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Resumen

En el presente documento se propone una medida de inflacién de socios comerciales
generada con base en ponderadores moéviles que se ajustan continuamente en funcién de
la importancia relativa del comercio bilateral entre Costa Rica y cada socio, con respecto al
total de comercio 1. A la vez, los indices de precios utilizados son los indices de precios al
consumidor y la fuente de los datos es el International Financial Statistics (IFS) del Fondo
Monetario Internacional (FMI). La inflacion de los socios comerciales obtenida con esta
metodologia  tiene la caracteristica de que refleja informacion de economias
estrechamente relacionadas con el sistema productivo nacional, tanto por la via de las
exportaciones, como por la via de importaciones de insumos para la produccidn.
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Inflacion de socios comerciales como referencia para la meta de

inflacion en Costa Rica

1. Introduccidon

La inflacién externa es un elemento que los formuladores de la politica monetaria consideran al
momento de establecer una meta de inflaciéon. En una economia abierta como la costarricense, no es
posible aislar al pais de choques externos que se puedan presentar y que afecten el nivel de precios local.
Por lo tanto, en un régimen de MI es necesario tomar en cuenta las previsiones de inflacidon externa
al momento de seleccionar una meta de inflaciéon determinada. En efecto, de acuerdo con la evidencia
proporcionada por Horvath & Matg&ja (2011)) la fijacién del objetivo inflacionario en 20 paises que operan
bajo un régimen monetario de Ml estad positivamente correlacionada con la inflacién mundial. Ademas,
de acuerdo con una encuesta que los autores realizan a las autoridades de los bancos centrales de estos
20 paises, encuentran que tres de ellos (Nueva Zelandia, Tailandia y México) mencionan explicitamente
a la inflacién internacional como un elemento que toman en consideracién para establecer su meta de

inflacién.

En afos recientes, ha surgido un mayor interés por parte de los economistas en investigar y cuantificar
la forma en que la inflacidn internacional impacta la inflacién de los paises a nivel individual. Un estudio
en esta linea es el de |Ciccarelli & Mojon| (2005) el cual encuentra que un promedio simple de la
inflacién de 22 paises de la OECD es capaz de explicar un 70 % de la varianza de la inflacién para cada
uno de estos paises entre 1960 y 2003. Ademds, otro resultado interesante de este estudio es que los
paises que han adquirido un mayor compromiso con la estabilidad de precios tienden a verse menos
afectados por la inflacién global, en relacién con aquellos paises con menor disciplina en el control de
la inflacién. Asimismo, otros estudios similares confirman la existencia de importantes comovimientos

entre la inflacién de los paises y diversas medidas de la inflacién externd?|

El Banco Central de Costa Rica (BCCR) ha expresado en repetidas ocasiones su objetivo de hacer
converger la inflacién de Costa Rica con la que exhiben los socios comerciales del pais. El recuadro [
provee una revision de los diferentes documentos y comunicados oficiales del BCCR en que la Institucién

ha expresado explicitamente esta intencidn.

El objetivo de este documento es describir la metodologia empleada para elaborar el indicador de

inflacién de socios comerciales y proporcionar algunas estimaciones acerca de su relacién con la inflacién

2VVer \Ward| (2001)), IMonacelli & Sala| (2009) y Neely & Rapach| (2011).



local. Con este indicador se busca proporcionar una estimacién de la inflacién de los socios comerciales
que pueda ser utilizada como referencia para la fijacién de una meta de inflacién de largo plazo por parte
del BCCR. Este indicador es construido con base en los IPCs de los socios comerciales de Costa Rica
ponderando cada indicador de acuerdo con la importancia relativa de cada socio comercial en el comercio
total. Los IPCs poseen la ventaja de que tienen la mayor relevancia para el publico en general, ya que
es el indicador con la mayor difusiéon para medir los cambios en los precios. Ademas, es cominmente

utilizado para la indexacién de precios y salarios.

La estructura de este documento es la siguiente: La parte [2] trata algunas consideraciones tedricas
y practicas en cuanto a la medicidn de la inflacidon externa que afecta a un pais, principalmente lo
que concierne a qué medida de precios utilizar. La parte (3| presenta el indicador de inflacién de socios
comerciales construido asi como su evolucién y algunos estadisticos descriptivos que comparan la infla-
cién de Costa Rica con la inflacién de los socios comerciales. En la seccién [4] se provee un anilisis de
cambio estructural para el indicador de inflacién de socios comerciales. La seccién [5 presenta algunas
estimaciones econométricas realizadas con el objetivo de determinar el impacto cuantitativo que posee
la inflacién de socios comerciales sobre la tasa de inflacidon en Costa Rica y, por dltimo, la seccién @]

provee algunos comentarios finales y recomendaciones.



Recuadro 1
Comunicados del Banco Central de Costa Rica

El Banco Central de Costa Rica ha publicado en diferentes ocasiones su intencidn de converger a la inflacién de los
socios comerciales. En este recuadro se presenta un breve resumen histérico de estos documentos, y cdmo se ha
planteado esta intencién de converger a la inflacion de los socios comerciales a lo largo de los anos, utilizando citas
textuales de los mismos.

Programa Monetario 2003 (Enero de 2003). “Bajo este panorama el ejercicio planteé como objetivo procurar un
incremento en los precios internos en torno al 10%". El programa monetario del 2003 es el ultimo Programa
Monetario en el cual no se hace referencia a la voluntad del BCCR de converger a la inflacion de los socios
comerciales o a la inflacién internacional.

Programa Monetario 2004 — 2005 (Enero de 2004). “En los ultimos siete afios, la inflacion de Costa Rica ha sido
moderada, pero persistente. Aunque la estabilidad relativa es un logro importante, las tasas observadas son altas en
relacion con las de nuestros principales socios comerciales. El BCCR considera viable y conveniente que el pais inicie
un proceso de reduccion de la inflacion, de manera que converja a las tasas internacionales”. Este es el primer
Programa Monetario en donde se destaca el deseo de iniciar un proceso de convergencia de la inflacion a tasas
observadas internacionalmente.

Revision del Programa Monetario 2005-06 (Julio de 2005). “Por otra parte, al igual que en el 2004, en el primer
semestre del afio la economia costarricense enfrento perturbaciones de oferta de origen externo, en especial el
incremento en las cotizaciones internacionales del petrdleo y del café, cuya magnitud o duracion fue mayor a lo
esperado. Este conjunto de elementos resto grados de libertad a la politica monetaria en su afdn por continuar el
proceso de convergencia de los precios internos hacia los niveles de inflacion de nuestros principales socios
comerciales".

Revision Programa Monetario 2006-2007 (Julio de 2006). “E/ Programa Monetario 2006-2007 planteé como
objetivo reducir el crecimiento de los precios internos, de manera que, al término del 2007 la tasa de inflacion
rondara el 10% y, mds adelante, en el tanto se resolvieran las limitaciones que enfrenta la politica monetaria
(trinidad imposible, persistentes déficit fiscales y el déficit crénico de la Institucion), poder aspirar a inflaciones
convergentes con las de nuestros principales socios comerciales".

Programa Macroeconémico 2008-09 (Enero de 2008). “Las acciones de politica del Banco Central en el 2007
formaron parte de la estrategia de mediano plazo de migrar, de manera gradual y ordenada, hacia un esquema de
Metas de Inflacion, que le permita alcanzar la convergencia de la inflacion doméstica hacia las tasas que muestran
nuestros principales socios comerciales”.

Programa Macroeconémico 2011-12 (Enero de 2011). “E/ Banco Central de Costa Rica presenta el Programa
Macroeconomico 2011-12 (PM 2011-12) con la finalidad de comunicar a la sociedad sus objetivos y la orientacion de
la politica monetaria y cambiaria, tendiente a: 1. consolidar la reduccion de la inflacion observada en los ultimos dos
afos y alcanzar, en el mediano plazo, tasas de inflacion similares a las de los principales socios comerciales del pais”.

Revision del Programa del Programa Macroeconémico 2012-13 (Julio de 2012). “El programa tiene como marco la
estrategia de continuar avanzando, gradual y ordenadamente, hacia un esquema monetario de metas de inflacion,
para ubicar la inflacion en el mediano plazo en niveles similares a los que presentan los principales socios
comerciales del pais (entre 3% y 4% anual)”.




2. Inflaciéon de socios comerciales y la meta de inflacién

En teoria, el indice utilizado para establecer la meta de inflacion puede ser cualquier indice re-
presentativo del costo de vida que enfrenta el publico. Una posibilidad es usar el indice de Precios al
Consumidor (IPC) o algdn indice relacionado al IPC como lo son los que excluyen el precio de alimentos,
energia y otros componentes cuyo precio es volatil. En principio, se sugiere que un indice de este tipo
refleja de mejor manera la verdadera tendencia de la inflacidén asi como presiones de demanda, lo cual
es conveniente dado que se espera que la politica monetaria trate de reducir estas presiones. Ademas,
el indice utilizado debe ser facil de entender y de comunicar al publico lo que debe contribuir a mejorar
su efectividad para controlar las expectativas del publico. Heenan, Peter & Roger (2006]), sefialan otras
caracteristicas claves que debe poseer una meta de inflacién: i- debe poder anclar las expectativas de
inflacién; ii- proporcionar un punto de referencia para la rendicién de cuentas del Banco Central, el
cual no pueda ser manipulado facilmente; iii- debe basarse en un indice que esté disponible en forma
oportuna y frecuente, y no debe estar sujeto a revisiones significativas; y iv- que sea coherente con los

objetivos del Banco Centraf¥]

En el marco de un régimen de MI como el que Costa Rica pretende migrar en el mediano plazo,
el uso del IPC resulta mds conveniente en términos de facilidad de comunicar los objetivos del Banco
Central debido a que su uso es de amplio conocimiento popular, es la medida relevante para medir el
costo de vida de los ciudadanos y es utilizado por los agentes econdmicos para tomar sus decisiones de
consumo e inversién. Ademas, Heenan et al.| (2006) mencionan que en todos los paises que siguen M,

la medida de inflacién objetivo se basa en el IPC.

Tal como se menciond en la introduccién, aquellos paises que siguen MI vinculan su meta a la
inflacién mundial. Para el caso costarricense, siendo una economia pequefia y abierta este vinculo es
todavia de mayor importancia. Por ello, se debe definir cudl indicador de inflacién externa conviene
observar al establecer un valor numérico de la meta de inflacién. En este aspecto la teoria econémica
no sugiere un indicador de inflacién internacional éptimo. Por lo que la escogencia debe ser basada en
caracteristicas idiosincraticas de cada economia. Tales como composicién de bienes comerciados o de

socios comerciales, entre otros.

