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Resumen

El presente documento realiza un analisis de la inflacién internacional relevante para Costa
Rica, la cual se define como aquella inflacién internacional que posee efectos significativos
sobre el comportamiento de la inflacién interna y por tanto, debe ser considerada al evaluar
las metas de inflacién planteadas por las autoridades monetarias. Se encuentra que la
inflacién internacional medida de diversas formas es significativa e importante para explicar
la inflacion interna. A la vez se encuentra que la medida de inflacién internacional mas
relevante para el caso costarricense, tanto en niveles como en diferencias, es aquella
calculada utilizando como ponderador la proporcién de las exportaciones costarricenses a
los diversos mercados. Para el periodo 2001-2010 las diferentes mediciones de inflacién
internacional interanual se ubican en el rango entre 3% y 4%; elemento que el Banco Central
de Costa Rica debera considerar para la definicion de su objetivo inflacionario.
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Relevant International Inflation for Costa Rica
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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

This document analyzes different measures of international inflation and their influence on
the domestic inflation. We found that these measurements have a statistical significant
effect on the behavior of domestic inflation. Therefore the evolution of the international
inflation must be considered when assessing the inflation target stated by monetary
authority. The international inflation calculated using the weight of exports to different
markets is the most relevant international inflation both in levels and in differences for the
case of Costa Rica. Another element that the Central Bank should take into account when
setting its inflation target is the fact that for the period 2001-2010 the different relevant
measures of international inflation for Costa Rica lie in the range of 3% and 4%.
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1 Introduccion

El presente documento realiza un andlisis de la inflacidn internacional relevante para Costa
Rica. Se define como relevante la inflacién internacional que posee efectos significativos
sobre el comportamiento de la inflacidn interna y por lo tanto, debe ser considerada al
evaluar las decisiones de politica monetaria planteadas por las autoridades monetarias, en
especial al definir el nivel de la meta de inflacidn.

El Plan Estratégico del BCCR para el periodo 2010 -2014 asi como el Programa
Macroecondmico 2011-2012 establecen las acciones de politica monetaria y cambiaria
necesarias para para lograr el cumplimiento de los objetivos principales asignados por la Ley
Organica del Banco Central de Costa Rica que sefala que debe “mantener la estabilidad
interna y externa de la moneda nacional y asegurar su conversidn a otras monedas”.

En este sentido, el Banco Central ha expresado en dichos documentos que sus acciones de
politica pretenden que en el mediano plazo se logre alcanzar un nivel de inflacién que
converja a la que registran los principales socios comerciales.

La conjugacion de las estrategias de politica con los objetivos definidos requiere identificar
indicadores adecuados que permitan determinar cual es el valor (rango) de la inflacién que
se quiere tomar como referencia, de forma que ésta coadyuve a la definicion de estrategias
6ptimas que aseguren la estabilidad interna y externa.

Definir cual es la inflacion relevante no es trivial, pues en el caso de la estabilidad interna, la
inflacién internacional relevante a la cual se debe converger es a un nivel de inflacion
6ptimo tanto tedrico como empirico. La literatura sobre el tema, y experiencias de otros
paises establecen que este nivel de inflacién 6ptima se encuentra entre un 2 y un 4 por
ciento anual’. Sin embargo, se pueden suceder desviaciones de estos niveles debido a
choques mundiales de oferta.

Desde el punto de vista de la estabilidad externa, la tasa de inflacién a la cual se desea
converger debera reflejar un nivel de inflacidn interna que permita alcanzar estabilidad en el
tipo de cambio, bajo un régimen de tipo de cambio flexible. Es decir, que el tipo de cambio
no presente desviaciones o tendencias originadas debido a la politica monetaria.’

! Aunque en principio parece un valor alto existen investigaciones a nivel internacional (ligadas a un reporte de
la Comision Boskin en 1996 que encontrd una sobrevaloracién en la medicion de inflacidon de Estados Unidos)
que afirman que la inflacion calculada mediante los IPC a nivel mundial se encuentran sobreestimadas debido
a que no contemplan las mejoras en la calidad de los bienes, introduccién de nuevos productos y otros
aspectos, por lo que no se recomienda fijar una cota muy baja para esta variable.

