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Resumen

En este documento se estudia el grado de persistencia inflacionaria y las rigideces de precios, a
nivel desagregado y agregado, de los articulos del indice de Precios al Consumidor (IPC) en los
subindices de Bienes-Servicios y No regulados-Regulados en Costa Rica. Para medir el nivel de
persistencia inflacionaria se abordan dos enfoques, el paramétrico y el estructural. El enfoque
paramétrico se basa en un esquema autorregresivo con media constante y el enfoque
estructural se basa en la estimacidon de una Curva de Phillips Neo Keynesiana hibrida. Para
estimar el grado de persistencia inflacionaria se aplican diversos métodos econométricos, tanto
de series de tiempo, como de datos de panel.

La evidencia encontrada apunta a que las variaciones de precios articulos regulados y servicios
poseen mayores grados de persistencia, ademds de presentar rigideces en su patrén de ajuste.
También se identificé que la tasa de variacion interanual del indice de precios de los articulos
regulados es mas volatil que la variacién interanual del IPC, y que la variacién interanual del
indice de servicios es mads volatil a partir del quiebre estructural de abril del 2009, identificado
por Torres (2012).

Se encontré que utilizando datos desagregados la persistencia inflacionaria es menor a las
estimaciones univariadas con datos agregados, ademas el nivel de persistencia tiende a
reducirse alin mas cuando se excluyen los articulos regulados o los servicios del indice de
Precios al Consumidor.
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The ideas expressed in this paper are those of the authors and not necessarily represent the view of
the Central Bank of Costa Rica.

Abstract

In this document we studied the degree of inflation persistence and price stickiness across
different products categories in the Costa Rican Consumer Price index (CPI), using disaggregate
and aggregate data, with a particular focus in the regulated and services prices. We adopt two
approaches to reach the measure of inflation persistence, a parametric and a structural
approach. The parametric approach is based in an autoregressive process with constant mean,
and the structural approach is based on the estimation of the New Keynesian Hybrid Phillips
Curve. To estimate the measure of inflation persistence we use different econometric
techniques, as univariate and multivariate time series, and panel data methods.

The evidence suggests that changes in prices and services regulated items have higher degrees
of persistence in addition to presenting rigidities in the adjustment pattern. We also identified
that the rate of change of the price index of regulated articles is more volatile than the rate of
change of the CPI, and the rate of change of the services price index is more volatile from
structural break in April 2009, identified by Torres (2012).

Also it was found that using disaggregate data the degree of inflation persistence is lower than
the inflation persistence estimation of univariate models with aggregate data, and this tend to
reduce excluding the regulated and services products prices.
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1. Introduccion

El presente documento analiza el grado de persistencia® de la inflaciébn, con un énfasis
especial en los articulos del indice de Precios al Consumidor (IPC) que cuentan con la
caracteristica de ser regulados o servicios. La realizacion de un estudio de la persistencia
inflacionaria y las rigideces de precios, en estos subgrupos, pretende mejorar la manera en

que se entiende la dinamica inflacionaria del pais.

La persistencia inflacionaria y las rigideces de los precios han sido ampliamente estudiadas y
existe gran cantidad de literatura enfocada en este tema#4, esto debido a que la comprensién
de la dinamica inflacionaria es de suma importancia para la politica econémica; porque
permite obtener informacion acerca de la magnitud, duracion, y velocidad de ajuste de los
precios, lo que facilita una mejor planificacion en el uso de los instrumentos de politica
econdmica para alcanzar un nivel deseado de inflacion. “(...) la naturaleza de la dindmica de la
inflacion, asi como la eficacia de la politica monetaria, depende en gran medida de las
caracteristicas y los patrones de fijacion de precios asi como de las rigideces nominales

asociadas.” (Gali, y otros, 2006).

En los estudios de Altisssimo, Enrmann y Smets(2006), Bils y Klenow (2002), Lunnemann y
Matha (2005) y Nakamura y Steinsson (2013), se reconoce la interrelacion que existe entre la
evolucién histérica de la inflacién, las rigideces de precios y la persistencia de inflacion. Los
autores encuentran que las rigideces de precios tienden prolongar la persistencia de las
variaciones de los precios ante un choque. Para el Caso de Costa Rica no se encontraron
estudios que caractericen las rigideces de precios de la economia, por esta razén se decidid
calcular indicadores de rigidez de precios para los articulos regulados y servicios del IPC, y asi

estudiar la relacién entre persistencia inflacionaria y rigideces de precios.

Para estimar un parametro que funcione como una medida del grado de persistencia
inflacionaria se realizaron distintas estimaciones. Se siguen dos enfoques, el paramétrico y el
estructural, y distintas metodologias tanto de series de tiempo y datos de panel lo que permite
contrastar las diferentes mediciones de persistencia obtenidas, tanto con datos agregados y

datos desagregados.

? Se define persistencia como la duracién media que tiene un choque sobre una variable.
* por ejemplo véase: Altisssimo, Ehrmann y Smets(2006), Babecki(2008), Bihan(2011), Bilke(2005), Gali (2006),
Marques(2004), Raciborski(2008) y para el caso especifico de Costa Rica Chaverriy Torres(2010).



El documento se estructura de la siguiente manera: en la seccion 2 se presentan
consideraciones tedricas acerca de la persistencia inflacionaria y la curva de Phillips con
rigideces “a la Calvo”, la cual es la base del enfoque estructural. En la seccién 3 se presenta la
metodologia empleada asi como aspectos acerca del manejo de datos. La seccion 4 contiene
un analisis descriptivo de datos y los resultados de las estimaciones realizadas y por Ultimo, en

la seccion 5, se presentan las principales conclusiones.

2. Consideraciones tedricas

La persistencia se define como la velocidad con la que una serie de tiempo regresa a su
equilibrio (o tendencia de largo plazo) después de ser impactada por una perturbacion
(Marques, 2004). La medicién de la persistencia se puede abordar desde dos enfoques

distintos, estos son el estructural y el paramétrico.

El enfoque estructural se basa en la estimacion de una Curva de Phillips Neo Keynesiana
Hibrida (CPNKH), lo que permite distinguir diferentes tipos de persistencia segin el
comportamiento de los agentes que la generen. La forma funcional de la CPNKH viene dada
por la ecuacion 1. Esta ecuacion se deriva haciendo uso de micro fundamentos, la derivacion
mas comdn es la sigue el modelo de Calvo (1983)5 con esta derivacion se determina que los
coeficientes de la CPNKH son una funcion de los parametros de impaciencia (f), la frecuencia
en que cambian los precios (1 — 6) y la elasticidad de la oferta (¢). Y ademas el término

rezagado (§) determina el grado de “inercia” que mantiene el proceso inflacionario.

e = 0w — ) + YE(my1) +6mq + & 1)
w = g0(1—6)6(1—9ﬁ) (2)
_ U
& = 9 3)
y=0-96)p 4)

El enfoque estructural predice que el grado de rigidez de precios tiene efectos sobre los niveles
de persistencia de inflacién, estudios como el de Bils y Klenow (2002) se encuentra que la

respuesta de la inflacion, ante una perturbacion, difiere entre articulos que presentan

> Veasé Menz y Vogel (2009)



rigideces de precios y los que no las presentan. Los autores encuentran que las rigideces de
precios tienden a reducir la magnitud de las perturbaciones y al mismo tiempo elevan su

persistencia.

Los tipos de persistencia que permite identificar el enfoque estructural son la persistencia
intrinseca, la persistencia extrinseca y la basada en expectativas. Los grados de persistencia

inflacionaria son cuantificados por los coeficientes §, w y y respectivamente.