La opcién mas simple, tal y como hacen algunos paises en MI, es hacer referencia a la inflacién

mundial y emplear la calculada por algtlin organismo o agencia internacional; otra posibilidad es hacer

3En el Anexose describen algunas de las consideraciones practicas que se deben tener en cuenta a la hora de establecer

una meta de inflacién.



referencia a la inflacion de socios comerciales, con lo cual, se estaria ademdas procurando mantener
un tipo de cambio real estable. Para Costa Rica el uso de la inflacién de socios comerciales provee
de un indicador més cercano a la realidad econdmica que el uso de un indicador genérico producido

externamente.

Resta por discutir, cudl indicador de precios de socios comerciales conviene observar, esto es, definir
cudl refleja mejor la inflacién externa que impacta la inflacién de Costa Rica. En este apartado se discute

acerca de la conveniencia de emplear indices de precios transables, al productor o al consumidor.

En un andlisis sobre el tipo de cambio real Harberger| (2004) critica el uso del IPC por su componente
no transable. Esto por cuanto la definicién tedrica de tipo de cambio real es una relacién entre precios
de bienes transables y no transables, por lo que el uso del IPC implicaria que el indicador de tipo de
cambio real posee bienes no transables tanto en el numerador como en el denominador. En su lugar,
este autor propone el uso de un indice de tipo de cambio real asimétrico, utilizando el IPC como medida
de bienes no transables y el indice de Precios al Productor (IPP) de los socios comerciales como medida
de bienes transables. Sin embargo, considera que cuando existen variaciones importantes en los precios

internacionales el uso de un “nivel de precios mundial” seria lo recomendable.

El autor sugiere que la elecciédn de un “nivel de precios mundial” debe construirse con base en un
indice de precios de importaciones para cada pais. Sin embargo pocos paises poseen una medida que se
ajuste a las caracteristicas necesarias. Al respecto Harberger| (2004)) indica “Creo que tenemos que dejar
esta medida de inflacion internacional especifica para cada pais como un lujo que sélo algunos pueden
permitirse.”. Otra propuesta que plantea es el uso de un indice mundial de precios de bienes transables.
No obstante, admite que debido al costo en recursos de construir un indicador de este tipo, el llamado

a realizar el cdlculo de este indice debe ser una institucion como el Fondo Monetario Internacional.

Como queda claro por los comentarios de Harberger| (2004)), las preguntas: ;jCudl indicador de
precios de socios comerciales conviene observar? Y j Cudl refleja mejor la inflacién externa que impacta
la inflacién de Costa Rica? No son de facil respuesta. Por lo que a continuacién se realiza un anilisis de
las ventajas y desventajas del uso de tres indices: el indice de Precios de Bienes Transables, el IPP y el
IPC.

El uso de un indicador de precios transable tiene la ventaja que sus movimientos se transmitirdn
directamente sobre el nivel de precios transables de la economia y por lo tanto sobre el IPC agregado.
Sin embargo, la estimacién de un indice de precios transables internacional se ve dificultada por la
falta de informacién por parte de los socios comerciales de sus precios transables. Otra dificultad es la
definicién ad hoc que debe hacerse sobre la transabilidad de un bien y servicio. La falta de informacién

y uniformidad metodoldgica es lo que hace que otros paises no utilicen este tipo de medida de inflacién



internacional.

Los IPPs, cuya composicidon por lo general corresponde en mayor proporcién a bienes transables,
tienen el inconveniente de que no se garantiza la comparabilidad de las canastas de articulos que los
conforman, en especial entre economias avanzadas y en desarrollo. Ademds, también es probable que
incluyan una proporcién no despreciable de bienes no transables. Relacionado con esto tltimo, conforme
se ha incrementado la apertura comercial y existe una mayor interrelacién entre las economias, la
distincién entre bienes transables y no transables se ha vuelto cada vez mas difusd} Ademds, también
es probable que incluyan materias primas las cuales son inherentemente mds volatiles. Si bien, el IPP
tendra un efecto directo sobre los precios de los productores domésticos, este efecto puede no ser directo
sobre los precios finales que observa el consumidor y, por lo tanto, no estar ligado de manera directa a

la medida de inflacién utilizada para la meta de inflacién.

Otra desventaja en cuanto al uso de IPPs es que por lo general existe un rezago mayor en la publi-
cacién de estos indices en relacién con los IPCs, lo cual le restaria oportunidad al indicador construido.
Por estas razones, se privilegié la utilizacion de los IPCs en el calculo del indicador de inflacion de
socios comerciales. Esto permite la construccion de un indicador que toma en cuenta al total de socios
comerciales mas importantes de Costa Rica y no solo una parte, y que es uniforme en su construccién al
no usar combinaciones de diferentes tipos de indices. Por otro lado, es de esperar que exista un traspaso
de los IPPs a los IPCs dado que, por lo general, los primeros son vistos como indicadores adelantados de
futuras presiones inflacionarias. Por lo tanto, aun cuando no se utilice explicitamente el IPP, se prevé que

parte de los cambios en este indicador van a ser capturados por el IPCE].

En el caso de Costa Rica, vale la pena mencionar que existe la imposibilidad practica de construir un
indicador de inflacién de socios comerciales con base en el uso exclusivo de IPPs debido a que algunos
socios comerciales carecen de este tipo de indicadores. El caso mas notorio es el de la Zona Euro para
el cual no se dispone de un indicador armonizado, como si ocurre en el caso del IPC. Los otros casos
son los de Brasiﬂ Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama y Repiblica Dominicana. En conjunto,
a diciembre de 2012 estos paises representan un 26,9 % del comercio total al considerar los principales
socios comerciales. Otro factor a tomar en cuenta es la falta de disponibilidad de proyecciones de la

inflacion medida con los IPPs a nivel internacional, por lo que un andlisis prospectivo de su evolucién

*Mds atn, la obtencién de una medida de bienes transables en sentido estricto requerirfa no sélo considerar los bienes
finales que son transables, sino también, el componente de insumos transables en los precios de los bienes y servicios no
transables. No obstante, esto ltimo es algo poco factible de lograr a menos que se hagan supuestos acerca de la proporcién

que es transable en los insumos empleados en la fabricacién de los bienes no transables.
SEl Anexo [D| provee una breve revisién de literatura sobre la relacién entre los IPPs y los IPCs.
®Para Brasil solo se dispone de informacién para un indice de precios al por mayor a partir del afio 2005.



resulta complicadd}

Por su parte, los IPCs tienen como ventajas el hecho que se encuentran disponibles para todos
los socios comerciales, y su publicacién se realiza con poco rezago. Otra ventaja es la homogeneidad
metodoldgica de su estimacidn entre paises. A pesar de estas ventajas de los IPCs, esta medida posee
algunas deficiencias como indicador de inflacién externa. Principalmente, y como se menciond antes,
este indice posee un componente no transable que en algunos paises puede ser grande, especialmente
en el caso de economias con un menor grado de apertura comercial. En este sentido, otros indicadores
tales como la inflacién de los bienes importados o los IPPs de los socios comerciales pueden ser mas
ttiles dado que poseen una mayor composicién de bienes transables en relacién con el IPCE]. Ademas,
puede argumentarse que es muy poco probable que cambios en la inflacién de los articulos no transables
en los IPCs de nuestros socios comerciales tengan un impacto significativo sobre la inflacién de Costa
Rica. Sin embargo, existe cierto grado de correlacién en los movimientos de precios de no transables
por la via de efectos de choques sobre precios de bienes transables que son transmitidos a los bienes no

transables por efectos de segunda ronda.

Por los argumentos anteriormente presentados este estudio utiliza el IPC como indicador de inflacién
de los socios comerciales de cada pais, esto debido a su homogeneidad metodoldgica, a su disponibilidad
para todos los socios ademads de la frecuencia y rapidez de su publicacién. Sin embargo, no debe ignorarse

también las limitaciones conceptuales que ello implica a la hora del anélisis.

3. Indicador de inflacion de socios comerciales

El cuadro[I] muestra la importancia relativa en el comercio con Costa Rica de cada uno de sus socios
comerciales mas importantes y que se incluyen en el calculo del indicador de inflacién de socios comer-
cialed’] Como se observa, la inflacién de los socios comerciales de Costa Rica estarfa definida en mayor

medida por la inflacién de los Estados Unidos, la Zona Euro y China. Estos tres socios conjuntamente

En el anexose presenta un esfuerzo en construir una estimacién de la inflacién de socios comerciales utilizando los

IPPs.
8Con base en las tablas de insumo-producto provistas por la OCDE se realizé una estimacién preliminar siguiendo de

cerca el trabajo de |Jin| (2012)) para estimar el componente transable en algunas economias miembros de la OCDE y que
son socios comerciales de Costa Rica. Este andlisis arrojé los siguientes resultados al afio 2012: Estados Unidos 34,2 %,
Canad3 46,5 %, México 43,6 %, Reino Unido 47,2 %, Chile 55,8 %, Japdn 41,6 %, Alemania 40,0 %, Italia 51,8 %, Holanda
45,4%, Bélgica 57,5% y Francia 51,1 %. Por otra parte, el estudio de [Burstein, Eichenbaum & Rebelo| (2005 encuentra
las siguientes proporciones de bienes transables en los IPCs para las siguientes economias: Argentina 53 %, Brasil 59,3 %,
Corea del Sur 48%, México 53,5 %, Tailandia 53,3 %, Finlandia 58,7 %, Italia 65,8 %, Suecia 48 %, Reino Unido 69 %,

Estados Unidos 42,9 %.
°En el anexose detalla la metodologia empleada para obtener los ponderadores.



poseen una ponderacién de alrededor del 68 % mientras que México y los paises centroamericanos tienen

un peso del 20 % aproximadamente.

Cuadro 1:

Ponderaciones de los socios comerciales incluidos a diciembre 2012

Estados Unidos 46,48 %

Zona Euro 11,75%

China 9,41 %

México 6,34 %

Panamd 3,66 %

Guatemala 3,64 %

Japén 2,98%

Nicaragua 2,57 %

El Salvador 2,24 %

Honduras 2,18%

Colombia 1,82 %

Brasil 1,70%

Reino Unido 1,37 %

Republica Dominicana | 1,37 %

Chile 1,32%

Canadi 1,18%

Fuente: Elaboracién propia.