’ Esto se respalda en la argumentacion tedrica que se presenta en el modelo Mundell Fleming de una
economia abierta con tipo de cambio flexible.



En el caso particular de Costa Rica existen diversas medidas de inflacién, tales como las
basadas en el indice de Precios al Consumidor (IPC), el indice Subyacente de Inflacién (ISI) y
el indice de Precios al Productor Industrial (IPPI) que son de caracter general; es decir,
incluyen una canasta representativa de todos los productos relevantes en su definiciéon. Por
otra parte, que existen subindices como el indice de Precios para Transables y el indice de
Precios para No Transables®.

El analisis presentado en este documento abarca la muestra de valores observados para el
periodo 2000 al 2010, con frecuencia mensual, con el fin de considerar las observaciones
mas recientes disponibles, dado los cambios estructurales y en el nivel de inflacién en la
economia de Costa Rica durante la ultima década.

Un indicador de inflacién internacional puede tomar multiples formas. A la vez la
construccidn de un indicador de este tipo para Costa Rica tendria un caracter idiosincratico,
pues las relaciones comerciales y geopoliticas son Unicas a cada pais.

A continuacion se presentan posibles factores y criterios a considerar para identificar la
inflaciéon internacional relevante para el caso costarricense:

1. Socios Comerciales
a. Competidores
b. Compradores
c. Estados Unidos
d. Macro-regiones geograficas®
Paises con similar nivel de desarrollo
América Latina
Paises con igual prima por riesgo pais
Paises con mismo régimen monetario
Relaciéon de precios de bienes Transables y No Transables
Metas de inflaciéon en comparacién con la inflacion observada de los paises.
Medias truncadas

O 00NV A WN

Tendencias de largo plazo.

Este documento se concentrard en los socios comerciales, América Latina, Estados Unidos, y
macro-regiones geograficas.

* No se incluyen en este estudio los subindices: indice de Precios de Servicios (IPS), Regulados, No Regulados,
Bienes y Servicios.

* Estas macro-regiones son: el mundo, las economias avanzadas, las economias emergentes y el hemisferio
occidental, tomando las definiciones del Fondo Monetario Internacional.



Como se puede intuir, el nimero de permutaciones posibles es significativo, por lo que un
estudio detallado es un trabajo intensivo. Se procedera a abarcar la mayor cantidad de
combinaciones con diversas técnicas econométricas.

Las técnicas econométricas utilizadas son las estimaciones de minimos cuadrados,
ecuaciones de cointegracion, pruebas de causalidad de Granger, y analisis de factores”.

El presente trabajo se compone de seis partes, la primera es la presente introduccién. La
segunda parte presenta estudios realizados sobre el tema tanto a nivel nacional como
internacional. En la tercera parte se esboza un marco tedrico que justifica el analisis. En Ia
cuarta y quinta parte se presentan las fuentes de informacién y los resultados de la
metodologia utilizada, respectivamente. Finalmente, la Ultima seccidn es la conclusidn
donde se resumen los principales resultados encontrados y sus implicaciones sobre Ia
economia nacional.

2 Antecedentes

Es posible identificar como antecedentes dos estudios recientes hechos por el Banco Central
de Costa Rica. El primero denominado “Inflacidon Externa Relevante como un Elemento a

Considerar en el Establecimiento de la Meta de Inflacién del Banco Central” realizado por
Castrillo y Torres (2010) y un segundo documento elaborado por Chaverri, Martinez y Zuiiga

(2011)° “Indicadores Alternativos de Inflacién Externa”.

El valor agregado del presente documento es que da un sustento tedrico a la relacién entre
la inflacién interna e internacional a la vez que es mas exhaustivo en el analisis de los datos.

2.1 Castrilloy Torres, 2010

El objetivo principal del documento es estudiar cual es la relacidn entre la inflacién nacional
medida a través del IPC y las expectativas de inflacién provenientes de la encuesta del BCCR,
con algunas variables proxy para la inflacion internacional (inflacion de principales socios
comerciales, inflacién implicita de las importaciones, el IPCy el IPP de los Estados Unidos).