Por otra parte el enfoque paramétrico se basa en la estimacién de un proceso autorregresivo
de orden p, que resume el comportamiento de la serie de inflacién ante distintos choques en

el componente residual g;.

p

T =a+ Z Bj m—j + & con &~n(0,1) (5
j=1

“La persistencia inflacionaria (p) se refleja en la suma de los coeficientes autorregresivos
significativos de orden p en la ecuacion (5)” (Chaverri & Torres, 2010) de forma que la medida

de persistencia de la serie de inflacion viene dada por la ecuacién 6,

p
> B=p ©)
j=1

donde O<p < 1, lo indica que la serie de inflacion es estacionaria y cumple con la propiedad
de reversion a la media. El cumplimiento de la propiedad de reversion a la media quiere decir
que si una perturbacion eleva (reduce) el nivel de inflacién por encima (debajo) de su valor
medio el nivel de inflacién disminuird (aumentara) hasta converger nuevamente a su nivel de

equilibrio.

La propiedad de reversion a la media es descrita por la velocidad de convergencia de la serie
de tiempo. La velocidad de convergencia a la media de la serie de tiempo A depende
inversamente del parametro p, pues 4 = 1 — p. Cuando el parametro p es muy cercano a 1 se
dice que el efecto de una perturbaciéon en la variacion del indice de precios del bien i es muy
persistente dado que su velocidad de convergencia es cercana a O, en caso contario cuando el
valor es muy cercano O la velocidad de convergencia es cercana a 1 y por lo tanto es muy poco
persistente. Si el valor es estrictamente 1 significa que una perturbacién temporal tendria un

efecto permanente sobre la inflacion debido a que la variable diverge de su valor de equilibrio.



Siguiendo a Marques (2004) la ecuaciéon 5 se puede expresar como un mecanismo de

correccion de desvios de la inflacion con respecto a su valor medio:

14
(e = 1) = pTey = 1)+ ) S — ) @
i=1

a
(1-p)

de equilibrio de la inflacion. Los parametros 6; son los correctores de los desvios de la inflacién

Donde u =

es la media incondicional de la variable inflacién, y se interpreta como el nivel

con respecto a su valor medio, el signo esperado de estos coeficientes es negativo.

El enfoque univariado para la medicion de persistencia presenta algunas dificultades “El
concepto de persistencia esta intimamente relacionado con la funcion de impulso respuesta
de un proceso autorregresivo de orden p. De cualquier forma, la funcién de impulso respuesta
no es una medida til de persistencia(...)” (Marques, 2004) ademas el valor de p es una
medida abstracta de persistencia lo que dificulta su interpretacion, para resolver estas
dificultades se utilizan dos medidas que resumen la informacion contenida en la funcién de
impulso respuesta de la inflacion, estas son, la respuesta acumulada a un shock (Ra) y la vida
media de un choque inflacionario (V'm). La repuesta acumulada viene dada por la ecuacién 8 y

la vida media de choque por la ecuacién 9.

= aT[t+j 1
Ra—z P _—1—p 8
j=0
_ Log(0,5) ©)
Log(p)

La vida media se define como el nimero de periodos en los cuales el efecto de un choque
unitario se mantiene por encima de Y2, y la respuesta acumulada como el efecto de largo

plazo, en puntos porcentuales, que provoca un choque unitario sobre la serie de inflacion.



3. Aspectos metodologicos y de tratamiento de datos

3.1 Metodologia
Esta seccion presenta los distintos indicadores utilizados para determinar el grado de rigidez

de precios y luego se presenta el método usado para estimar el nivel de persistencia de las

variaciones de los subindices del IPC.

3.1.1 Medicion de la rigidez de precios
Con el fin de determinar cual es la duracién promedio en que los precios de un bien i cambian

se calcula la frecuencia con la que los precios cambian, la frecuencia se define como el
ndimero de cambios en los precios por unidad de tiempo®; esta medida es el grado de rigidez
de los precios. Para cuantificar su magnitud primero se calculan las variaciones mes a mes
del indice de precios de cada articulo, luego se genera una variable de conteo denominada I;;
y por Gltimo para obtener la frecuencia, el valor de 1 — 8, se calcula el promedio de la variable
de conteo para cada categoria, como muestra la ecuacion 10.

T
Yi=1lit

1-g ===t g, =

{1 SUDpit # Dijt-1 (10)

0Sipie = Pie-1
Para medir el tipo de rigidez de precios ya sea al aumentar o disminuir (a la baja o al alza) se
utilizara el procedimiento propuesto por Kasuya (1999) el cual consiste en calcular el
coeficiente de asimetria de las variaciones de los precios para cada articulo de la canasta del
IPC. Por otra parte, la distribucion de los coeficientes de asimetria, en un corte transversal, de
los articulos que cuentan con un grado de rigidez de precios permite aproximar la proporcion
de articulos del IPC que cuentan con rigidez al alza o bien la proporcion de los articulos con un
grado de rigidez a la baja en sus precios. Si un determinado articulo del IPC presenta un
coeficiente de asimetria positivo implica que los precios de este articulo tienden a aumentar
en una mayor magnitud que en la que disminuyen, por lo que tendria un grado de rigidez a la

baja en su precio. En caso que el coeficiente sea negativo existen rigideces al alza.

Para calcular la duracién en meses en que ocurren cambios en los precios se utilizan dos
medidas, la duraciéon promedio y la duracion mediana. La duracion promedio es igual al

inverso de la frecuencia y la duracién mediana viene definida por la ecuacion 11.

1

™= Tine) (D

6 . . .
La unidad de tiempo a la que se hace referencia es un mes.

10



Donde m es el nimero de periodos que transcurren hasta que ocurra una modificacién en los
precios. La probabilidad de que suceda este evento es la frecuencia promedio en que ocurren
los cambios de precios. La ecuacidon 11 se deriva de una funcion de duracién representada por

la ecuacion 12, que corresponde a una funcién de probabilidad exponencial.
1-0=s(t)=1—e™™ (12)

Sielvalorde 1 — 0 esigual a 1 esto indica que el precio de ese bien cambié todos los meses
por lo que no presenta ninguna rigidez en los cambios de su precio y el valor de m no aplica,
pero a medida que el valor de 1 — 6 se acerque a O la duracién mediana tendera a +oo y el
precio de este articulo tardara mas meses en cambiar su precio, por lo que tiene un grado de

rigidez en las variaciones de su precio.

3.1.2 Modelos univariados de persistencia inflacionaria con datos agregados
Debido a que existen quiebres estructurales en las variaciones de los indices de precios se

calculan distintos valores de u “Dado que la media de la inflacién varia en el tiempo, si se
supone que ésta es constante puede erroneamente concluirse que la inflacion es altamente
persistente cuando no lo es y viceversa. (...) este problema se enfrenta identificando los

quiebres estructurales en el nivel de la serie.” (Chaverri & Torres, 2010).

Las fechas de los quiebres estructurales contemplados en esta investigacion son julio 2006 y
mayo 2009, estos periodos fueron identificados por Torres (2012) el cual utilizé en su estudio
pruebas Bai-Perron para multiples cambios estructurales para indices de precios en la

economia de Costa Rica.

Luego de estimar los respectivos valores de |, se genera la variable (m; —u) y se estima la
ecuacion 7 con 12 correctores §;, y secuencialmente se eliminan los que no resulten ser

significativos.

Luego de realizar las estimaciones de p se determina el grado de persistencia de cada
variable, caracterizando las funciones impulso respuesta con las medidas de vida media y

respuesta acumulada de un choque inflacionario.