El gréfico [I] muestra la evolucién de la inflacién de Costa Rica y la inflacién de los socios comerciales
del pais para el periodo que va de marzo de 1992 a diciembre de 2012. Como se observa a partir de
dicho grafico, existe una alta correlacién entre la inflacién local y la inflacién de los socios comerciales.
Para este periodo, el coeficiente de correlacién entre ambas series es de 0,680] Ademés, es evidente que
la inflacién de Costa Rica ha sido en promedio mayor que la inflacién de los socios comerciales. Como
se observa en el cuadro[2] la inflacién interanual de Costa Rica ha promediado un 11,56 % mientras que
el promedio de los socios comerciales ha sido de 3,92 % con una diferencia de 7,64 puntos porcentuales
(p.p.). Asimismo, el coeficiente de variacién indica que ambas series muestran niveles de volatilidad

similares.

9] 5 correlacién entre ambas variables filtradas con la metodologia de Hodrick Prescott, para eliminar tendencias y

diferencias en el nivel, es de 0,41.



Grafico 1:

Inflacién de Costa Rica y sus principales socios comerciales
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Fuente: Elaboracién propia

Por otra parte, también es notoria la convergencia que muestra la inflacién local hacia los niveles de
inflacién de los socios comerciales alrededor de finales del afio 2009. Esto ultimo se observa mas deta-
lladamente en el grafico 2] el cual muestra ambas series a partir de enero del afio 2008 junto con la meta
de inflacién establecida por el BCCR. En este lapso, la economia costarricense experimenté un proceso
de desinflacién significativo el cual puede asociarse con el impacto de la crisis financiera internacional en
el sector real de la economia y a un proceso de apreciacién nominal y real del tipo de cambio. Asimismo,

pudo haber contribuido también el traspaso de una menor inflacién de los socios comerciales.

Como se observa en el grafico 2, la inflacidon en Costa Rica muestra una reduccién pronunciada a
finales del afio 2008, la cual ocurre con algtin rezago luego de una fuerte disminucién en la inflacién
de los socios comerciales. Por otra parte, se observa también cémo mayores niveles de inflacién externa

pueden asociarse con la fijacién de metas mas altas para la inflaciéon de Costa Rica en el afio 2008.

A partir de julio de 2009 y hasta diciembre de 2012, lapso durante el cual ha prevalecido en Costa
Rica una meta de inflacién de 5% = 1 p.p. se tiene que el promedio de la inflacidn fue de 4,96 % con una
desviacién promedio de 2,40 p.p. respecto de la inflacién de los socios comerciales, la cual promedié un
2,57 %. Esto indica que el BCCR ha sido efectivo en cumplir con su meta de inflacién y ademds ha

conseguido que la inflacién local se aproxime estrechamente al promedio de la inflacién de los socios



Cuadro 2:

Inflacién de Costa Rica y sus principales socios comerciales

Estadisticos descriptivos | Costa Rica | Socios Comerciales | Desviacién de inflacién
Promedio 11,56 % 3,92% 7,64
Minimo 2,57% -0,83% 0,63
Maximo 26,11 % 7,60 % 19,85
Desv. Estandar 4.80 1,67 3,86
Coef. de variacidon 0,41 0,42 0,51

Fuente: Elaboracién propia.

Grafico 2:
Inflacién de Costa Rica y sus principales socios comerciales
(2005:01 - 2012:12)
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Fuente: Elaboracién propia

comerciales.

Es también notorio en este periodo la rapidez con la que la inflacidn se estabilizé en niveles cercanos
al 5% dado que, en alrededor de un afio, la tasa de inflacién en Costa Rica se redujo de niveles en torno
al 16 % a finales del afio 2008 a rondar el 5% un afio después, nivel que se ha mantenido ya por cuatro
afios consecutivos. Este resultado puede compararse con el estudio de [Torres| (2010) quien proporciona

algunas estimaciones acerca de la velocidad de desinflacién en economias bajo el régimen monetario de
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MI.

Grafico 3:

Inflacién de socios comerciales: OCDE vs No OCDE
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Fuente: Elaboracién propia.

Este autor emplea una métrica que consiste en cuantificar el niimero de afios requeridos para desinflar
una economia y consolidar la meta de inflacién. Para aproximar la velocidad de desinflacién, se contabiliza
el nimero de afios transcurridos desde que se manifiesta la tasa inflacién mdas alta en la década anterior
a la adopcidén de MI, hasta el dltimo afio del trienio en que se consolida la meta de inflacién. Para todas
las economias consideradas el promedio en afios de aquellas que si lograron mantener la inflacién dentro
del rango meta durante un trienio es de 10,4 afios. Sin embargo, un resultado interesante es que este
promedio no difiere significativamente entre economias avanzadas (10,1 afios) y economias en desarrollo
(10,8 afios). Esto sugiere que elementos como un menor grado de credibilidad en el banco central o
una menor independencia respecto del gobierno, los cuales podrian manifestarse en mayor medida en

economias emergentes, no han incidido en una mayor duracién de los procesos desinflacionarios en estas

economias en relacién con economias desarrolladadtl]

El grafico 3] muestra a partir de enero del 2000 y hasta diciembre de 2012 una descomposicién de

la inflacién de los socios comerciales de Costa Rica dependiendo de si cada socio forma parte de la

En el anexo [H| se muestra el tiempo requerido por paises en meta de inflacién para desinflar la economia y consolidar
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Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE), de modo que se pueda obtener
una comparacion del nivel de inflaciéon de socios comerciales que resultaria al utilizar una muestra de
paises desarrollados y en desarrollo. Como puede verse, la inflacién de socios comerciales que resulta al
utilizar la muestra de paises que forman parte de la OCDE es muy similar a la que se obtiene cuando se
utilizan todos los socios comerciales, lo cual refleja el hecho de que el comercio de Costa Rica se da en
mayor parte con economias desarrolladas. Por otra parte, los socios comerciales que no son miembros
de la OCDE poseen un nivel de inflacién mayor tal y como era de esperar. Este grupo de paises muestra
una tasa de inflacién promedio durante este periodo de 4,8 %, mientras que la inflacién de los miembros
de la OCDE es casi un 50 % mas baja. Por su parte, al considerar todos los paises la inflacién promedio

es de un 3%

Grafico 4:

Inflacién de socios comerciales: Metas de Inflacién y otros regimenes monetarios
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Fuente: Elaboracidén propia.

El gréfico [4 muestra los niveles de inflacién de socios comerciales que se obtienen al dividir la
muestra en paises que operan bajo un régimen monetario de Ml y paises que emplean otro tipo de
régimen. Como se observa, la inflaciéon promedio en los socios comerciales con Ml es ligeramente mayor

al promedio de los paises que aplican otro régimen monetario. No obstante, la inflaciéon de este dltimo

la meta anunciada.
2] 3 inflacién de los paises miembros de la OECD es menos volétil que la inflacién de los que no lo son, con una
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grupo de paises es mas volatil que en los paises con inflaciéon objetivo. Ademas, es llamativo el largo
periodo de estabilidad en el nivel de precios que muestran los paises con Ml entre 2000 y 2007, lo cual
precisamente, es el comportamiento que cabria de esperar para la inflacidn en un régimen de MI. Esto se
debe a que el compromiso con el mantenimiento de bajos niveles de inflacion que implica este régimen,
tiende a incrementar la credibilidad de los agentes en el banco central y, por ende, a mantener ancladas
las expectativas de inflacién con la meta propuesta, previniendo asi la ocurrencia de efectos de segunda

ronda sobre la tasa de inflacidn.

Grafico 5:

Inflacion OCDE y no miembros de la OCDE por tipo de régimen monetario
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Fuente: Elaboracién propia.

Por su parte en el gréfico [5| se subdividen los principales socios comerciales en cuatro grupos: (i)
Miembros de la OCDE con régimen de metas de inflacién; (ii) Miembros de la OCDE con otro régimen
monetario; (iii) No miembros de la OCDE con régimen de metas de inflacién y (iv) No miembros de
la OCDE con otro régimen monetario. Esta divisién permite observar cémo los patrones de la inflacién
cambian acorde con el subgrupo observado, donde los paises que pertenecen a la OCDE y siguen un
régimen de metas de inflacién poseen la menor tasa de inflacién promedio y la menor varianza. Mientras
que los paises que no pertenecen a la OCDE y poseen metas de inflacién poseen una mayor tasa de

inflacién promedio (5,7 %). Sin embargo, este grupo presenta una tendencia a converger a la inflacién

desviacién estandar de 1,1 y 3,9 respectivamente.
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observada en el resto de los grupos hasta el afio 2006. Cabe resaltar que este grupo mostré una inflacién
mdas estable durante el periodo 2007-2010 que el grupo de paises que no pertenecen a la OCDE y que

poseen otro régimen monetario.

4. Analisis de cambio estructural

Un aspecto que debe tomarse en consideracién al utilizar la inflacién de los socios comerciales
como una referencia para el establecimiento de la meta de inflaciéon por parte del BCCR es que, un
hecho conocido respecto de las series de tiempo econémicas es que estas pueden presentar cambios
estructurales y permanentes en sus valores promedio debido a eventos especificos. [Hendry & Clements
(2001) definen un cambio estructural como un cambio grande y repentino en una serie de tiempo. Por
lo tanto, fijar la meta de inflacién para Costa Rica con base en un promedio histérico calculado para un
periodo de tiempo largo de la serie de inflacién de socios comerciales, puede ser incorrecto si la serie en

consideracién ha presentado un cambio estructural.

Para el caso de Costa Rica, Torres (2012)) encuentra evidencia de que un cambio estructural ocurrié en
la tasa de inflacién en mayo de 200qT_3-]. Al igual que en el caso de la inflacién de Costa Rica, al
inspeccionar graficamente el indicador de inflaciéon de los socios comerciales se observa que muestra
niveles menores a partir de mediados del afio 2008 y que pueden asociarse con los efectos de la crisis

financiera internacional.

En vista de lo anterior, se procedié a aplicar la prueba de cambio estructural de Bai—Perror{E] ala
serie de inflacién de socios comerciales considerando toda la muestra (1992:03-2012:12). Esta prueba
es un método para seleccionar sistematicamente el nimero de cambios estructurales de una serie de
tiempo estacionaria, mediante algoritmos eficientes de estimacién. Ademas, proporciona intervalos de

confianza para las fechas de quiebre determinadas mediante una serie de pruebas estadisticas.