El estudio destaca la importancia de los indicadores de inflacién externa no solo para lograr
los objetivos institucionales en materia de control inflacionario, sino que también estos son

>l programa de Eviews utilizado se encuentra disponible para el publico previa solicitud a los autores.
6 DEC-DIE-DT-04-2010 y DEC-DIE-DT-001-2011, respectivamente.



parte fundamental en los ejercicios de elaboracidn de proyecciones a partir de modelos
macro econométricos.

La principal conclusién de este estudio es que “tomando en cuenta series originales y en
tendencia-ciclo del periodo total’, se tiene que la inflacion multilateral® es la variable que
estd mds correlacionada con la inflacién IPC. Sin embargo, en los periodos mds recientes’ es
la inflacion importada la que muestra mayor correlacion con la inflacion interna. Con
respecto a las expectativas inflacionarias su mayor correlacion es con la inflacion IPC USA.”

El documento sefiala que al considerar como referencia la inflacion interna, existe evidencia
de que las diferentes las medidas de inflacién externa adelantan igualmente los puntos de
giro de las crestas y valles de esta variable, con 3 rezagos significativos. En el caso de las
expectativas inflacionarias se presenta la misma relaciéon solo que existe Unicamente un
rezago significativo.

De acuerdo con la evidencia empirica, presentada en este estudio, solo la inflacidn referida
al IPP de USA causa en sentido de Granger (precede temporalmente) a la inflacion interna
en el periodo total, por lo que sus realizaciones poseen informacion util para el valor
contemporaneo de la inflacién interna.

2.2 Chaverri, Martinez y Zuiiiga, 2011

El principal objetivo de este estudio fue evaluar un indicador de inflacion externa para Costa
Rica a partir de cambios en las ponderaciones y en la informacién base que se utiliza en el
célculo del indice de Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCERM).

- Utiliza indices de precios de los 19 principales socios comerciales con el afio base
1997, utilizando como ponderador las importaciones de bienes del régimen regular.
- Datos de enero de 2007 a noviembre de 2010.

Se plantearon variantes para la construccion del indicador de inflacién externa, sin apartarse
del concepto tedrico contemplado en el célculo del indice de Tipo Cambio Efectivo Real
Multilateral (ITCERM). En la primera variante denominada enfoque ITCER se utilizaron las
participaciones relativas que se utilizan en la construccién del ITCER como ponderadores, y

" El periodo del estudio es desde 1992 hasta 2008.

® Se refiere a la tasa de variacién interanual del indice de precios al productor de los socios comerciales del
pais, en moneda nacional, ponderados por su participacion en el comercio; la cudl es calculada por el
departamento de Estadistica Macroecondmica del Banco Central de Costa Rica.

° Se refiere al periodo que va desde el 2002 hasta el 2008.



se obtuvieron tres indicadores de precios'®: mixto* (incluye informacién tanto de IPC, IPPI e
IPM), IPC* (utiliza solamente indices de precios al consumidor) e IPPI* (que incluye
solamente precios al productor o al por mayor en caso de que este no se encuentre
disponible). La segunda variante se denomina enfoque importaciones, en este caso la
ponderacion de cada pais socio es su porcentaje de participacion dentro de la suma de las
importaciones CIF regulares sin combustibles entre Costa Rica y los 19 socios comerciales,
teniendo la posibilidad al igual que en el caso anterior de contar con los mismos tres
indicadores de inflacion externa.

Los principales resultados del documento se presentan en el siguiente cuadro.

Cuadro 1 Tasas de Variacion de Indicadores Inflacion Externa
Costa Rica: 2007-2010

Tasa de variacion

Mensual Interanual Anualizada
Indicador Promedio Des'vllacmn Varianzai Promedio Des’\/|-a<3|on Varianza | Promedio Des,vlhamon Varianza
tipica : tipica tipica
Mixto* 0,4 0,9 0,7 51 4,4 19,2 5,9 10,3 105,2
IPC* 0,4 0,3 0,1 4,2 1,3 1,8 4,3 3,6 13,3
IPPI* 0,4 1,0 0,9 5,1 4,8 23,5 6,1 11,3 127,8

Fuente: Chaveri et al (2011).