3.1.3 Modelo multivariado con datos agregados
Con el fin de obtener un modelo que mida la persistencia inflacionaria en un esquema

multivariado se realiza la estimacion de un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR). Esto
permite determinar la magnitud y persistencia de los choques inflacionarios que se transmiten

entre los componentes del IPC.

11



En general un vector autorregresivo viene dado por la ecuacion:

K J
2e=Bo+ ) Bireict ) Syxej+ 2 (13)
k=1 =1

Donde X es un vector de variables exégenas, Z es un vector son las variables endoégenas y

et~N(0O, X) es un vector de shocks aleatorios.

El atractivo de los modelos VAR es que una vez estimado, es posible realizar las simulaciones
de las variables enddgenas midiendo la respuesta del sistema ante perturbaciones, la

distribucion de estas perturbaciones la realiza la factorizacion de Cholesky:
& =Wy, (14)
Dénde:
W: Es resultado de la factorizacion de Cholesky de la matriz Z, tal que £ = WW’
v;: Es un vector de shocks tal que v,~N (0, 1)

La matriz W se obtiene mediante la factorizacion de Cholesky de la matriz de varianzas-
covarianzas, esta permite que los shocks se propaguen por el sistema de ecuaciones del VAR.
Al definir un impulso utilizando la factorizacién de Cholesky es crucial definir el orden de las
variables ya que esto determina la dindmica del sistema, por lo que las variables son

ordenadas segln su grado de exogeneidad.

La medicién de persistencia en un esquema multivariado se realizara caracterizando las
funciones de impulso respuesta para esto se analizara la duracién de los efectos significativos,
ya que describe la duracion de los choques en el sistema. Ademas se utilizaran las medidas de
respuesta acumulada y vida media de un choque inflacionario para caracterizar las funciones

de impulso respuesta.

12



3.1.4 Modelos con datos desagregados
Para medir el nivel de persistencia inflacionaria a nivel desagregado se utiliza el IPC por

articulo y se estiman modelos con técnicas de datos de panel. Se estiman dos
especificaciones, una basada en la Curva de Phillips Neo Keynesiana Hibrida y otra basada en
el esquema paramétrico de reversion a la media propuesto por Marques (2004). El modelo

basado en la CPH sigue la siguiente especificacion:

Tt = Pri + B2iTic—1 + B3iE(me) + Pai (Ve — Vi) + i (15)
it = ; T Vi (16)

dénde n,‘; es la variacion del precio de cada articulo “/” en un periodo, E(m;) es la expectativa
de inflacion, y y; — ¥, es la brecha del producto. La ventaja de esta especificacion funcional es
que permite identificar el grado de distintos tipos de persistencia, el coeficiente asociado al
proceso autorregresivo f5,; permite medir el grado de persistencia intrinseca, el parametro S,;
mide el grado de persistencia extrinseca y el parametro f5; mide el grado de persistencia
basada en expectativas. Para todos los tipos de persistencia una mayor magnitud en el

parametro encargado de su medicién implica un mayor grado de persistencia.

El modelo basado en el esquema de Marques (2004) es una versiéon de la ecuacion 7,
desagregando por articulo “”, y su interpretacion es la misma que la propuesta en el apartado

teorico.

p
(i — 1) = pi(Mip—q — i) + Z Sib(Try e — i) + wye 17)
=

Ui = Q; + Ve (18)

Al utilizar datos desagregados se puede estimar la persistencia (p;) para cada articulo del IPC,
esto permite identificar los articulos “causantes” de la persistencia de la inflacién y ademas

elimina el sesgo de agregacion” en las estimaciones.

Se aplicaron distintos métodos de estimacién a las ecuaciones 15 y 17: Métodos lineales
como efectos fijos y aleatorios; Métodos dindmicos como el estimador de Generalizado de

momentos (GMM) de Arellano y Bond en uno y dos pasos; la estimacion de regresiones

7 Estudios como el de Lunnemann (2004) encuentran que los datos agregados presentan mayores grados de
persistencia.

13



individuales. Para agregar los resultados de las estimaciones individuales se calcula el

promedio ponderado utilizando los ponderadores del IPC.

n
p= Z w;p; (19)
i1

Donde w; son los ponderadores de cada articulo del IPC.

3.2 Datos
Las fuentes de los datos utilizados en esta investigacion son el Instituto Nacional de

Estadistica y Censos (INEC), y el Banco Central de Costa Rica. Se utiliza la informaciéon del
indice de Precios al Consumidor en su versién desagregada por articulo, ademas de los
indices de precios Regulados - No regulados y Bienes - Servicios. La muestra utilizada en el
documento comprende de enero 1995 hasta junio del 2013. Debido a que existen diferentes
cambios estructurales, identificados por Torres (2012) y cambios metodolégicos realizados por
el INEC en la medicion del IPC en el 2006, en algunas estimaciones se restringe la muestra a
periodos donde no existan cambios estructurales o bien a periodos donde estas no afecten la
estabilidad de las estimaciones. En el caso que el enlace del IPC 1995 al IPC 2006 distorsione

el calculo de indicadores se utilizara la muestra a partir de julio del 2006.

Las series no fueron tratadas con filtros de estacionalidad siguiendo a Rodriguez (2012)
debido a que las estimaciones con series desestacionalizadas sobrestiman el efecto de la
persistencia de la inflacion y distorsionan los resultados. En estudios como el de
Ghysels(1990) y luego Ghysels y Perron(1993) se ha determinado que los filtros de
estacionalidad, como el X-11 ARIMA, agregan un sesgo positivo a las estimaciones de
coeficientes asociados a un término autorregresivo, y reducen la potencia de las pruebas de

raiz unitaria.

Ademas siguiendo la posicion de Sargent (1993) desestacionalizar provoca una pérdida de
informacion considerable; los agentes forman sus expectativas utilizando datos sin
desestacionalizar, por lo que las series destacionalizadas pueden sesgar las estimaciones o

hacer que estas pierdan eficiencia.

14



4 Resultados

En el siguiente apartado se analizara el comportamiento de las variaciones interanuales de
los subindices que componen el indice General subdividiendo la muestra en distintos periodos
identificados como quiebres estructurales por Torres (2012), luego de esto se continuara con
el calculo del nivel de rigidez de precios a nivel de articulo, y se buscara patrones estacionales
en los ajustes de los precios. Y por Gltimo se muestran las estimaciones de los modelos
univariados, multivariados y de datos de panel, utilizados para medir el grado de persistencia

inflacionaria.

4.1 Comportamiento de los indices de inflacion
Con el fin de analizar el comportamiento de las series en los diferentes quiebres estructurales

identificados por Torres (2012) se dividié la muestra en 3 periodos los cuales comprenden de
diciembre 1996 a junio 2006, de julio 2006 a abril 2009, y de mayo 2009 a junio 2013. Para
los periodos en que se dividié la muestra se estimaron los promedios y desviaciones estandar

de los diferentes subindices que componen el IPC.

El cuadro 1 resume los niveles promedio y desviaciones estandar de las variaciones
interanuales de los subindices de precios, los resultados muestran que los niveles y
variabilidades de las variaciones interanuales del IPC se han reducido a partir del Gltimo quiere

estructural identificado por Torres (2012).