La prueba se aplicé permitiendo una distancia minima de 36 observaciones entre dos quiebre{r_g].
El cuadro [3] muestra los estadisticos BIC (Bayesian Information Criterion) y LWZ (Criterio de Schwarz
Modificado) los cuales sugieren el nimero éptimo de quiebres estructurales. Asimismo, se presentan
los resultados de las pruebas secuenciales Sup Fry Sup F;(l 4 1|I). La primera de estas dos pruebas
tiene como hipdtesis nula la ausencia de cambio estructural contra la alternativa de un nimero fijo de

quiebres. En la segunda prueba la hipdtesis nula es que hay I cambios estructurales contra la alternativa

13Este autor también documenta otros tres cambios estructurales en la tasa de inflacién de Costa Rica ocurridos en

marzo de 1999, mayo de 2004 y julio de 2006.
“Ver|Bai & Perron|(1998). Para una discusién menos técnica de esta prueba consultarSouto, Antoshin & Berg (2008).
®Esto equivale a un pardmetro de truncamiento de 15 %.
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de (I 4+ 1) quiebres.

Los dos criterios de informacién calculados (BIC y LWZ) sugieren un total de 4 cambios estructurales
ocurridos en la serie de inflacién de socios comerciales para el periodo considerado. Por su parte, para
cada ndmero distinto de quiebres la prueba Sup Fr rechaza la hipdtesis de ausencia de cambio estructural
a un 1% de significancia estadistica. Asimismo, con base en la prueba Sup Fi(I + 1|l) se rechaza la
hipdtesis de ausencia de cambios estructurales adicionales. No obstante, al efectuar la prueba permitiendo
un total de 5 quiebres esta no rechaza la hipdtesis de ocurrencia de 4 quiebres estructurales contra la
alternativa de 5 lo cual confirma la evidencia aportada por los criterios de informacién en cuanto a la

existencia de un total de 4 quiebres estructurales en la serie.

Cuadro 3:

Serie de inflacidn de socios comerciales

Resultados de la prueba de cambio estructural de Bai-Perron

Quiebres | BIC LWZ | Sup Fr | Sup Fy(1+ 1|1)
0 -8,17 | -8,14
1 -9,07 | -9,02 | 374,67* 374,67*
2 -9,20 | -9,13 | 239,41%* 41,88*
3 -9,24 | -9,13 | 171,96* 13,21%**
4 -9,38* | -9,25* | 162,56* 43,82*

(*) Significativa al 1% (En el caso de BIC y LWZ indica el modelo seleccionado).
(***) Significativa al 5%.

Fuente: Elaboracién propia.

El cuadro 4] muestra las fechas de quiebre identificadas junto con un intervalo de confianza al 95 %.
Es interesante observar que la prueba indica la existencia de un cambio estructural en noviembre del
afo 2008. Esto coincide con la ocurrencia de la crisis financiera internacional la cual se manifesté con
mayor intensidad durante el periodo 2008-09. No obstante, debido a lo amplio del intervalo de confianza
parece haber un elevado grado de incertidumbre acerca de la estimacién puntual de la fecha del dltimo
quiebre. El gréfico [6] muestra la inflacién de socios comerciales junto con el promedio identificado para
cada periodo. Como se observa, al final de la muestra el promedio para el indicador de inflacién de

socios comerciales es de 2,35 %, menor que su promedio histérico (3,93 %).

Un elemento que debe tomarse en cuenta al establecer la meta de inflacién por parte del BCCR
es este Ultimo cambio estructural en el nivel promedio de la inflaciéon de los socios comerciales. Mas
aun, si se consideran las condiciones que prevalecen hasta el afio 2012 en la economia mundial y que se

espera que se mantengan en el corto plazo, las cuales se caracterizan por la ralentizacién del crecimiento
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econdmico en los Estados Unidos y China asi como por una recesién econémica en la Zona Euro, es de
esperar que en el corto y mediano plazo la inflacién de los socios comerciales fluctie alrededor de este
nuevo valor medio. En efecto, al proyectar la inflacién interanual de los socios comerciales con base en
las previsiones hasta el afio 2017 que elabora el FMI para cada pais en su World Economic Outlook se

observa una estabilizacién de este indicador alrededor del 2,5 % tal y como se muestra en el cuadro [5]

Cuadro 4:

Serie de inflacidon de socios comerciales

Fechas de quiebre identificadas e intervalos de confianza

Fecha de quiebre | Limite inferior | Limite superior
1997:06 1997:05 1998:02
2001:05 2001:01 2001:08
2004:05 2002:03 2004:08
2008:11 2004:12 2010:05

Fuente: Elaboracién propia.

Grafico 6:

Cambios estructurales identificados en la inflacién de socios comerciales
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Fuente: Elaboracién propia.

16



Cuadro 5:

Inflacidn de socios comerciales proyectada

Afio | Valor proyectado
2013 2,55%
2014 2,56 %
2015 2,54%
2016 2,59%
2017 2,66 %
2018 2,68 %

Fuente: Elaboracién propia con

informacién del WEO abril 2013.

5. Relacion entre la inflacion de Costa Rica y la de sus socios comer-

ciales

A continuacién se proporciona un conjunto de estimaciones con el objetivo de brindar informacién
acerca de la manera en que la inflacién local y la de los socios comerciales estan relacionadas. El
periodo muestral seleccionado para estas estimaciones va de enero del ano 2000 a diciembre del 2012.
Inicialmente se determina el orden de integracién para las series de inflacién local, sus desagregaciones
en bienes transables y no transables, y la inflacién de los socios comerciales. Para esto se aplicaron las
pruebas de raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentada (ADF), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) y la prueba de Zivot y Andrews la cual toma en consideracién la posibilidad de que
cambios estructurales ocurridos en las series puedan sesgar los resultados de las pruebas tradicionales

ADF y PP hacia el no rechazo de la hipétesis nula de raiz unitaria.

A partir de los datos del cuadro [6] se puede concluir que no se rechaza la hipétesis de raiz unitaria
para las series de inflacion de Costa Rica y la inflacién de los sectores transable y no transable por lo
que estas series serian integradas de orden uno. Esto implicaria que los choques que impactan estas
series tendrian efectos permanentes sobre su nivel. Por su parte, para el caso de la inflacién de socios
comerciales la hipdtesis nula de raiz unitaria si es rechazada pudiéndose considerar esta serie como

estacionaria o integrada de orden cero.

Causalidad de Granger

Tomando en consideracidn los resultados de las pruebas de raiz unitaria, para obtener inferencias
vélidas sobre las pruebas de causalidad de Granger, estas se realizan para las primeras diferencias de

las series de inflacién de Costa Rica (general, transable y no transable) y de la inflacién de los socios
17



Cuadro 6:

Pruebas de raiz unitaria

ADF PP KPss! ZyV ZyV
. Cambio
Cambio
ccer | cest? | cee? | ces? | coet? | cest | estructural en | SSTrUCtr!
. en intercepto
intercepto -
y tendencia
TL.CRC -2,27 -1,96 0,23 *** -2,57 -3,58
0,44 0,62
TI.'T -2,21 -2,19 0,21 %** -3,05 -3,30
0,20 | 0,49
NT -2,65 2,31 0,20%* -3,06 3,58
0,26 0,42
g Socios -3,62** -2,88* 0,07
0,01 0,05

““Serecha la hipétesis nula de estacionariedad al 1% de significancia.
“Se recha la hipétesis nula de estacionariedad al 5% de significancia.

1 S . N N
La hipdtesis nula de esta prueba es que la serie es estacionaria.
2 CCCT: indica el modelo con constante y conn tendencia. CCST: modelo con constante y sin tendencia

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 7:

Prueba de causalidad de Granger

Hipdtesis Estadistico F | Probabilidad
ATYEC no Granger causa a Ar* 1,74 0,14
A7r* no Granger causa a Ar¢EC 12,11 0,00
A7NT no Granger causa a A7* 0,69 0,59
A7* no Granger causa a Ar™V7T 3,77 0,00
A7T no Granger causa a Ar* 2,86 0,03
A7* no Granger causa a Ar’ 16,90 0,00

Fuente: Elaboracién propia

comerciales empleando cuatro rezagos de cada serie. Los resultados se muestran en el cuadro

Con base en estos resultados puede concluirse que, para los niveles de significancia usuales, se rechaza
la hipdtesis nula de que cambios en la inflacién de los socios comerciales no causan en el sentido de
Granger a los cambios en la inflacién de Costa Rica (general, transable y no transable). Asimismo, para
el caso de la inflacién general y del sector no transable existe evidencia de que lo contrario no ocurre,
esto es, que cambios en estas series causen en el sentido de Granger a los cambios en la inflacién de
los socios comerciales. No obstante, a un 5% de significancia se rechaza la hipétesis de que la inflacién
del sector transable no causa en el sentido de Granger a la inflacién de los socios comerciales, lo cual

puede evidenciar el hecho de que tanto la inflacién de los socios comerciales como la inflacién del sector
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transable se ven afectados por choques comunes, lo cual explicaria la existencia de estos comovimientos.

Estimacion econométrica

Con el objetivo de determinar el impacto cuantitativo que la inflacién de los socios comerciales tiene
sobre la inflacién en Costa Rica se estimé un modelo de Curva de Phillips de economia abierta por medio
del método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO):

Amy = o+ BrAm_1 + BoAr_; + Bayl_g + Balé; + & (1)

La ecuacién 1 incorpora cambios en la inflacién rezagada un periodo con el objetivo de controlar por
la persistencia inflacionaria. Ademas, las presiones de demanda agregada se aproximan por medio de la
brecha del producto (y°) rezagada 6 periodos. Se incluyen también rezagos de los cambios en la inflacién
de los socios comerciales (AT[';(_Z-), el cambio en la variaciéon porcentual interanual del tipo de cambio
nominal (Aé;) con el objetivo de capturar el traspaso del tipo de cambio a los precios y un término de
error aleatorio el cual se supone que posee una media de cero y varianza constante. La estimacién de

este modelo para las series de inflacidon general, transable y no transable se resume en el cuadro

Cuadro 8:
Resultados estimacién MCO
Periodo: (2000:01 2012:10)

Ay ArN Arl
C —0,00 | —0,00 | —0,00
Amy_q | 0,28
A, 0, 24***
Arnl 0,13*
Ary | 0,755 1,63
Art, 0, 62***
Y’ 6 | 0,06 | 0,10 | —0,00
Aé; | 0,09 | 0,03 | 0,22
R2, 0,33 0,20 0,38

*** Significativo al 1 %.
** Significativo al 5 %.

Fuente: Elaboracién propia.