Finalmente, estos autores recomiendan como indicador de inflacién externa uno que
pondere indices de precios al consumidor o bien indices de precios al productor industrial,
no la versién utilizada actualmente para el cdlculo del ITCERM, denominada “Mixto” en el
cuadro 3.

2.3 Referencias Internacionales

Existe literatura sobre el tema de la inflacion internacional y, su efecto y co-movimiento con
diversas mediciones de inflacién de un pais particular. A continuacidn se presentan breves
resiumenes de algunos documentos destacados.

Cicarelli y Mojon (2005) utilizan las inflaciones de 22 paises de la Organizacion para el
Desarrollo y la Cooperacion Econdmica (OECD, por sus siglas en inglés) para analizar la
efectividad de diferentes indicadores de inflacidon internacional. Dentro de los indicadores
utilizados se destacan:

e Un promedio simple de las inflaciones de cada uno de los paises

10 ; o . . .z
El uso del simbolo * denota que se trata de un indicador de inflacion externa.



e Lainflacién agregada de la OECD publicada por este organismo.
e Una medida basada en el analisis de factor'! estatico.

e Una medida basada en el andlisis de factor dindmico™® 2.

Los autores encuentran que los resultados del indice son similares para la primera y la
tercera medida.

Ademas, el factor estatico obtenido, que es comun a las inflaciones de las 22 economias de
la OECD consideradas, explica alrededor de un 70% de la varianza que presentan las
inflaciones locales. Esta varianza comun que se asocia a la inflacion global no solo se debe a
la tendencia de la inflacién sino también a las fluctuaciones en el ciclo de negocios.

Por otro lado, encuentran que el indicador de la inflacion global es consistente con los
modelos estandares de inflaciéon, es decir, es una funcién de los desequilibrios reales en el
corto plazo y de los desequilibrios nominales en el largo plazo.

Por ultimo, encuentran que existe un mecanismo de correccién de errores muy robusto que
hace converger las inflaciones de cada uno de los paises con la inflacién global observada.

Documentan también, la presencia de diferencias en los impactos generados por la inflacidn
global a través de los paises, donde los que han adquirido un compromiso con la estabilidad
de los precios son menos afectados que los que tienen una disciplina inflacionaria mas débil.

Sala y Monacelli (2008) por su parte estiman la contribucidn de factores internacionales
comunes sobre la dinamica de los precios de una muestra de 948 productos contenidos en
los indices de Precios al Consumidor en cuatro paises de la OECD: Estados Unidos, Alemania,
Francia y Reino Unido.

Los dos principales resultados que obtienen es que en primer lugar, en promedio, durante el
periodo muestral considerado (1991-2004) un factor internacional comun explica entre el
15% y el 30% de la varianza de los precios al consumidor. En segundo lugar, encontraron
una fuerte relacién positiva y estadisticamente significativa entre la varianza de la inflacién
al consumidor ante choques de precios internacionales y ante la apertura comercial en cada
uno de los sectores.

Ward (2001) tiene como objetivo discutir cudles conceptos de inflacién internacional son
utiles desde el punto de vista del analisis y operacion de politicas.

" E| andlisis de factor considera la existencia y estimacién de una (o varias) variable(s) no observable(s) que
es(son) comun(es) para diferentes elementos de la poblaciéon y que ayudan a explicar los valores de una
variable observable en ellos.

12 se considera que el factor estimado para cada uno de los periodos depende de sus valores pasados; en
particular en este trabajo se supuso que el factor sigue un proceso AR(1).

B Breitung y Eickmeier (2005) presentan un analisis de factores dindmicos y estaticos.