Cuadro 1: Estadisticos descriptivos de las series

Servicios  Servicios no
Indice: General Regulados No regulados Servicios Bienes regulados regulados

Periodo completo

Media 10,27 11,43 9,54 11,17 9,58 11,56 11,05

Desvio estandar 3,61 5,45 3,35 3,21 4,49 5,65 3,48
Periodo 1996m12-2006m6

Media 11,40 13,25 11,09 12,11 11,02 12,46 11,97

Desvio estandar 1,79 5,13 1,93 2,01 2,44 5,59 2,44
Periodo 2006m7-2009m4

Media 11,38 11,38 11,36 11,75 11,22 11,52 11,74

Desvio estandar 2,26 4,23 2,05 2,15 3,00 4,33 1,52
Periodo 2009m5-2013m6

Media 5,23 7,29 4,71 7,25 3,31 8,61 6,78

Desvio estdandar 1,09 4,56 1,41 1,99 1,47 5,72 1,52

Fuente: Elaboracion propia.
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Los grupos de articulos que presentan variaciones interanuales promedio mayores son los
regulados, servicios y servicios regulados, ademas estos grupos se caracterizan por tener

medidas de variabilidad mayores.

En el Grafico 1 se puede observar que la inflacion general sigue un comportamiento similar a
la inflacién de los articulos no regulados, esto debido a que en su construccion los no
regulados tienen una ponderacidon mayor, pero por otra parte las variaciones de los precios de

los articulos regulados tienen un comportamiento mas volatil.

Grafico 1. Variacion interanual de indices de precios: 1996m1-2013m6
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Fuente: Elaboracion propia.

La mayor volatilidad del componente regulado se puede deber a arreglos institucionales que
existen en la agencia reguladora del bien o servicio correspondiente. Lo cual acumula ajustes
de precios, es decir ejecuta incrementos de precios de mayor magnitud a periodicidades mas
bajas, o bien a que la metodologia de ajustes de precios sobre reacciona ante las variaciones

de los precios no regulados.

Observando los subindices de bienes y servicios (Grafico 2) se identificé que existe un
comportamiento divergente entre las dos series a partir de enero del 2013, donde los
servicios comienzan a presentar tasas de variacion interanuales mayores que los bienes. Esta

divergencia se puede atribuir en parte a las variaciones del componente de servicios regulados
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y otros ajustes en los precios servicios que se dan estacionalmente, que son exdgenos para el

Banco Central:

“La variacion mensual del IPC en febrero, al igual que el mes previo, estuvo asociada en mayor medida
a factores exdgenos al Banco Central. Entre estos destacaron los choques de oferta de origen agricola y

de hidrocarburos, asi como la marcada estacionalidad al alza de los servicios de educacion.

En términos de la tasa interanual, los bienes y servicios regulados, con una ponderacion de 20% en la
canasta del IPC, aportaron el 50%. En lo referente al componente no regulado, destacaron las alzas en
el servicio de educacion formal y los bienes agricolas, con una contribucion del 7% y 6%,

respectivamente.” (Informe mensual de coyuntura macroeconémica del BCCR, marzo 2013)

Grafico 2. Inflacidn interanual: Bienes y Servicios 1996m1-2013m6
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Fuente: Elaboracion propia.
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4.2 Rigidez de precios por grupo de articulos
Siguiendo la metodologia de Bils y Klenow (2002) se calcul6 el nivel de rigidez de precios de

cada articulo del IPC, esto basado en la duracién promedio en que tardan en cambiar los
precios. Luego de esto se estudi6 las diferencias entre las medias de los indicadores segln

grupos de articulos.

Al aplicar una prueba de diferencias de medias se observd que los precios de los articulos
regulados son significativamente mas rigidos que los precios no regulados, estos exhiben una
duracion promedio de 1,85 meses y 1,09 meses, respectivamente. También se encontrd que
los precios de los servicios son, significativamente, en promedio mas rigidos que los bienes
con una duracién promedio de 1,57 meses y 1,03 meses respectivamente. Los articulos que
tienen la caracteristica de ser servicios regulados presentan una mayor rigidez promedio que

el resto de los articulos, con una duracion de 2,66 meses.

La medida de magnitud de cambio de los precios, promedio del valor absoluto de las
variaciones mes a mes e interanual, no presenta diferencias de medias significativas entre los

grupos de bienes y servicios, regulados y no regulados.

La correlacion entre la frecuencia y magnitud de los cambios de los precios por articulo es

positiva y muy baja 0,14.8

Mediante el calculo de la distribucion de los coeficientes de asimetria de las variaciones de los
precios de cada articulo se estima que aproximadamente el 74% de los articulos que

presentan algin grado de rigidez de precios presentan rigidez a bajar sus precios.

8Un autor que encuentra correlacion muy baja es Lopez (2008). Estos resultados son contrarios a los obtenidos por
Lunnemann(2005).
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Gréfico 3: Distribucion de los coeficientes de asimetria de las variaciones de los precios de

cada articulo que presenta algln nivel de rigidez de precios

rticulos con rigidez Articulos con rigideces a bajar sus precios
a aumentar

Percentil 26
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Fuente: Elaboracion propia.

El Cuadro 2 muestra los 20 articulos con precios mas rigidos del IPC. Cabe resaltar que los
articulos mas rigidos son servicios regulados. Los articulos con precios mas flexibles, en
general, son bienes que no estan sujetos a ninguna regulacion y cuyos precios cambian en

todas las observaciones.
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Cuadro 2. Los 20 articulos con precios mas rigidos

Duracion
) Duracion mediana
ARTICULO Frecuencia promedio (meses) (meses) Servicio  Regulado
1 Licencia de conducir 0,01 84,00 83,50 X
Revisién técnica de
2 vehiculo 0,01 84,00 83,50 X
3| Servicio de teléfono fijo 0,01 84,00 83,50 X
Servicio de teléfono
4 celular 0,01 84,00 83,50 X
5 Periddicos 0,07 14,00 13,49
6 Honorarios a abogado 0,10 10,50 9,99
7 Educacién primaria 0,23 4,42 3,90
8 Educacion secundaria 0,24 4,20 3,68
9 Educacion preescolar 0,25 4,00 3,48
10 Entrada al cine 0,31 3,23 2,70
11 Anteojos graduados 0,33 3,00 2,47
12 Transporte en taxi 0,35 2,90 2,36 X
13 Alquiler de pelicula 0,36 2,80 2,26
14 Texto universitario 0,40 2,47 1,93
15 Servicios veterinarios 0,45 2,21 1,66
16 Parqueo publico 0,45 2,21 1,66
17 Educacion superior 0,45 2,21 1,66
Servicio de pintura para
18 vivienda 0,48 2,10 1,55
19 Salveque 0,48 2,10 1,55
20 Servicio de agua 0,50 2,00 1,44 X

Fuente: Elaboracion propia.
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4.3 Patrones estacionales en los cambios de los precios
El Cuadro 3 muestra las variaciones mes a mes promedio observadas en el periodo 2009m5-

2013m6. Las variaciones mes a mes del IPC son mayores en los meses de enero y diciembre.
Desagregando por subindices se observa que los articulos regulados y en especial los servicios
regulados tienden a aumentar de precios en mayor magnitud en los meses enero, abril, agosto
y noviembre. Los articulos no regulados tienen variaciones mayores en febrero julio y
diciembre. Ademas se identifica que los bienes tienen, en promedio, mayores tasas de

inflacion en diciembre y los servicios en enero.

Cuadro 3. Variaciones mensuales promedio: Patrones estacionales (2009m5- 2013m6)

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
General 0,95 0,61 0,25 0,38 0,41 0,23
Regulados 196 0,25 0,95 143 1,07 0,47
No regulados 0,68 0,70 0,07 0,10 0,24 0,17
Servicios 1,714 0,96 0,34 0,34 0,49 0,38
Servicios regulados 2,88 0,11 0,22 0,40 1,23 0,40
Servicios no regulados 127 1,28 0,39 0,30 0,23 0,37
Bienes 0,19 0,26 0,16 0,42 0,33 0,08

Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
General 0,32 0,41 -0,01 0,35 0,40 0,74
Regulados 0,09 0,76 0,11 0,49 0,62 0,27
No regulados 0,39 0,32 -0,05 0,31 0,34 0,87
Servicios 0,23 0,54 0,16 0,38 0,48 0,68
Servicios regulados -0,32 1,07 0,00 0,77 0,98 0,75
Servicios no regulados 0,43 0,35 0,21 0,24 0,30 0,66
Bienes 0,41 0,28 -0,19 0,31 0,32 0,78

Fuente: Elaboracion propia.