De estos resultados sobresale el hecho de que efectivamente, cambios en la inflaciéon de los socios

comerciales tienen efecto sobre la inflacidn en Costa Rica. Para las tres series de inflacidn, el coeficiente
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asociado a la inflacién de los socios comerciales es positivo y significativo al 1%. Con base en estas
estimaciones, se tendria que un cambio de un p.p. en la inflacién de los socios comerciales provocaria
con un rezago de un mes, un cambio en la inflacién general de 0,75 p.p. mientras que para la inflacién
del sector transable este efecto seria mucho mayor (1,63 p.p.). Por otra parte, como se esperaria este
efecto es menor para el caso de la inflacidn no transable (0,62 p.p.) a la vez que ocurre con un rezago
mayor (4 meses). Esto puede explicarse en el hecho de que la inflacién en este sector dependeria en
mayor grado de las presiones de demanda interna y a la existencia de un rezago importante en la manera

en que el precio de los bienes transables se traspasa a los no transables.

En linea con esto dltimo, también se observa que la inflacién del sector no transable se afecta en
mayor grado por las presiones de demanda en relacién con la inflacién general ya que el coeficiente de
la brecha del producto es ligeramente mayor. Asimismo, se aprecia que para el caso de la economia
costarricense, las presiones de demanda no ejercen un impacto sobre la inflacién del sector transable
dado que el coeficiente asociado a la brecha del producto no es distinto de cero. Esto se explicaria en el
hecho de que los precios de estos bienes se determinan principalmente en los mercados internacionales,
razén por la cual no pueden ser afectados por la politica monetaria, mas adn en el caso de una economia

pequeina como la costarricense.

Por dltimo, se observa que cambios en la tasa de variacién interanual del tipo de cambio nominal
poseen un efecto contemporaneo de 0,09 p.p. en la tasa de inflacién general. Al igual que en el caso de
la inflacién de socios comerciales, la inflacién del sector transable se ve afectada en mayor proporcién
que la inflacidon general por cambios en la variacién del tipo de cambio nominal ya que el coeficiente
asociado a esta variable en la ecuacién para la inflacién del sector transable es méas del doble que el
coeficiente estimado en la ecuacién para la inflacién general. En el caso de la inflacién del sector no
transable se observa que en este caso no existiria un efecto traspaso de las variaciones del tipo de cambio

a los precios dado que el coeficiente estimado no es estadisticamente distinto de cero.

6. Consideraciones finales

El presente documento propone una medida de inflacién de socios comerciales la cual puede ser
usada como referencia para definir la meta de inflacién por parte del BCCR. La Institucién ha expresado
principalmente por medio de sus Programas Macroecondmicos, que sus acciones de politica pretenden
que en el mediano plazo se logre alcanzar un nivel de inflacién que converja a la que muestran los

principales socios comerciales, la cual ha sido interpretada como la meta de inflacién de largo plazo.

Desde el Programa Monetario del ano 2004 el BCCR plantea como objetivo converger a la inflacién

de los socios comerciales, objetivo que se ha mantenido a lo largo de los ultimos nueve afios. Con
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respecto a esto, a partir del afio 2009 se observa una tendencia de la inflacién de Costa Rica a reducirse
y a aproximarse al nivel de los socios comerciales, la cual para el periodo 1992 - 2012 ha promediado
un 3,92% anual. No obstante, se encontrd evidencia de que este indicador ha sufrido varios cambios
estructurales en su nivel promedio, siendo el dltimo quiebre estructural el ocurrido en noviembre del aho
2008. A partir de esta fecha y hasta diciembre de 2012 la inflacién promedio de los socios comerciales
fue de 2,21 %.

Respecto de las estimaciones econométricas realizadas, el indicador de inflacién de socios comerciales
elaborado demostré ser un factor determinante en las variaciones de la inflacién local, lo cual tiene
un efecto sobre la determinacién de la politica monetaria a seguir, pues demuestra que la autoridad
monetaria no puede aislar la inflacidén interna de choques externos que se puedan presentar. Al ser la
inflacién internacional una variable explicativa de la inflacién interna, implica que la meta de inflacién
planteada por las autoridades debe estar acorde con la inflacidén externa observada y proyectada, asi como
con elementos tales como las proyecciones de inflacién, el grado de persistencia inflacionaria en la
economia, el costo sobre la economia real de llevar a cabo un proceso de desinflacién y el costo cuasifiscal

de una politica de este tipo.

Por ultimo, es importante destacar que el éxito de un régimen monetario de Metas de Inflacién
depende de manera fundamental del anclaje de las expectativas inflacionarias de los agentes a la meta
de inflacién de largo plazo establecida por el banco central. En este sentido, se considera que una meta
de inflacidn de largo plazo de 3% permitiria al BCCR cumplir con sus objetivos de estabilidad interna y
externa de la moneda. Una inflacién meta de esta magnitud, igual al promedio observado de la inflacién
de nuestros socios comerciales ponderada por comercio a partir del afio 2000, implicaria establecer un
proceso de convergencia de la meta actual del 5% al nuevo nivel del 3%. Este proceso deberia ser
gradual para reducir los costos sobre la sociedad, por lo que seria recomendable realizar un proceso de

convergencia escalonado.

Una convergencia escalonad:E’-] ha sido utilizada por diversos paises, esto debido a que procesos
desinflacionarios fuertes pueden conllevar costos sobre la produccién y el empleo. Por otro lado, procesos
escalonados pueden reducir estos riesgos a la vez que han ayudado a consolidar la confianza de los agentes

econdmicos en el banco central durante el proceso de desinflacién.

Un posible sendero de convergencia seria mantener la meta del 5 % hasta el afio 2014. Luego reducirla
g g

un punto porcentual a 4%, y consolidar esta meta por dos afios, para finalmente alcanzar una meta

%Torres (2010) analiza la duracién observada entre el planteamiento oficial de la meta de inflacién y el momento en el
cual la meta fue alcanzada para un grupo de paises desarrollados y en vias de desarrollo. El estudio encuentra que la duracién

promedio es de 10,4 afios, sin significativas diferencias entre los dos grupos de paises. Para mayor detalle ver el anexo [Ef}
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del 3% en el 2017. En este proceso de reduccién de la tasa de inflacién, es conveniente la utilizacidn
de un rango de tolerancia de 1 p.p. el cual pueda ser modificado con el objetivo de que el proceso de
convergencia sea capaz absorber posibles choques exdgenos a la vez que permita la convergencia de
las expectativas. Una forma de reducir los costos sobre la economia seria el anuncio a la poblacién de
alcanzar esta meta del 3% en el largo plazo, por lo que las expectativas ayudarian a alcanzarla sin crear

costos excesivos sobre la actividad econdmica.
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Anexos

A. Consideraciones practicas en el diseno de la meta de inflacién

Nivel de inflacién objetivo

Un elemento importante de un esquema de MI es cudl debe ser el valor numérico de la meta de
inflacién. Existe abundante evidencia empirica que asocia mayores niveles de inflacién con un menor
crecimiento econémico en el largo plazo. Mas aln, es un hecho reconocido que mayores niveles de
inflacién suelen ir acompafiados de una mayor variancia en los precios, por lo que la fijacién de una
meta de inflacidén alta causard una mayor incertidumbre respecto a los precios en la economia, afectando
los planes privados de consumo e inversion y, eventualmente, reduciendo el crecimiento econémico.
Asimismo, la meta de inflacidn establecida también debe ser coherente con la inflacién de los socios
comerciales con el objetivo de prevenir un deterioro en la competitividad de la economia. Ademas,
metas de inflacién coherentes con los niveles de los paises industrializados tienen la ventaja de no crear

movimientos de los tipo de cambio nominales respecto a las principales monedas internacionales.

A pesar de los efectos perversos que pueda tener la inflacién, una meta baja pero positiva puede
tener algunas ventajas tales como: La inflacién medida por los IPCs pueden sobreestimar el verdadero
nivel de inflacidn; un nivel de inflacién bajo puede permitir ajustes de precios y salarios relativos si existen
rigideces nominales; reduce la probabilidad de que las tasas de interés se aproximen a cero, lo cual haria
inefectiva a la tasa de interés como mecanismo de transmisién de la politica monetaria; y se reduce el

riesgo de presentar un episodio de deflacién.

El horizonte de la meta

Otro aspecto se refiere al rango y al horizonte temporal de la meta. El anuncio de una meta puntual
para la inflacién dentro de un periodo de tiempo corto y claro es la manera mas simple de mostrar
el compromiso de un banco central con la meta de inflacién. De esta forma, tanto el publico como el
banco central pueden detectar si la inflacién se desvia de la meta. No obstante, debido a que es comiin
que la inflacién se vea afectada por factores temporales como choques de oferta o cambios climaticos,
la mayor parte de los bancos centrales opta por establecer un rango meta o un valor puntual con un
rango de tolerancia. Esta meta se establece en conjunto con el horizonte de tiempo que es usado para
anclar las expectativas de inflacién. Por ejemplo, en el Reino Unido ese horizonte de tiempo es “todo el

tiempo”, mientras que en Australia ese horizonte estd marcado por el ciclo econémico.
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Bandas y/o metas puntuales de inflacién

La mayoria de paises que han asumido el esquema de metas de inflacién, han especificado una banda
para su objetivo. Sélo Noruega y el Reino Unido tienen una meta puntual. Sin embargo, aun estos paises
tienen cierta flexibilidad en la rendicién de cuentas sobre la meta. La mitad de los que han establecido

una banda, tienen un punto medio como objetivo.

Hay varios motivos para preferir una banda para la meta de inflacién en vez de una meta puntual: (i)
una banda puede indicar con mayor realismo lo que el banco central puede esperar lograr con respecto a
la precisién de sus predicciones de inflacién; (ii) la persistencia de la inflacién junto con la incertidumbre
asociada a la fuerza y rezago de la transmisién monetaria, implica que los bancos centrales tendrian
que intervenir repetidamente si intentan alcanzar un objetivo puntual continuamente; (i) La banda
provee al banco central flexibilidad para suavizar las fluctuaciones del producto en el corto plazo a
cambio de alguna volatilidad en la inflacidn; y (iv) todos los indices de precios estan sujetos a errores de
medicién y muestreo. Por lo tanto, al tener un punto como objetivo, el banco central podria reaccionar

innecesariamente.

Por otro lado, una banda puede ser menos efectiva que un objetivo puntual en anclar las expectativas
de inflacién, especialmente, si el banco central no se compromete con el punto medio de la misma. Una
posible solucién es usar un objetivo puntual como objetivo de mediano plazo, mientras se mantiene la
banda centrada en este punto como objetivo a mas corto plazo. El papel de la banda y el punto medio
dependeran de si las desviaciones detonan mecanismos adicionales de rendicién de cuentas o penalidades

para el banco central.

