisticamente significativo cerca del horizonte de 11

meses.
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Para evaluar la heterogeneidad por regidén, se agruparon los cantones segun los patrones de
anomalias en la precipitacién observados en el periodo 2010-2025. El uso del método de
k-medias divide al pais en dos regiones claras: la noroeste y el resto del pais. Se obtiene
que los eventos ocurridos en la regidén noroeste generan respuestas mas intensas y estadis-
ticamente significativas tanto en la inflacién general como en los precios agricolas, mientras
que los eventos registrados en el resto del pais muestran efectos mas débiles o, en algunos
casos, de signo opuesto. Estos resultados sugieren que la agregacion nacional puede ocul-
tar importantes heterogeneidades espaciales en los mecanismos de transmision de choques

meteoroldgicos hacia los precios.

Finalmente, se realizaron dos ejercicios para evaluar la presencia de no linealidades de los
efectos en precios. Por un lado, se analiza si el hecho de que ocurran dos o0 mas eventos extre-
mos consecutivos del mismo tipo tiene un efecto diferenciado. Los resultados muestran que,
en esos casos, el efecto de un evento hidrometeoroldgico extremo sobre todos los precios
es mayor y mas persistente, especialmente en los eventos lluviosos. Una posible explicacion
es que la acumulacién de episodios extremos incrementa el dafo sobre el capital fisico y los
procesos productivos, por ejemplo mediante la pérdida sucesiva de cosechas, infraestructura,
equipos o inventarios, lo cual amplifica las presiones sobre los precios. Por otro lado, se utili-
zaron regresiones cuantilicas para analizar si el efecto de estos choques es simétrico sobre
la distribucion condicional de la inflacion. El resultado muestra que el efecto es mayor para
el percentil 90 que para la mediana y el percentil 10. Esto resalta la presencia de riesgos
inflacionarios de cola significativos, por lo que cualquier andlisis de prediccion de la inflacion

debe considerar dicha asimetria.

En este sentido, los hallazgos expuestos subrayan la necesidad de incorporar explicitamente
los efectos de los choques hidrometeoroldgicos en el analisis y la proyeccion macroeconoé-
mica. En particular, los resultados demuestran la utilidad practica de emplear datos de pre-
cipitacion desagregados para el monitoreo de la estabilidad de precios. Si bien en una parte
importante de la literatura previa se ha recurrido al uso de macro-indicadores globales, como
las fases del fendmeno de El Nifio-Oscilaciéon del Sur (ENOS), para anticipar presiones de
origen climatico, la evidencia en este estudio confirma que, aunque estos fenémenos guardan
correlacién con las anomalias locales, no constituyen indicadores perfectos de las perturba-

ciones. El uso de microdatos climaticos permite identificar con mayor certeza la ocurrencia
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real de eventos extremos, lo cual resulta fundamental para mejorar la precision de los pronés-

ticos y anticipar los riesgos de cola asociados.

Esta investigacion se debe concebir como un primer paso para entender los efectos de los
choques hidrometeorolégicos sobre la inflacion en Costa Rica. Entre las futuras rutas de inves-
tigacion se encuentra la recopilaciéon de informacidn que permita estimar los efectos directos e
indirectos que tienen los eventos hidrometeorolégicos sobre el precio de la electricidad. Este
precio puede tomar mas tiempo en reaccionar debido a la forma en que se regula la tarifa
de este servicio. Por un lado, en la actualidad los precios que pagan los consumidores se
revisan solo una vez al ano, lo que genera un retraso considerable entre la ocurrencia de un
evento meteoroldgico y el ajuste en precios. Por otro lado, el efecto puede depender del nivel
de los embalses de produccion hidroeléctrica antes del choque, de la capacidad del pais para
importar energia de la region y del costo relativo de la produccién térmica que respalda el

sistema eléctrico nacional.