4.5 Modelos univariados: Persistencia inflacionaria en los subindices de precios
El cuadro 4 resume los resultados de las estimaciones realizadas de la medida de persistencia

inflacionaria p, ademas de la vida media de los choques y la respuesta acumulada de la
variable ante un choque unitario®. Las categorias que muestran una mayor persistencia

inflacionaria son los bienes, y servicios no regulados, las categorias que presentan menor

9 . . . . .

El cuadro 4 presenta los resultados con inflacion media variable, acorde con los quiebre estructurales
encontrados por Torres (2012). En el anexo 1 se presentan los resultados obtenidos con inflacion media
constante.
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persistencia son los servicios regulados que representan 80% de la canasta de los articulos

regulados.
Cuadro 4. Persistencia inflacionaria por subindice
Vida Respuesta
Coeficiente media acumulada | Autocorrelaciéon Homocedasticidad Normalidad
p (Meses) (pp) (P-value)

General 0,2939 0,57 1,42 0,3406 0,3697 0,0341
Regulados 0,2427 0,49 4,88 0,1624 0,2795 0,0000*
No regulados 0,2580 0,51 5,10 0,4562 0,6161 0,3919
Servicios 0,1512 0,37 3,66 0,0410 0,0836 0,0000*
Servicios 0,1134 0,32 3,17 0,8654 0,4855 0,0000*
regulados

Servicios no 0,1473 0,36 3,61 0,0000* 0,1942 0,0000*
regulados

Bienes 0,3367 0,32 6,35 0,6985 0,0088* 0,0003*

*Significativos al 1%

Fuente: Elaboracion propia con base en las estimaciones realizadas.

En el caso de los ajustes de los precios de los articulos regulados y servicios se encontré una
baja persistencia. Debido a que las variaciones de los precios de los articulos regulados
ocurren en el periodo que el regulador defina y luego no hay cambios, es l6gico pensar que un
choque en los precios de los regulados no genere una respuesta muy persistente. En el caso
de los servicios sucede algo similar ya que generalmente los precios de los servicios se ajustan

a inicio de ano.

El ajuste escalonado de los precios de los articulos regulados y servicios es la razén de que no
exista evidencia estadistica para aceptar la hipétesis de normalidad en sus residuos a un nivel

de significancia del 1%.

La medida univariada de persistencia es poco informativa sobre las interrelaciones que
determinan la persistencia de las variaciones de los indices de precios, por lo que se procede a

estimar un modelo multivariado.

4.6 Modelo multivariado: Vector autorregresivo
Las ecuaciones del VAR son estimadas en el espiritu de aproximar una curva de Phillips Neo

Keynesiana Hibrida para las variables de inflacion, una ecuacién de generacion de
expectativas y una curva IS. Esto nos permite medir los grados de persistencia inflacionaria ya

sea intrinseca, extrinseca o basada en las expectativas de los agentes. Cabe resaltar que un
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modelo VAR no es una representacion de la estructura de la economia y su caracter es

ateorico.

La especificacion del Vector Autorregresivo se realiza con la intencion de cuantificar el
impacto que tendria una perturbacién en los precios de los articulos regulados en el sistema
de ecuaciones. Por lo que el VAR propuesto en la ecuacion 13 se estima con los vectores z; y

X; a continuacién propuestosio:

[ s

E(m.)

Zy = Z xy = (TPM 20

t Ve — Vi t ( t) ( )
R

Dénde:

k. Es la variacion interanual del subindice de precios regulados.

E(m:): Es la expectativa de inflacion a 12 meses.
v: — ¥ Es la brecha del producto calculada como la diferencia logaritmica del valor observado

y la tendenciall de la serie del IMAE tendencia-ciclo.

nMR:  Es la variacion interanual del subindice de precios no regulados.

TPM,: Es el promedio mensual de la tasa de interés de politica monetaria.

Las pruebas estadisticas de heterocedasticidad, autocorrelacion y normalidad, realizadas al
modelo VAR se aplicaron suponiendo una probabilidad 1% de cometer un error tipo 1. Las

pruebas muestran, en manera muy general, los siguientes resultadosi2:

El nimero de rezagos 6ptimos del VAR se determiné en 2, con la ayuda del criterio de Shwarz.
Todas las raices caracteristicas del modelo se encuentran dentro del circulo unitario, por lo
que el modelo cumple la condicién de estabilidad. Utilizando la prueba de Doornik-Hansen se
encontré que los residuos se distribuyen normalmente, esto valida el supuesto de normalidad
realizado por otras pruebas estadisticas e incrementa la potencia de las mismas. Utilizando la

prueba de White se determind que no hay suficiente evidencia estadistica para rechazar la

1% para determinar el orden de las variables se utilizaron pruebas de causalidad de Granger, como estimacion del orden
de precedencia en las series, las pruebas se encuentran en el anexo 2.

Y E| c4lculo de la tendencia es realizado con el filtro de Hodrick-Prescott con un “Lamda” de 23000, el valor es calculado
para la economia de Costa Rica por Segura y Vazquez (2011).

'2 cuadro en el anexo 3.
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hipétesis nula de homocedasticidad en los residuos. Aplicando la prueba LM se encuentra

evidencia de autocorrelacion en el séptimo rezago13.

4.6.1 Analisis de las funciones de impulso-respuesta
Las funciones de impulso respuesta se presentan en el anexo 4, 5 y 6. Los principales

resultados se presentan a continuacion.

Un choque de una desviacion estandar en la variacion interanual del subindice de precios
regulados genera efectos significativos en la brecha del producto y en la variacion interanual
del subindice de precios no regulados. Los efectos sobre la brecha del producto comienzan a
ser significativos en el quinto mes después del choque inicial y se mantienen asi hasta el
octavo mes, alcanzando un efecto maximo en el séptimo mes de -0,019 pp. Los efectos
significativos de un choque de los precios regulados sobre las variaciones interanuales del
subindice de precios no regulados se dan en el tercer mes y se mantienen significativos hasta
el cuarto mes, con un efecto maximo de 0,22 pp, que representa un 11% del choque inicial.

Este choque se mantiene significativo hasta 4 meses después del choque inicial.

Un choque de una desviacion estandar en las expectativas de inflaciébn causa una respuesta
de 0,26 pp como efecto maximo en el cuarto mes, el efecto de este choque se mantiene
significativo durante cinco meses, del segundo mes hasta el séptimo mes después del impacto
inicial. Este choque no se propaga a las variables brecha del producto y variacién interanual

del subindice de precios regulados.

Un choque de una desviaciéon estandar en la brecha del producto no se propaga a las demas

variables del sistema de ecuaciones.

Ademas se encontré que un choque de una desviacion estandar en la variacion interanual del
subindice de precios no regulados tiene un efecto significativo, en el cuarto mes, sobre las
variaciones interanuales de precios regulados en una magnitud de -0,8 pp. Este choque es

significativo hasta el tercer mes después del choque inicial.