Clausulas de escape

Las cldusulas de escape son eventos que se especifican con anticipacién y justifican las desviaciones
de la inflacién con respecto a la meta. Su uso no es generalizado, pues sélo algunos pocos paises
dentro del esquema de MI han definido excepciones especificas. Las mads comunes estan relacionadas
con cambios en precios administrados o impuestos indirectos. Algunos paises han hecho excepciones
a articulos volatiles del indice de precios, pero la mayoria utiliza medidas de inflacién subyacente para
excluir estos articulos. En realidad, hay pocas ventajas de definir cldusulas de escape, pues el banco
central en cualquier caso tendrd que explicar el impacto de estos choques, su respuesta de politica y la
nueva senda de inflacién. Sin embargo, la presencia de estas clausulas le permite al banco central educar
al publico con anticipacién sobre estos eventos. Otro punto negativo consiste en que las clausulas de

escape pueden ser muy legalistas en su formulacién.
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B. Anadlisis de inflacién externa relevante para la economia costarricen-

se

Un primer estudio realizado por el Departamento de Investigacién Econémica que analiza la relacién
entre la inflacidn local y la externa es el estudio de Castrillo & Torres| (2010). Estos autores analizan la
relacién entre la inflacidén local medida por el IPC y diferentes medidas de inflacién externa: Inflacién
implicita en la canasta de bienes y servicios importados por el pais; inflacién de los indices al productor de
los socios comerciales ponderada por el comercio y la inflacién al consumidor y al productor de Estados
Unidos. Encuentran que la inflacién multilateral medida por los precios al productor fue la métrica de
inflacién externa mas relacionada con la inflacién interna para el periodo 1992-2008. No obstante, la
medida de inflacién externa multilateral evaluada es parcial, representa un 71 % del comercio, puesto

que no todos los socios comerciales generan indices de precios al productor.

El estudio de|Chaverri et al. (2011)) evalda indicadores de inflacidn externa para Costa Rica a partir de
cambios en las ponderaciones y en la informacién base que se utiliza en el cdlculo del ITCER multilateral.
Esto para el periodo enero 2004 - noviembre 2010. Los autores recomiendan como indicador de inflacién
externa uno que pondere indices de precios al consumidor o bien indices de precios al productor industrial
en contraposicién al uso mixto de ambos indicadores tal y como sucede en el célculo actual del ITCER.
Finalmente, |Ledn et al.|(2011) analizan diferentes medidas de inflacién externa con base en el uso de
IPCs para el periodo comprendido entre enero del 2000 y diciembre del 2010 y emplean las siguientes
medidas de inflacién externa: inflacién de Estados Unidos; inflacién de los socios comerciales ponderada
por exportaciones, importaciones y construida con ponderadores del ITCER; inflacién global generada
por estimacién de factores; inflacién mundial; inflacién de economias avanzadas; inflacién de economias
emergentes; e inflaciéon de América Latina. Los autores concluyen que la medida de inflacién externa
extraida con el andlisis de factores es la variable con mayor poder explicativo sobre la inflacién interna,
respecto de las otras medidas de inflacién externa consideradas. Sin embargo esta medida de inflacidn

no puede ser proyectada y su interpretacidn directa no es simple.

Con base en los estudios antes resefiados, puede concluirse que los indicadores de inflacion mdas
relevantes para la economia costarricense son aquellos que utilizan alglin mecanismo de ponderacién
para las inflaciones de los diferentes socios comerciales, en contraposicién a indicadores de inflacidn
correspondientes a grupos determinados de paises o paises individuales (como en el caso de Estados
Unidos). Ademds, los indices mds relevantes serian aquellos que emplean ya sea el indice de precios
al productor o al consumidor, pero no una combinaciéon de ambos. No obstante, la evidencia parece
favorecer mas la utilizacién de IPPs en relacién con los IPCs, lo cual no es sorprendente dado que,

como se comentd anteriormente, estos indices poseen una mayor proporcién de bienes transables en su
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canasta en relacién con los |PCs.

C. Inflacién de socios comerciales con indice de precios al productor

A pesar de la escasa disponibilidad de los datos referentes al IPP de los socios comerciales se
realizé el ejercicio de calcular la inflacién de socios comerciales con el IPP para aquellos que tuvieran
datos disponibles. Los socios comerciales incluidos son: Brasil, Canada, Chile, Colombia, El Salvador,
Japén, Corea, Malasia, México, Reino Unido, Estados Unidos y la Zona Euro. Este subgrupo de paises

representa alrededor del 68 % del total de comercio de Costa Rica.

Grafico 7:

Inflacién de Costa Rica y sus principales socios comerciales medido con IPP
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Este medida de inflacién de socios comerciales medido con el IPP se presenta en el grafico[7|y se
contrasta con la inflacién del IPPl de Costa Rica. En general se puede observar que el promedio de
inflacién es levemente superior al observado con la medida de los IPCs, sin embargo su volatilidad es

considerablemente mayor, teniendo un comportamiento mdas erratico con periodos de altos niveles de
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inflacién y periodos con importantes deflaciones.

D. Relaciones de causalidad entre los indices de precios al productor y

al consumidor

Antes de establecer cudnto de la inflacién en los IPCs se puede explicar por medio de los precios
al productor, es necesario establecer si ambos indices estdn en realidad relacionados. Efectivamente,
se encuentran mdas articulos que tratan de investigar esta relacién de causalidad, que documentos que

hablen de la magnitud en que un indice influye sobre el otro.

El trabajo de|Clark ((1995) para Estados Unidos trata de responder a la pregunta de si los precios del
productor impulsan a los precios del consumidor. Seglin el autor, la evidencia es mixta en la capacidad
del IPP para mejorar las predicciones de inflacién del IPC. Esto es el caso ya sea que se usen medidas de
inflacién subyacente o sélo el componente de bienes en la inflacién subyacente. Es decir, los resultados

sefialan que la linea de produccién sélo conecta débilmente el IPP con movimientos en el IPC.

Caporale, Katsimi & Pittis (2002) exploran la relacién de causalidad para los paises del G7 e incluyen
otras variables relevantes. Los autores encuentran que los resultados son consistentes con la idea conven-
cional donde hay causalidad unidireccional de los precios del productor a los precios del consumidor. Se
encuentra causalidad bidireccional o no-causalidad sélo cuando se excluyen del andlisis los mecanismos
de transmisién monetaria (oferta de dinero M1, producto nacional bruto y tasa de interés a tres meses).
De esta manera, se encuentra causalidad unidireccional del IPP a IPC para Canada, Francia, Alemania,
Italia, Japdn y el Reino Unido. En el caso de los Estados Unidos, se encuentra la misma causalidad, pero

con menor relevancia estadistica.

El trabajo de |Ak¢ay| (2011]) se concentra en cinco paises europeos. Encuentra causalidad unidirec-
cional del IPP al IPC para Francia y Finlandia. Asimismo, hayan causalidad bidireccional entre ambos
indices para Alemania y no encuentran causalidad significativa para Holanda y Suecia. En otros estudios
relevantes, como |Tiwari| (2012), el autor encuentra para Australia el caso contrario: una relacién de
causalidad unidireccional del IPC al IPP. |Ghazali, Yee & Mohd Zulkifli (2008)) encuentran causalidad
unidireccional de IPP al IPC en Malasia. Del mismo modo, |Sidaoui, Capistran, Chiquiar & Francia

(2009) encuentran la misma relacién para México.

Para el caso de Costa Rica, Rodriguez (2012)) si encuentra evidencia de un traspaso del cambios en
los precios del indice de Precios al Productor Industrial (IPPI) al IPC. Segtin el autor, choques sobre la
canasta de bienes incluidos en el IPPI se propagan a los precios de la canasta del IPC contemporanea-

mente y por un periodo de 18 meses, con el efecto maximo (cerca de 0,60 puntos porcentuales) en el
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sexto mes. Dado que el IPPI es un indicador de inflacién en una etapa intermedia del proceso de pro-
duccidn, se considera que ello valida la utilizacién del IPPl como un indicador adelantado de la inflacién
para la economia de Costa Rica. Adicionalmente, |Ledn|(2012)), calcula para Costa Rica que un aumento

de 1% en la inflacién del IPPI produce un aumento de 0,13 % en la inflacién agregada del IPC.

E. Metodologia de calculo del indicador de inflacion de socios comer-

ciales

En el afio 2012, el Departamento de Investigacién Econdémica elaboré una propuesta metodolégica
para el calculo de los indices de tipo de cambio efectivo real para Costa Rica, que actualiza las pon-
deraciones de comercio de manera automaticd'’} Con base en estos nuevos ponderadores méviles se
construyeron otros indicadores relevantes para la economia costarricense, siendo uno de estos indicadores

la inflacién de los socios comercialed!d]

Para el calculo de las ponderaciones, se emplean los datos del comercio de bienes para los tres regime-
nes comerciales (Regular, Zona Franca y Perfeccionamiento Activo) y se excluyen las importaciones de
hidrocarburod™| La férmula empleada para el célculo del indicador de inflacién de socios comerciales es

la siguiente:
IPC; =L[IPCI JIPCI % x [IPC}_] (2)

Donde I PC} es un indice de precios al consumidor (IPC) ponderado por la importancia relativa de
cada pais j en el comercio con Costa Rica, IPCV es el IPC del socio comercial j, y donde II; indica
que este indicador se calcula como la multiplicatoria de lon indices de precios. A partir de este indice,
es posible calcular la inflacién de los socios comerciales de Costa Rica. Ademas, como se observa en la

ecuacioén [2[ la ponderacién w;; de los socios comerciales puede variar en el tiempo.

Se utilizaron datos en frecuencia mensual para el periodo que va de marzo de 1991 a diciembre del
2012 para los IPC de los socios comerciales. Los datos mensuales de los indices de precios se obtienen

de la base de datos International Financial Statistics (IFS) del Fondo Monetario Internacional (FMI).

" Todos estos indicadores se calculan de manera automatica mediante una rutina programada en el software estadistico

STATA.
8\/er documento de trabajo ‘”Un nuevo indicador de tipo de cambio efectivo real para Costa Rica” en este documento

también se calculan otros indicadores como indices de tipo de cambio real con otras regiones importantes, un ITCER
bilateral de servicios con respecto a los Estados Unidos, un indice de produccién internacional y un indice de tipo de cambio

efectivo nominal.
19E| anexo ?7? proporciona un breve anilisis acerca de las razones para excluir estas importaciones del calculo de los
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Para el caso de Costa Rica se utiliza el IPC calculado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INEC).