Por otra parte, no todos los eventos extremos generan efectos relevantes sobre la oferta de
productos agricolas en el pais y, por ende, sobre la inflacién. Utilizar técnicas de scraping
de periddicos y otras fuentes de noticias podria mejorar la identificacion de aquellos eventos
hidrometeorolégicos extremos que efectivamente generaron afectaciones en la produccién
agricola. Ello permitiria estimar con mayor precision el impacto de estos choques sobre los
precios, al diferenciar entre extremos meteoroldgicos con incidencia productiva real y eventos

sin efectos relevantes sobre la oferta.
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6. Anexos
6.1. Articulos considerados en cada subindice de precios de alimentos

Los subindices de precios de productos agricolas, agro-vacunos y agropecuarios se compo-

nen de los bienes mostrados en el Cuadro [3| El indice agricola contempla Unicamente los
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Cuadro 3. Productos incluidos en cada conjunto de alimentos

(1) Agricola

(2) Vacuno

(3) Pecuario

Aguacate
Ajo
Apio
Arroz
Azicar
Banano
Café
Cebolla
Chayote
Chile dulce
Culantro
Fresas
Frijoles
Lechuga
Limon acido
Naranja
Papa
Papaya
Pepino
Pifa
Platano
Repollo
Sandia
Tomate
Vainica
Yuca

Zanahoria

Bistec de res
Carne molida de res
Costilla de res
Hueso de res
Leche en polvo
Leche liquida
Natilla
Posta de res
Queso crema
Queso fresco
Queso mozzarella

Yogur

Atdn en conserva
Huevos
Pechuga de pollo
Posta de cerdo
Filete de pescado
Chuleta de cerdo
Muslo de pollo
Pollo entero
Tortas de pollo
Costilla de cerdo
Alas de pollo

Sardina enlatada
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bienes de la columna 1, el indice agro-vacuno considera los bienes de la columna 1y 2,

mientras que el indice agropecuario comprende los bienes de las columnas 1, 2y 3.

6.2. Efectos diferenciados por fases del ENOS

Uno de los desafios centrales para la identificacion de los efectos dinamicos de los eventos
climaticos en variables econémicas es la posible respuesta adaptativa o anticipada de los
agentes econémicos, asi como el riesgo de sesgos empiricos. Especificamente, existen dos
preocupaciones metodoldgicas: i) que las expectativas sobre un evento alteren la dindmica
inflacionaria antes de su ocurrencia, o bien, que exista una variable omitida que afecte la ten-
dencia previa de la inflacion, y ii) que las medidas preventivas adoptadas en los procesos pro-
ductivos alteren el impacto estimado del choque.Para responder a la primera preocupacion,
las estimaciones principales del documento incluyen explicitamente los horizontes previos al
evento (h = —1y h = —2). En estos periodos, los coeficientes estimados son muy cercanos
a cero y carecen de significancia estadistica. Este comportamiento no solo descarta la exis-
tencia de efectos anticipados en la inflacién, sino que robustece la estrategia de identificacién
al sugerir que los resultados no estan sesgados por variables omitidas correlacionadas con la

ocurrencia de las anomalias climaticas que pudieran generar impactos previos en los precios.

Para atender la segunda preocupacion, se estim6 una especificacién alternativa del modelo
que distingue el impacto de los eventos extremos secos (lluviosos) segun ocurran 0 no bajo
la influencia de El Nifio (La Nifa).La logica de esta diferenciacion radica en que las fases
del ENOS son previsibles y anunciadas con varios meses de anticipacion por los organismos
meteoroldgicos, lo que otorga a los agentes un margen para adoptar medidas de adaptacién
ex-ante que reducen la vulnerabilidad ante el choque. Por el contrario, la ocurrencia eventos
hidrometeoroldgicos extremos fuera de estas fases pueden interpretarse como perturbaciones
relativamente inesperadas, l0 que permite identificar el efecto del choque en ausencia de
mecanismos de adaptacién anticipadas.

La especificacion que se utiliza en este caso es:

Fron = B+ it + BAATC: + BAAPI™ + Bigiy 12+ (V") EE; + o EE5; x Of + aEE95; x At + €111, (5)

donde O representa la presencia de la fase de El Nifio y A; la presencia de la fase de La

Nifia en el periodo t.
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El Gréfico [9 presenta los resultados de esta estimacion para la inflaciéon general. En ambos
casos, el coeficiente asociado a la interaccién entre los eventos extremos y la fase correspon-
diente del ENOS presenta un signo opuesto al del efecto base. Esto sugiere que el efecto de
los eventos extremos se ve amortiguada cuando estos ocurren en un entorno climatico previ-
sible. Esto es consistente con la idea de que los impactos estimados para eventos asociados
al ENOS incorporan tanto el efecto del choque climatico como la respuesta adaptativa de los
agentes, mientras que los eventos ocurridos fuera de estas fases reflejan en mayor medida el
efecto de una perturbacioén inesperada.
Grafico 9. Efecto de eventos extremos y fases del ENOS en la variacion interanual de inflacion