Por dltimo los resultados agregados (Ponderando las respuestas de los componentes del IPC)
muestran que un choque en las expectativas, brecha del producto no tienen efectos
significativos sobre las variaciones IPC. Por otra parte se encontré6 que un choque en el

componente regulado del IPC causa una respuesta de una magnitud maxima de 0,61 pp, en el

13 . . I . N
Se realizaron diversas especificaciones para eliminar el problema de autocorrelacion, sin embargo los resultados

sugieren que esta autocorrelacién estd asociada a una variable no incluida en el VAR. Por motivos de parsimonia y que la

autocorrelacidn se encuentra hasta rezago 7, se considera continuar con el analisis del impulso-respuesta.
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segundo periodo, sobre la variacion interanual del IPC. Este choque tiene efectos significativos
que se mantienen hasta el cuarto mes después del choque inicial. Un choque en la variacion
de los precios no regulados tiene un efecto significativo en el primer mes, con un efecto
maximo de 0,30 pp. Contando los periodos que tardan las respuestas del IPC en converger se
encontré que los choques en los precios regulados y en las expectativas tienen respuestas

mas persistentes que los choques en las variaciones interanuales de los precios no regulados.

4.6.2 Descomposicion de la varianza
La descomposicién de la varianza permite averiguar el porcentaje de variabilidad que atribuye

cada variable explicativa a la variable dependiente, a partir del periodo 10 los valores
comienzan a converger por lo que se toma ese periodo como referencia. La descomposicion de

la varianza en el periodo 10 se presenta en el cuadro 514,

Cuadro 5: Descomposicion de la varianza

Variables explicativas

Variacidn interanual Brecha del  Expectativa Variacién interanual
Variable dependiente del subindice de p . del subindice de

. producto de inflacidn .
precios regulados precios no regulados

Variacién interanual del

subindice de precios 83,96% 0,59% 3,07% 12,38%
regulados
Brecha del producto 37,89% 47,98% 8,03% 0,09%
Expectativa de inflacion 14,74% 5,80% 78,26% 1,28%
Variacidn interanual del
subindice de precios no 28,32% 2,92% 38,65% 30,11%
regulados

Fuente: Elaboracion propia con base en las estimaciones realizadas.

La variabilidad de la variacién interanual del subindice de precios regulados, es explicada en
alto porcentaje por la variacion interanual del subindice de precios de los articulos no
regulados. Se encuentra que la variacién interanual del subindice de precios regulados aporta

una magnitud considerable de variabilidad a las variables del sistema de ecuaciones.

La descomposicion de la varianza ademas indica que la variacién interanual del subindice de
precios no regulados se explica principalmente por la expectativa de inflacién, luego por la
variacion interanual del subindice de precios regulados. El 28,32% y 38,65% de la variabilidad
de la variacién interanual del subindice de precios no regulados se explica por la variacion

interanual del subindice de precios regulados y expectativa de inflacion, respectivamente. El

14 ‘e Y .
El grafico con la descomposicién de la varianza se encuentra en el anexo 7.
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30,11% de la variabilidad es explicada por la variacion interanual del subindice de precios no
regulados y el 2,92% restante de la varianza se explica por las variaciones de la brecha del

producto.

4.7 Modelos de datos de panel
Las estimaciones realizadas mediante métodos de datos de panel se presentan en esta

seccion, los resultados se resumen en los cuadros 6, 7 y 8, las estimaciones se realizaron con
errores estandar robustos; para aumentar la eficiencia de los estimadores ante posibles

problemas en los residuos.

El cuadro 6 muestra los resultados de las estimaciones de la especificacion estructural,
ademas del céalculo de la respuesta acumulada de la variable inflaciéon ante un choque unitario

y Su ajuste medio.

Cuadro 6. Estimaciones: Enfoque estructural

Coeficientes
Efecto Vida
Inflacidn(t-1)  Expectativas Brecha Constante acumulado media

Método B> B Ba By (pp) (meses)
Efectos fijos 0,8280 0,0040 -5,29E-14 -0,0199

5,8140 3,6725
(P-value) (0,0000)* (0,0000)* (0,2830) (0,0000)*
Efectos aleatorios 0,8574 0,0035 -4,53E-14 -0,1740

7,0126 4,5053
(P-value) (0,0000)* (0,0000)* (0,3590) (0,0000)*
Arellano Bond 0,8349 0,0050 -6,36E-14 -0,0292

6,0569 3,8414
(P-value) (0,0000)* (0,0000%*) (0,0690) (0,0000)*
Arellano Bond 0,8350 0,0049 -6,36E-14 -0,0290
(2steps) 6,0606 3,8439
(P-value) (0,0000)* (0,5800) (0,9090) (0,6550)*
Regresiones 0,7595 0,0013 6,21E-14 10,0227
individuales 4,1580 2,5197
(P-value) (0,0000)* (0,2003) (1,0000) (0,7405)*

*Significativo al 1%, **Resultado equiponderado.
Fuente: Elaboracion propia con base en las estimaciones realizadas.

Los resultados de la estimacion de los modelos de datos de panel muestran un alto grado de
persistencia intrinseca (f;) contrastando con un bajo grado de persistencia extrinseca
(B4) y una baja persistencia basada en expectativas (f3). Los coeficientes relacionados con la

variable expectativa resultaron ser, a pesar de su magnitud, estadisticamente diferentes de
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cero. Los coeficientes asociados con la brecha del producto en ninguno de los métodos de

estimacion resultaron ser significativos.

Cuadro 7. Estimaciones: Enfoque estructural (Continuacion)

Otras regresiones individuales

Grupos Coeficiente** Efecto acumulado Vida media

B, (pp) (Meses)

General 0,7127 34811 2 0468

(P-value) (0,0000)* ' '

Sin servicios 0,4229 1,7327 0,8054

(P-value) (0,0000)*

Sin regulados 0,5644 22959 1,2120

(P-value) (0,0000)* ' '

Sin servicios 0,6298

regulados 2,7009 1,4989

(P-value) (0,0000)*

*Significativo al 1%, **Promedio calculado con los ponderadores del IPC
Fuente: Elaboracion propia con base en las estimaciones realizadas.

Excluyendo los bienes mas rigidos de la canasta del IPC, se evidencia que el nivel de
persistencia inflacionaria disminuye. La reduccion mas grande de la persistencia ocurre
cuando se excluyen los servicios del IPC. La reduccién de la persistencia también sucede, pero
en menor magnitud, cuando se excluyen los articulos regulados y los servicios regulados. La
reduccion de la persistencia al excluir estos articulos es congruente con la evidencia

encontrada por Lunnenmann(2005) para la Unién Europea.

Los resultados de las estimaciones de la especificacion propuesta por la ecuacion 17, bajo el
enfoque paramétrico de Marques (2004), se presentan en el cuadro 8. Los coeficientes
estimados bajo los métodos de efectos fijos, efectos aleatorios, Arellano y Bond una etapa, y
Arellano y Bond en dos etapas, resultaron ser negativos. Chaverri y Torres (2010), y
Marques(2004) mencionan que el valor p debe ser positivo para que la persistencia sea un
problema de interés, debido a que un signo negativo del parametro p indicaria que un choque
tiene efectos contradictorios en la inflacion5, por lo que un signo negativo de p es interpretado

como un grado de persistencia nulo.

15 . P , . . . . AL s
Si —1 < p < 0 entonces las variaciones de los indices de precios convergen con oscilaciones a su valor de equilibrio.
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El promedio ponderado de los coeficientes obtenidos mediante regresiones individuales
resulté ser 0,1951, en el calculo de este promedio se incluyeron coeficientes que resultaron
ser negativos, asi que si se toman los valores negativos como de persistencia O y se recalcula,
se obtiene que el nivel de persistencia a nivel agregado que resulta ser 0,2605 un valor que

continua siendo inferior al estimado bajo el esquema univariado.