Para los datos de comercio mensuales se utilizan las series del Banco Central de Costa Rica de
exportaciones e importaciones de bienes. Estas series se encuentran en frecuencia mensual a partir del
ano 2000. Por lo que los ponderadores anteriores a esta fecha son los mismos que los ponderadores que

se emplean para el indicador del ITCER con ponderadores fijos.

Calculo de los ponderadores maviles

En cada momento del tiempo, el total de comercio de Costa Rica con el resto del mundo estd dado
por la suma total de las exportaciones e importaciones Zf\ﬁo(Xi,t + M; ;) a los paises con los cuales se
comercia, donde NV, es el total de estos paises. Ademas, la proporcién del comercio con cada pais en

cada periodo estd dada por el pardmetro 0;, el cual se define de la siguiente manera:

(Xit+ Miy)
S (Xig + Miy)

Oi = (3)
Ahora bien, del total de paises con los que Costa Rica comercia, existe un subgrupo S; que son los
que se incluyen en las estimaciones, de modo tal que Sy C N;. A partir de este subgrupo se generan los

ponderadores w;; para cada pais j en el periodo t:

Xt + M;
e = it M50 *)
Zj:l(vat + Mj,)
St
Donde j € Sy y Zwﬁ =1.
j=1

Luego, la proporcién de comercio incluido en el célculo de los ponderadores con respecto al comercio

total en cada periodo es y:

s
0 = Zjél(Xj,t + Mj)
. =
S (Xig + Miy)

IN
—_

(3)

No obstante, estas ponderaciones no son ftiles desde el punto de vista practico debido a que la
informacién de comercio para Costa Rica se produce con un cierto rezago a la vez que se realizan
revisiones periddicas de los datos. Ademds, con el objetivo de que los ponderadores asi obtenidos no

se vean afectados por factores irregulares los ponderadores se calculan con base en el comercio de dos

ponderadores.
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anos. Esto dltimo también permite que los socios comerciales incluidos dentro del grupo S; se incluyan
solo si el comercio con cada socio es significativo en un periodo de tiempo relativamente amplio. De
esta forma se calcula la proporcién de comercio con cada pais en cada periodo 6; ; siguiendo la férmula:
35
> (Xig—k+ M i)

91’,1& k=12 (6)
Zk 12 (th k+Mzt k:)

A partir del subgrupo S; se generan los ponderadores relativos w;; para cada pais j en el periodo ¢:
35
2 (Xj,t—k + Mjik)

k=12
Wit = (7)
S S (X + M)

Por dltimo, la proporcién de comercio incluido en el ITCER con respecto al comercio total en cada

periodo es wy:

St

35
SO (Xjeek + Mjyi)

k=12 j=1

pr = <1 (8)

N

35
ZZ it— k+Mzt k)

k=12 i=1

Metodologia de calculo

Para cada periodo se calcula 6;;, @ ¢ N; y se ordenan los datos en forma descendente. Una vez
hecho esto se seleccionan aquellas ; ; > « para conformar el subgrupo S;, donde « corresponde al nivel
minimo de participacién en el comercio total de Costa Rica que debe tener un pais para ser incluido en
el calculo del ITCER. Seguidamente, se corrobora que para este subgrupo se satisfaga la condicién de
que ¢y € [, f3] las cuales indican la proporcién del comercio total que se desea considerar para definir

las ponderaciones. Por lo tanto:
St CNe YV Oy >a N elB, P

En caso de que no se cumplan ambos requisitos se siguen los siguientes pasos:
Si ¢ € [B, 5] se agregan a S; todos los socios comerciales con ¢;; > a.

Si ¢y < B entonces se agregan a S; los socios comerciales con 6; ; < «, siguiendo un orden de mayor a

menor ¢; ; hasta alcanzar ¢; > (.
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Si ¢y > f3 se eliminan de S; los socios comerciales con 0;; > «, siguiendo un orden de menor a mayor

0;+ hasta que se satisfaga la condicién de que ¢; < B.

Los pardmetros «, 3y 3 se fijan en a = 0,01; B8=0,85y B =0,95. Por lo tanto, la canasta de
socios comerciales seleccionados representa entre el 85% y el 95 % del total de comercio de Costa Rica

y la ponderacién minima que debe tener un socio en el comercio para ser incluido es de 1 %.
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F. Razones para excluir las importaciones de hidrocarburos del calculo

de los ponderadores

El principal motivo para excluir las importaciones de petréleo y sus derivados en el calculo de los
ponderadores de comercio, es que estos bienes son materias primas homogéneas cuyos precios son deter-
minados en los mercados internacionales de negociacién. Por tal motivo, es de esperar que variaciones
en los precios en economias exportadoras de petréleo no tengan efecto sobre el precio internacional
del petrdleo y sus derivados. Ademas, al estar el precio de estos bienes denominado en ddlares esta-
dounidenses los movimientos del tipo de cambio nominal pueden provocar una volatilidad no deseada
tanto en los indices de precios como en los ponderadores (aunque en menor medida en estos Ultimos).
Relacionado con esto Ultimo, esta el hecho de que el precio de esta materia prima tiende a ser volatil y

a verse afectado por cuestiones geopoliticas que no estan relacionadas con la economia real.

A continuacién se presenta un cuadro que resume las practicas de diversas instituciones y bancos
centrales en cuanto al tratamiento que se le otorga a las materias primas y otras mercancias en la
construccién de indicadores de tipo de cambio real. Por su parte, el grafico [8] muestra la composicién de
las importaciones de hidrocarburos por pais en el afio 2011, donde sobresalen Estados Unidos y Colombia

como los principales proveedores de este insumo para Costa Rica.

Cuadro 9
Incluye materias primas y Excluye materias primas Incluye solo bienes manufacturados Incluye solo productos
bienes manufacturados. (excluyendo petrdleo y manufacturados
Excluye petrdleo crudo, derivados). (SITC5-8)

derivados de petréleo y
otros productos
energéticos

Incluye solo bienes Incluye productos Incluye bienes, servicios y materias Excluye materias primas.
manufacturados manufacturados y primas no energéticas.

Servicios.
(SITC5-8)
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Gréfico 8:

Importaciones de petrdleo y sus derivados por pais en 2011

M Belice M Colombia M Antillas Holandesas ® Panamd m Trinidad y Tobago
H Reino Unido MW Estados Unidos M Espafia M India | Italia
M Belgica @ Argelia I Honduras

Fuente: Elaboracién propia.

G. Aspectos conceptuales

Este anexo proporciona un marco conceptual bajo el cual es posible analizar el impacto que tiene
sobre una economia la inflacién internacional. Primeramente, se describe el efecto Harrod-Balassa-
Samuelson y seguidamente la Ley de un Solo Precio. Finalmente se proporciona una sintesis de ambos

conceptos y su relacidén con el establecimiento de una meta de inflacién por parte de un banco central.

Efecto Harrod-Balassa-Samuelson

El efecto Harrod-Balassa-Samuelson muestra la influencia de los diferenciales de productividad en
el sector transable entre paises y sus implicaciones sobre el comportamiento del tipo de cambio real. Se
parte de un modelo con dos paises: local y externo. Los agentes econémicos de ambos paises poseen

funciones de utilidad idénticas. En cada pais existen dos sectores: transables (7') y no transables (NT)
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y dos insumos homogéneos: Capital y Trabajo@.

La funcién de produccién de los bienes transables estd dada por:
T T 7T g-Ti =
y = A Ly K 9)

Donde la produccién solo depende de la productividad total del sector transable A} y la utilizacién
de Trabajo L y Capital K en ese sector. Asimismo, la funcién de produccién de los bienes no transables

estd dada por:
le% 11—
yiVT AI{VTEI{VT KtNT (10)

Donde igualmente la produccién depende solamente de la productividad total del sector no transable
ANT y de los insumos trabajo L y Capital K utilizados en ese sector. Ambos sectores enfrentan una
funcién de costos simétrica que se origina del pago que se realiza por el uso de los factores trabajo y

capital, salario w y renta r, respectivamenteE].
' =wL” +rK” (11)
ONT = I NT 4 rKNT (12)
La funcién de beneficios para el sector transable estaria dada por:
Plyl —wL{ —rK/ (13)

Por su parte, la funcién de beneficio para el sector no transable es simétrica a la ecuacién (13).

Sustituyendo la funcién de produccién dentro de la funcién de beneficios se obtiene:
[eY l—a
PrATLI KD —wL” —rKT (14)
Las condiciones de primer orden para la maximizacién son:

aPF AT KT —w=0 (15)

2E| modelo presentado posee dos insumos e intensidades de uso distintas de cada uno de los factores en los sectores

correspondientes.
2GSe supone que todos los mercados son perfectamente competitivos por lo que el salario w y la renta r pagada en

ambos sectores son idénticos.
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(1—a)PTATLI" K™ —r =0 (16)

Estas mismas condiciones de primer orden se deben cumplir en el caso de los bienes no transables

y al ser los precios de los factores iguales para ambos sectores se debe tener que:
a—1 11—« a—1 l1—a
aPF AT K" = aPNTANT YT KT (17)

(1 - )P ALY K] = (1= a) PN AT LT KN (18)

Al desarrollar algebraicamente estas expresiones se obtiene que:

1-a 1—a
AT <I(tT> — (PtNT> ANT <KtNT> (19)
V7 )T
-1
r ~\prar) I

Ahora al sustituir la segunda ecuacién en la primera y simplificar se obtiene que:

NT T
o _ A (21)
Pl ANT

De este modo, si AA! = (AT — AT |) >0y AANT =0, implica que P tiene que aumentar si

P[" no disminuye.

Si se define el nivel de precios como:

NT T
pe=Ppy " + (1 =P (22)

Donde 8 es la proporcién que los agentes consumen de bienes no transables y las variables de
precios corresponden a los logaritmos del nivel de precios. De esta forma, al considerar la ecuacién (22)

se obtiene que:

pe=paf — (1 - B)a;’” (23)

Donde a! y a]¥T representan los logaritmos de AT y ANT| respectivamente. Adem3s, el tipo de

cambio real se define como:

P

TCR; = (24)
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Donde FE es el tipo de cambio nominal. Al tomar logaritmos y sustituir la ecuacién (24) tanto para

la economia local como para el resto del mundo se tiene que:

INTCRy = e + Baa; —(1—B)a —[Bal — (1 - B)alT) (25)

Por lo cual, al tomar diferencias y suponer que las productividades totales de los factores en los

sectores no transables en ambos paises se mantienen constantes se obtiene que:
T
AInTCR; = B(Aa; — Aal) (26)

De esta forma, las variaciones en el tipo de cambio real dependen inversamente de los cambios que
se presenten en la productividad total del sector transable para el pais local (AtT) y directamente de las
variaciones de la productividad total del sector transable del pais externo (A7 *). En particular, de acuerdo
con el efecto Harrod-Balassa-Samuelson, si el pais local experimenta ganancias de productividad en su
sector transable, debe tener un tipo de cambio real mas apreciado cuando todo lo demds permanece

constante.