El autor utiliza varios enfoques convencionales, aunque la mayoria no ha sido de aceptacién.
Entre estos estan: i) El deflactor G-5: que representa sélo la inflacion subyacente de los
paises mas industrializados; es ponderado por el volumen de comercio y no por el tamafio
del PIB; ii) El deflactor del PIB mundial general: el agregado del PNB (Producto Nacional
Bruto) en ddlares corrientes dividido por el equivalente del PNB mundial en dodlares
constantes de 1995.

Los enfoques sugeridos son: i) Deflactor del PIB ponderado por el producto nacional medido
con la paridad de poder de compra (PPC). En la prdctica se considera el deflactor como una
mejor medida del comportamiento de los precios que el IPC, puesto que por lo general éste
ultimo resulta ser una medida basada en precios de productos adquiridos en las zonas
urbanas; ii) Deflactores o IPCs ponderados por el tamano de la poblacién. La idea es tener
una medida de impacto individual para reflejar el nimero de personas afectadas por la
inflacion.

Por su parte, Neely y Rapach (2008) investigan la forma en la que las tasas de inflacidn se
mueven juntas a nivel internacional y determinan los factores que influencian estos co-
movimientos.

Los autores descomponen la serie de inflacién de 65 paises para el periodo 1951-2006 en
tres componentes: Mundial, Regional e Idiosincratica, utilizando un modelo de factor
latente dindmico. Los resultados muestran que la inflacidn mundial y regional explica en
promedio 34% y 16%, respectivamente, de la varianza de la inflacién anual de los paises.

Posibles causas de co-movimientos:

- Choques de precios de petrdleo.

- Los bancos centrales responden de manera similar a choques comunes.

- Choques originados en un pais se trasladan a los demds a través del comercio de
bienes y activos.

En la siguiente seccidon se desarrolla el marco teérico que relaciona la inflacidn interna con la
inflacién internacional. A partir de este desarrollo conceptual se extrae la especificacion
tedrica que serd contrastada con la evidencia empirica en la cuarta seccién de este
documento.

3 Marco Teorico

En la presente seccidon se esboza un modelo tedrico con el cual se ilustran las principales
relaciones a considerar cuando se trabaja con la inflacién internacional. En la primera parte
se presenta el efecto Harrod-Balassa-Samuelson. En la segunda parte se presenta la Ley de



un Solo Precio, tanto en su versidon absoluta como relativa. La tercera parte sintetiza los
resultados de ambas secciones.

3.1 Efecto Harrod-Balassa-Samuelson

A continuacién se presenta un modelo sencillo que describe el efecto Harrod-Balassa-
Samuelson, el cual 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 econdmicos de ambos
paises poseen funciones de utilidad idénticas. En cada pais existen dos sectores: transables
(T) y no transables (NT) y dos insumos homogéneos: Capital y Trabajo”.

La funcién de produccién de los bienes transables® est4 dada por:
a 1-a
Yl = ATLTKT (1

Donde la produccién solo depende de la productividad total del sector transable AT y la
utilizacion de Trabajo L y Capital K en ese sector.

Asimismo, la funcién de produccién de los bienes no transables esta dada por:

a 1-a
yéVT — A{LVTLNT KNT (2)

Donde igualmente la produccidon depende solamente de la productividad total del sector no
transable AMT y de los insumos trabajo L y Capital K utilizados en ese sector.

Ambos sectores enfrentan una funcidon de costes simétrica que se origina del pago que se
. . . . . 1
realiza por el uso de los factores trabajo y capital, salario w y renta r, respectivamente®®.

cT =wll +rKT CNT = wiINT 4+ rKNT17 (3)

Por lo que la funcion de beneficios para el sector transable es:

" El modelo presentado posee dos insumos e intensidades de uso distintas de cada uno de los factores en los
sectores correspondientes.

> Esta es una funcion Cobb-Douglas sencilla donde 0<a<1 y se supone que las productividades marginales de
cada uno de los factores se mantiene constante a lo largo del tiempo.

1% se supone que todos los mercados son perfectamente competitivos por lo que el salario w y la renta
r pagada en ambos sectores son idénticos.