Cuadro 8. Estimaciones: Enfoque Paramétrico

Efecto Vida media

Método Coeficiente p* acumulado (Meses)
Efectos fijos -0,1455 0,87 No aplica
Efectos aleatorios -0,1354 0,88 No aplica
Arellano Bond -0,0232 0,98 No aplica
Arellano Bond (2steps) -0,0067 0,99 No aplica
Regresiones individuales** 0,1951 1,24 0,50
Regresiones individuales (Solo

Positivos)* * 0,2605 1,35 0,50

*Significativos al 1%, **Promedio calculado con los ponderadores del IPC
Fuente: Elaboracion propia con base en las estimaciones realizadas.

También bajo esta metodologia la exclusion de articulos regulados, servicios y servicios

regulados reduce el grado de persistencia inflacionaria.

4. Conclusiones

En este documento se estimé el grado de persistencia inflacionaria, en esquemas tanto
univariados como multivariados, y se determiné el grado de rigidez de precios de los

subindices de regulados- no regulados y bienes- servicios.

La evidencia apunta a que el comportamiento de los precios regulados y servicios tienen una
mayor varianza que otros subindices del IPC, ademas se encontré que estos articulos tienen

un mayor grado de rigidez de precios.

También se encontrdé que dependiendo del tipo de ajuste del precio, es decir si es un aumento
0 una disminucion, existen diferentes grados de rigidez. Se determind que el 74% de los
articulos del IPC que tienen rigidez de precios presentan un mayor grado de rigidez a la

disminucion de sus precios.
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Adicionalmente se detectd que, en promedio, las variaciones de precios de los bienes ocurren
en una mayor magnitud en diciembre y los servicios en enero. Por otra parte las variaciones
de los precios de los articulos regulados ocurren en una mayor magnitud en enero, abril y

mayo.

Con lo que respecta a la persistencia de los choques inflacionarios se encontré que bajo un
esquema univariado los grados de persistencia de las variaciones de los subindices servicios y
regulados son menores que el grado de persistencia estimado para las variaciones del IPC o
los subindices de bienes y no regulados. Esto sucede debido a que el ajuste de los precios de

los servicios y regulados es escalonado.

Se encontré que bajo un esquema multivariado un choque en las variaciones los precios
regulados se propaga a las variaciones de los precios no regulados y la brecha del producto.
Ademas este choque genera efectos significativos durante 4 meses sobre las variaciones del
IPC con un efecto maximo de 0,61pp en el segundo mes después del choque inicial, y a la vez
generando una respuesta mas persistente que un choque en las variaciones de los precios no

regulado.

Las estimaciones de la descomposiciéon de la varianza muestran que las variaciones de los
precios regulados aportan un porcentaje considerable de variabilidad a las variables

expectativas de inflacién, brecha del producto y a las variaciones de los precios no regulados.

Utilizando datos desagregados y un enfoque basado en una Curva de Phillips Neo Keynesiana
Hibrida se identifico que la persistencia intrinseca es la que se presenta en mayor magnitud.
Por otra parte las estimaciones del esquema paramétrico univariado propuesto por Robalo
Marques muestran un grado menor de persistencia, con datos agregados se estima un grado

de persistencia (p) de 0,2939 y con datos desagregados se estima en 0,2605.

Por Gltimo se encontré que al excluir los articulos con mayores grados de rigidez, es decir los

articulos con precios regulados y servicios, el grado de persistencia tiende a reducirse.

Los ajustes de los precios regulados representan un riesgo para el cumplimiento del objetivo
inflacionario, esto debido que un choque de las variaciones de los precios regulados puede
facilmente sacar a la inflaciébn de su rango meta, y ya que propaga a las expectativas de
inflacién podria provocar efectos de segunda ronda. Por lo que, como recomendacion, se debe

revisar la metodologia de fijacion tarifaria aplicada por la Autoridad Reguladora de los
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Servicios Publicos!é, esto para indexar los ajustes de los precios regulados a la inflacion, y

evitar divergencias entre los subindices de precios regulados y no regulados.

En otras consideraciones de politica monetaria, la existencia de rigidices de precios y
persistencia inflacionaria indican que el Banco Central deberad responder ajustando su
instrumento en una mayor magnitud ante perturbaciones sobre la inflacion, para lograr su
objetivo, Esto implica un mayor costo en términos de la brecha del producto al reducir la

inflacion de la economia.
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Anexos

1. Persistencia inflacionaria por subindice con inflacion media constante

Persistencia inflacionaria por subindice

Vida  Respuesta
Coeficiente media acumulada | Autocorrelacion Homocedasticidad Normalidad
p (Meses) (pp) (P-value)

0,4103 0,78 1,70 0,2757 0,0991 0,5991
General

0,2557 0,51 1,34 0,2529 0,2327 0,0000
Regulados

0,4264 0,81 1,74 0,2624 0,2149 0,4633
No regulados

. 0,2122 0,45 1,27 0,1004 0,0801 0,0000

Servicios
Servicios 0,1200 0,33 0,12 0,9046 0,4646 0,0000
regulados
Servicios no 0,3482 0,66 1,53 0,0000 0,3437 0,0000
regulados
. 0,4545 0,33 1,83 0,3989 0,0518 0,0188
Bienes

2. Pruebas de causalidad de Granger de las variables incluidas en el modelo VAR

Pruebas de causalidad de Granger

Rezagos: 2

Hipdtesis Nula F-Estadistico Prob.
La expectativa de inflacidon no causa la variacidon interanual de los precios regulados 296,099 0,0573
La variacion interanual de los precios regulados no causa la expectativa de inflacion 463,676 0,0123*
La brecha del producto no causa la variacion interanual de los regulados 244,552 0,0894
La variacion interanual de los regulados no causa la brecha del producto 650,970 0,0018*
La variacion interanual de los precios no regulados no causa la variacién interanual de los precios

regulados 0,98235 0,3763
La variacion interanual de los precios regulados no causa la variacion interanual de los precios no

regulados 333,404 0.0377*
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La brecha del producto no causa la expectativa de inflacion 727,121 0,0012*
La expectativa de inflacidon no causa la brecha del producto 0,43825 0,6467
La variacion interanual de los precios no regulados no causan la expectativa de inflacién 426,087 0,0173*
La expectativa de inflacidon no causa la variacidn interanual de los precios no regulados 961,504 0,0002*
La variacion interanual de los precios no regulados no causan a brecha del producto 0,91144 0,4037
La brecha del producto no causa la variacidn interanual de los precios no regulados 225,204 0,1080
*Significativo al 5%
3. Pruebas estadisticas aplicadas al modelo VAR
Pruebas estadisticas aplicadas al vector autorregresivo
Motivo Nombre de Valor- P Resultado
la prueba
P Shwarz info .
Rezago 6ptimo criteria No aplica 2 rezagos
Estabilidad AR roots No aplica Estable
Normalidad Doornik- 0,1967 Normalidad
Hansen
- en 12 rezagos no se encuentra Autocorrelacion en el
Autocorrelacion LM P
valores-P menores a 0,0005 séptimo rezago
Heterocedasticidad White 0,1079 Homocedasticidad
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4. Funciones impulso respuesta (Graficos combinados)

Respuestadelainflacionregulados aunaperturbacion

de un desvio estandar (Cholesky)

-1

Inflacion regulados
Expectativadeinflacion
Brecha del producto
Inflacion NO regulados

Respuestade labrechadel producto a una perturbacion

.003

de un desvio estandar (Cholesky)

.002

.001 -

.000

-.001 -

-.002

Inflacion regulados
Expectativa de Inflacion
Brechadel producto
Inflacion NO regulados

Respuesta de la expectativa de inflacion a una perturbacion
de un desvio estandar (Cholesky)