Ley de un Solo Precio

La Ley de un Solo Precio establece que ante la presencia de libre movilidad de bienes y capital en
la economia internacional el precio de un bien debe ser igual en todos los paises, expresado el precio en

una moneda comtn, como lo muestra la siguiente ecuacién:
i _ pti pJ
Py = LBy Py, (27)

La ecuacién (27) establece que el precio del bien k en el pais i en el momento ¢, debe ser igual
al precio del mismo bien k en el pais j en t, multiplicado por el tipo de cambio entre las monedas
de i y j. Esta relacién de uno a uno no se presenta en los anélisis empiricos, debido a que depende
del cumplimiento de ciertas condiciones muy dificiles de observar en la realidad,@ por lo que existe lo
que se ha denominado como la versidn relativa de la Ley de un Solo Precio. Esta versién indica que los
cambios en los precios de los bienes en ambos paises deben ser iguales, lo que se expresa con la siguiente
ecuacién:

i
By, ij
A—LE = AE! (28)
P]
ik

22Entre estas condiciones que se consideran a nivel tedrico se encuentran: informacién perfecta por parte de compradores

y productores, cero costos de transaccidn, no existencia de aranceles u otros impedimentos al comercio, entre otros.
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De acuerdo con esta ecuacidn, si el tipo de cambio se mantiene constante, es decir AEZ] =0, el
cambio en el precio del bien k en el pais j debe ser igual al cambio que ese bien experimenta en el pais

i.

Si bien esta versidn relativa de la Ley de un Solo Precio no es tan estricta como su versién absoluta,
los estudios empiricos también demuestran que esta relacién no se cumple para todos los bienes, ni
en el corto plazo. Es a partir de esta ruptura entre la teoria y el andlisis empirico que se desarrolla la
literatura del efecto traspaso (o passthrough). Sin embargo, en el caso de los bienes transables se ha
podido corroborar en mayor cantidad de casos el cumplimiento de la versién relativa de la Ley de un Solo
Precio. Esto se debe a que como su nombre lo indica, estos bienes son comerciados internacionalmente,

por lo que su precio es establecido con base a su demanda y oferta globales.

Sintesis

En una economia abierta, el efecto de cambios en los precios externos puede ser descompuesto en
dos elementos. Uno de ellos es el efecto directo de cambios en los precios de los bienes transables sobre
el nivel de precios de la economia local. Para ilustrar esto, considérese la ecuacién (29) la cual establece
que los precios internos de un pais pueden representarse como un promedio ponderado de la inflacién

en los sectores transable y no transable de la economia:
P, =Pl +(1-)NPNT (29)

Dado que los precios de los bienes transables son los (inicos que se ven afectados por la inflacién

internacionaFE]y si se supone que se cumple la Ley de un Solo Precio en alguna medida para los bienes
T

0 . : . .
transables (apt* > (|, entonces a partir de esta ecuacién resulta claro que cambios en los precios
t

externos impactaran la inflacién local.

Por otra parte, de acuerdo con el efecto Harrod-Balassa-Samuelson se tendrd que si el crecimiento
de la productividad en un pais es mayor que el crecimiento de la productividad de sus socios comerciales,
este pais experimentard un mayor nivel de inflacién relativo al de sus sociosFE]. De este modo, es posible
separar la inflacién internacional en un componente dado por las relaciones de productividad, y otro

dado por las variaciones en los precios de los bienes transables en los mercados internacionales.

Lo anterior, tiene importantes implicaciones para la definicion de una meta de inflacién por parte

PtN T

OP;
precios aunque si podrian darse efectos de segunda ronda
24Gj se supone que APT = APT* y si APNT > APNT* entonces se tendrd que AP, > AP},

BEn este caso se tendria que

= 0 lo cual implica que no hay un efecto directo o de primera ronda sobre los
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de un banco central. En el caso del BCCR, su ley orgdnica le demanda velar tanto por la estabilidad

interna como externa de la moneda. En cuanto al primero de estos objetivos se podria considerar que
el banco central deberia minimizar una funcién objetivo como la siguiente:

M= na{L 30

M = argming {L(.)} (30)

Donde ﬂ'iMl es la inflacién que minimiza la funcién de pérdida L(.), la cual por lo general consiste

en la minimizacién de la suma de cuadrados de las desviaciones de la inflacién observada respecto de

su meta y del producto en relacién con su potencial.

Por otro lado, el objetivo de estabilidad externa de la moneda podria interpretarse de la siguiente

manera:

M2 = argmin.{VAR(TCR)} (31)
Donde 771{\42 es la inflacién que minimiza la varianza del tipo de cambio real. Expresando esta tltima

variable en logaritmos se tiene:

tery = e +p; — e (32)

Con esta expresidén es posible analizar la dicotomia que tienen las autoridades del banco central
respecto de la estabilidad del tipo de cambio real o nominal. En caso de que se establezca un objetivo
de estabilidad en el tipo de cambio real (e; = p; — p;) el tipo de cambio nominal variara de acuerdo con
los diferenciales de inflacién. En este caso, el tipo de cambio real permanecerd invariable, pero debido al
diferencial de productividad el tipo de cambio nominal mostrard una tendencia a incrementars Si por
el contrario, se desea un objetivo de estabilidad en el tipo de cambio nominal (tcry = p; — p;) dado la

existencia de un diferencial de productividad se tendrad que el tipo de cambio real tenderd a apreciarse.

De acuerdo con estas posibilidades, si el banco central selecciona una meta de inflacién igual a la
inflacién externa (p; = p;) entonces debido a la existencia de un diferencial de productividad se gene-
rard una presion hacia la apreciacién del tipo de cambio real. Sin embargo, si la medida de inflacién
externa utilizada para definir la meta de inflacidn es la inflacién que experimentan paises con un creci-
miento promedio de la productividad similar al de Costa Rica, esto no acarreard mayores presiones sobre

el tipo de cambio real.

Es importante advertir que la meta de inflacién que satisface el primer objetivo (7rtM1) no necesa-

En el caso de una economia emergente como Costa Rica, es de esperar que el crecimiento en la productividad de la
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riamente es igual a la meta que satisface el segundo (WI;MI) por lo que el establecimiento de una meta
de inflacidn por parte del banco central es una decisidn de politica econémica que debe tener en cuenta
estas dos metas de inflacién. Por lo tanto, la meta seleccionada dependerd de la valoracién que las au-
toridades monetarias realicen con base en la informacién disponible y el valor asignado a cada objetivo.
Asi, la meta de inflacién podra ser una combinacién lineal de las dos metas de inflacién 7t y 72 tal

y como se muestra en la siguiente expresion:

rMETA = x4 (1 - N (33)

Donde A es la ponderacién asignada al primer objetivo y (1 — \) al segundo.

economia sea mayor que en el resto del mundo.
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H. Aios requeridos para desinflar la economia y consolidar la meta de
inflacion

Afos requeridos para desinflar la economia y consolidad la meta de inflacidn.

Afio en que se Afio en que se No. afios para
. . , . 3 2, . .
Paises registro mmax. mmax. (%) mmeta(%) / logré mmeta % consolidar t meta
Economias avanzadas:

Noruega 1991 34 25+1 1994 3
Islandia 1991 6,8 2,5+15 1996 5
Suecia 1990 10,5 2+1 1996

Reino Unido 1990 9,5 2+1 2001 11
Autralia 1983 10,1 2-3 1994 11
Nueva Zelandia 1980 17,1 1-3 1993 13
Corea 1991 9,3 3+1 2004 13
Canadd 1981 12,5 2+1 1994 13
Israel 1989 20,2 2+1 2005 16

Economias en desarrollo:

Tailandia 1998 8,0 0,5-3 2001 3
Ghana 2001 32,9 14,5+1 2006 5
Republica Checa 1994 10,0 3+1 2004 10
Sudafrica 1991 15,3 3-6 2001 10
Chile 1990 26,0 31 2001 11
Peru 1992 73,5 2+1 2003 11
México 1995 35,0 31 2007 12
Polonia 1990 555,4 2,51 2007 17
Brasil 1990 2947,7 4,5+2 2008 18
Serbia 1996 95,6 4-8 NL -
Rumania 1997 154,8 3,5+1 NL -
Turquia 1997 85,7 6,51 NL -
Hungria 1991 34,2 3+1 NL -
Indonesia 1998 58,4 4-6 NL -
Colombia 1991 30,4 2-4 NL -
Filipinas 1998 9,3 45+1 NL -
Guatemala 1996 11,1 5+1 NL -
Costa Rica 2005 14,1 4-6% NL -

v Excepto Costa Rica.

Y Corresponde al rango meta declarado por cada pais (Roger, 2009).

¥ se refiere al tercer afio del trienio durante el cual se cumplié la meta de inflacion en forma consecutiva.

o Rango meta establecido en la Segunda Revisidn del Programa Macroeconémico 2009-2010 (BCCR, 2009).

NL El pais no logré mantener la inflacion dentro del rango meta durante un trienio.

Fuente: elaboracién propia con informacion de Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional y del BCCR.

Nota: Republica Dominicana no habia migrado a Ml, sin embargo todavia no ha logrado consolidar su meta.

42



	044P_Inflacion_socios_comerciales_referencia_meta_inflacion_Costa_Rica
	044_Inflacion_socios_comerciales_referencia_meta_inflacion_Costa_Rica
	Contenido
	Introducción
	Inflación de socios comerciales y la meta de inflación
	Indicador de inflación de socios comerciales
	Análisis de cambio estructural
	Relación entre la inflación de Costa Rica y la de sus socios comerciales
	Consideraciones finales
	Bibliografía
	Anexos
	Consideraciones prácticas en el diseño de la meta de inflación
	Análisis de inflación externa relevante para la economía costarricense
	Inflación de socios comerciales con índice de precios al productor
	Relaciones de causalidad entre los índices de precios al productor y al consumidor
	Metodología de cálculo del indicador de inflación de socios comerciales
	Razones para excluir las importaciones de hidrocarburos del cálculo de los ponderadores
	Aspectos conceptuales
	Años requeridos para desinflar la economía y consolidar la meta de inflación