Eventos extremos secos Eventos extremos lluviosos
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Fuente: Elaboracion propia. Naranja denota los eventos extremos asociados a escasez de lluvia y azul los asociados a exceso de lluvia

No obstante, este efecto de atenuacion difiere en magnitud y significancia. La interaccion entre
los eventos extremos secos y la fase de El Nifio es mayor y estadisticamente significativa, lo
que sugiere que la adaptacién ex ante desempefa un papel mas relevante frente a las sequias
asociadas a este fendmeno. Por su parte, el efecto base, que captura el impacto de los eventos
extremos fuera de las fases extremas del ENOS, es mas elevado para los eventos secos
que en la especificacion principal (Gréfico [3). En contraste, los eventos extremos lluviosos

mantienen una magnitud y dindmica muy similares a las estimadas en la especificacion base.
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Estos resultados son consistentes con las caracteristicas de ambos fendmenos. Las sequias
asociadas a El Nifo se desarrollan gradualmente y son ampliamente monitoreadas, lo que
brinda a los agentes margen para implementar medidas de adaptacién ex ante. Por ello, al
aislar este mecanismo de atenuacion, el impacto de los eventos extremos secos no relacio-
nados con El Nifo resulta mas pronunciado. En contraste, las posibilidades de adaptacion
preventiva parecen ser mas limitadas frente a episodios de precipitacion extrema, lo que ex-

plica que la interaccion con La Nifia tenga un efecto menor sobre las estimaciones.

6.3. Efectos lineales de la precipitacion

Con el fin de evaluar la pertinencia de la aproximacién no lineal adoptada en este estudio, se
estimé una especificacion alternativa en la que los indicadores discretos de eventos extremos
fueron sustituidos por variables continuas que capturan las desviaciones de la precipitacion
respecto a su promedio histérico para cada mes. Estas desviaciones se desagregaron en
excesos y déficits de precipitacién, o que permite distinguir entre anomalias positivas y ne-
gativas en las lluvias observadas. Los resultados de este ejercicio, plasmados en el Grafico
sugieren inicialmente un patrén de respuesta cualitativamente similar al del modelo de re-
ferencia cuyos resultados se mostraron en el Gréfico [3| No obstante, este hallazgo plantea la
duda de si estos coeficientes reflejan un impacto homogéneo a lo largo de toda la distribucién

de lluvia o capturan la ocurrencia de los propios extremos hidrometeoroldgicos.

Grafico 10. Efecto de eventos extremos en la inflacion

(a) Menos lluvia que el promedio (b) Mas lluvia que el promedio
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Fuente: Elaboracion propia.

Para aislar ambos efectos, el Grafico |11 modela el impacto de las desviaciones continuas

cuando se controla explicitamente por la incidencia de los choques extremos (percentiles 5y
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95). Al introducir este control, la estructura de los coeficientes lineales se modifica drastica-
mente. En el caso de los periodos con menor lluvia que el promedio, el signo del impacto se
revierte en varios horizontes de proyeccién. Por su parte, ante excesos de precipitacion, los
efectos pierden significancia estadistica y reducen su magnitud. Este resultado sugiere que la
relevancia aparente de las variaciones continuas de precipitacion es un resultado atribuible a
la ocurrencia de eventos extremos. En consecuencia, y con el proposito de evitar problemas
de multicolinealidad y representar de manera més adecuada la naturaleza no lineal de estos
choques, la estrategia empirica principal prescinde de las métricas continuas y se fundamenta

exclusivamente en los indicadores de eventos hidrometeoroldgicos extremos.

Grafico 11. Efecto de desviacion absoluta de precipitacién cuando se incluyen eventos extremos

(a) Menos lluvia que el promedio (b) Mas lluvia que el promedio
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Fuente: Elaboracion propia.
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6.4. Efecto de los eventos extremos en la variacion interanual de los indices de pre-
cios, segun divisiones de consumo del IPC

Grafico 12. Efecto de los EE secos en la variacion interanual de los indices de precios, por divisiones de
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Nota: La divisién de Servicios financieros y seguros se excluye del grafico debido a la limitada disponibilidad de datos para el periodo de

estudio.

39



Grafico 13. Efecto de los EE lluviosos en la variacién interanual de los indices de los precios, por divisiones de
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