.24

.20 4

.16 4

12 4

.08 4

.04 4

.00

-.04

Inflacion regulados
Expectativa de inflacion
Brecha del producto
Inflacion NO regulados

Respuestadelainflacion NOregulados a unaperturbacion
de un desvio estandar (Cholesky)

Inlfacion regulados
Expectativa de inflacion
Brecha del producto
Inflacion NO regulados

34



5. Funciones impulso respuesta

Respuesia de lainfacion regulados ainfacion regulados
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6. Funciones de impulso respuesta (Respuesta de la variacion interanual del IPC)
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7. Descomposicion de la varianza
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8. Mecanismos de fijacion de precios en Costa Rica
Las metodologias de fijacion tarifaria de la Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos

(ARESEP), en su mayoria responden a modelos contables basados en una regulacion de tasa
de retorno, como muestra el cuadro 8. Esto es congruente al principio de servicio al costo (Ley
# 7593), el cual plantea que la ARESEP debe reconocer los costos asociados con la prestacion

del servicio y ademas permitir una retribucion adecuada y competitiva a los prestadores del

servicio.
Cuadro 8: Tipos de regulacion por articulo regulado
Articulo Método de regulacion Regulador
1| Arroz Estructura de costos MEIC
2 | Servicio de agua Estructura de costos ARESEP
3| Limpieza de vias - _
4 | Recoleccion de basura - ,
5 | Servicio de electricidad Tasa de retorno ARESEP
6 | Gas licuado Ajuste indexado/ Tasa de retorno ARESEP
7 | Gasolina Ajuste indexado/ Tasa de retorno ARESEP
8 | Diésel Ajuste indexado/ Tasa de retorno ARESEP
9 | Revision técnica de vehiculo - ARESEP
10 | Licencia de conducir - -
11 | Pasaje en autobus urbano Tasa de retorno ARESEP
12 | Pasaje en autobus interurbano Tasa de retorno ARESEP
13 | Transporte en taxi Tasa de retorno ARESEP
14 | Servicio de teléfono celular Precio maximo SUTEL
15 | Servicio de teléfono fijo Precio maximo SUTEL

Fuente: Elaboracién propia en base a las metodologias de fijacién publicadas para cada articulo.

La principal desventaja que reconoce la literatura sobre la metodologia de tasa de retorno es
que no incentiva la eficiencia en las empresas reguladas, esto debido a que la fijacién tarifaria
reconoce sus costos sin analizar su eficiencia, por lo que los incrementos de los costos se
traducen en un incremento de los precios. Ademas como desventaja adicional la literatura
reconoce que la aplicaciéon de esta metodologia requiere de volimenes de informacion que por
naturaleza estan en poder del regulado. Lo que genera un problema de informacién asimétrica

que pone en ventaja al regulado.
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9. Analisis de cointegracion de los indices de precios regulados y no regulados
Siguiendo la teoria de Calvo (1983) los ajustes de los precios rigidos, en este caso los

regulados, son escalonados y se ajustan alrededor de un indice general de precios, de manera
que cuando el agente fijador de precios recibe la senal de reoptimizar sus precios toma en
cuenta sus costos como la inflacion observada y esperada. Si este tipo de ajuste ocurre las

series de precios regulados y precios no regulados deben cointegrar.

En este apartado se prueba la hip6tesis de cointegracion entre los indices de precios
regulados y no regulados esto con el fin de identificar un patréon de convergencia o divergencia
entre los dos indices, la figura 1 representa en el panel (a) el ajuste de precios escalonado
cointegrante bajo la hipdtesis de un ajuste “a la Calvo”, el panel (b) muestra un ajuste de
precios escalonado pero divergente, es decir que no toma en cuenta la inflacién observada y

esperada.

Figura 1: Trayectorias hipotéticas de los indices de precios regulados y no regulados

120 120 -
115 - 115 -
110 - 110 -
105 - 105 - === [ndice no
regulados
100 -+ 100 -
= indice
95 - 95 | regulados
90 T T T T T T T T T 1 90 T T T T T T T T T 1
1 2 3 45 6 7 8 910 1 2 3 45 6 7 8 9 10

Fuente: Elaboracién propia

El ajuste representado por el panel (a) de la figura 1 es el caso de la regulacion idénea, porque

los precios de los articulos regulados se ajustan a los de la economia y no viceversa.

El ajuste de los precios regulados representado por el panel (b) es el caso donde el fijador de
precios sobre reacciona ante las variaciones de los precios no regulados y provoca “Circulos
inflacionarios”, esto se hace referencia a una situacion donde los incrementos de los precios
de los articulos regulados incrementan los costos de produccién de articulos cuyos precios no

estan regulados. Al incrementar los costos de produccion las empresas trasladaran una parte
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de este incremento a sus precios y otra a mejoras en su productividad, luego el incremento de
los precios de los articulos no regulados generan un incremento los costos de articulos
regulados, pero si su regulacion es de tasa de retorno las empresas trasladaran este

incremento de costos a un nuevo ajuste tarifario repitiendo el ciclo.

Un analisis del orden de integracién de los indices de precios regulados y no regulados (Cuadro

9) revela que estos indices son integrados de orden 1.

Siguiendo la metodologia de Causalidad de Granger se estimé una combinacion lineal de los

indices, por lo que las variables fueron ordenadas por su grado de exogeneidad?’.

No regulados __ Regulados
1.1, = By + Byl + &

La relacion entre ambos indices es cointegrante si y solo si la variable &; es estacionaria en
media, varianza y covarianza. Los resultados obtenidos de las pruebas de integracion de los
residuos reflejan que son no estacionarios por lo que no existe una relacion de equilibrio de

largo plazo en los indices.

Cuadro 9: Pruebas de raiz unitaria: Augmented Dickey-Fuller

Valor-P

tendencia e intercepto intercepto ninguno
Indice regulados:
Nivel 0,5827 1 1
Primer diferencia 0 0 0
Indice no regulados.
Nivel 0,6106 0,9985 1
Primer diferencia 0 0 10,3871
Residuos
Nivel 0,0206 0,0717 0,0013
Primer diferencia 0 0 0

Fuente: Elaboracién propia con base en las estimaciones realizadas.

Como un segundo criterio se aplico la prueba de Johansen (Cuadro 10), la que evidencié que
no hay suficiente evidencia estadistica para rechazar la hipétesis nula de que al menos existe

un vector de cointegracion.

v Sugerido por el orden de precedencia estimada utilizando la Causalidad de Granger.
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Cuadro 10: Prueba de cointegracion de Johansen, indices regulados y no regulados

Test de co-integracion (Traza)

Hipotesis Trace 0.05
Nimero de vectores Valor
co-integrantes caracteristico Estadistico Valor critico Prob.
Ninguno 0.055891 1.836.320 2.587.211 0.3200
Al menos 1 0.030715 6.457.762 1.251.798 0.4045
Test de co-integracion (Valor propio maximo)
Valor propio
Hipotesis maximo 0.05
Nimero de vectores Valor
co-integrantes caracteristico estadistico Valor Critico Prob.
Ninguno 0.055891 1.190.543 1.938.704 0.4240
Al menos 1 0.030715 6.457.762 1.251.798 0.4045

Fuente: Elaboracion propia con base en las estimaciones realizadas.

En el caso de Costa Rica la no cointegracion entre los dos indices es evidencia que apunta a

que los precios regulados no se ajustan a la inflacién, sino que generan circulos inflacionarios,

esto porque la divergencia entre los dos indices ocurre debido a que los ajustes de precios de

los articulos regulados se dan mediante tasas de crecimiento que son mayores que las tasas

de crecimiento de los precios del resto de articulos.
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