Y Donde L = LT + INT y K = KT 4+ KN"representan el total de factores disponible en la economia.



Bl =PIyl —wlLT —rKT  (4)

Que es simétrica a la funcion del sector no transable. Sustituyendo la funcién de produccién
dentro de la funcion de beneficios se obtiene:

Tl—a

BI = PTATLTKT ™ —wLT —rKT (5)

Las condiciones de primer orden para la maximizacién son:
aPTATIT“ VKT ™ —w =0
(1—a)PTATL™KT™  —r=0 (6)

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:

aPt’_TA’{LT(a—l)KTl—a — aPt{VTAItVTLNT(a—l)KNTl_a
(1= @)PTATITKT™ = (1 — @)PNTANT[NT"KNT™®  (7)

Al desarrollar algebraicamente estas expresiones se obtiene que:

T\1-a NT NT\1—@
AT K~ _ bk ANT K
LT opr Ut T
-1
KT (PP’TA’E’T) a KNT @)
T~ \pl AT INT

Ahora al sustituir la segunda ecuacién de (8) en la primera de (8) y simplificar se obtiene
que:

PNT AT

T — ANT (9)

P A
De este modo, si AAT = (AT — AT_)) > 0y AAYT = 0, implica que P]'T tiene que aumentar

si P, no disminuye.

Si definimos el nivel de precios a partir de una media geométrica ponderada obtenemos:
p: = FpNT + (1 — B)p!, donde B es la proporcién que los agentes consumen de bienes no
transables, donde las variables de precios corresponden a los logaritmos del nivel de
precios.

El tipo de cambio real se define como:

E¢P{

TCR, = (10)

t



Donde E es el tipo de cambio nominal. Al tomar logaritmos y sustituir la definiciéon de
precios tanto para el pais en estudio como para el resto del mundo se tiene quels:

InTCR, =e+pp;" +(L—B)pi — [BpY" + (1~ B)p]]
=e+p(:" —pi —pl+00)+(pi —p) (12)
Al considerar (9) se tiene que:
InTCR, = e+,8(a2‘T—a2‘NT—a,_T +alT) + (p;*T —p!) (12)

Por lo cual, al tomar diferencias si suponemos que las productividades totales de los
factores en los sectores no transables en ambos paises se mantienen constantes y que se
cumple la versidn relativa de la ley de un solo precio™ se obtiene que:

AInTCR, = f(Aa; — Aal) (13)

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 AT
y directamente de las variaciones de la productividad total del sector transable del pais
externo AT*. 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 mds apreciado cuando todo lo demads permanece constante.

Para establecer la relacion de dicho efecto con la inflacidon internacional se recurre a la Ley
de un Solo Precio, la cual se especifica en la siguiente seccion.

3.2 Leyde un Solo Precio

La Ley de un Solo Precio indica que ante la presencia de libre movilidad de bienes y capital
en la economia internacional el precio de un bien o servicio debe ser igual en todos los
paises, expresado el precio en una moneda comun, como lo muestra la siguiente ecuacion:

ti,k = Etfjpt{k (16)

Es decir que el precio del bien k en el pais i en el tiempo t, 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 iy .

18 . . . , .

Se supone que las proporciones de bienes transables y no transables es igual en la economia nacional que en
la externa. El considerarlos diferentes no provoca cambios sustantivos en el andlisis.
19 o . .z . . .

En la siguiente seccidn se explicara en que consiste.
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Esta relacion de uno a uno no se presenta en los anadlisis empiricos, debido a que los
supuestos no se cumplen en la vida real®, por lo que existe una version relativa de la Ley de
un Solo Precio. Esta versidn indica que los cambios en los precios de los bienes en ambos
paises deben ser iguales, lo que se expresa con la ecuacién

Pir ij
AT = AEt (17)

P

tk
Lo que indica que si el tipo de cambio se mantiene constante, es decir AE;J = 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 version relativa de la Ley de un Solo Precio no es tan estricta como su version
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 traspaso21 (o passthrough).

Sin embargo, en el caso de los bienes transables se ha podido corroborar en mayor cantidad
de casos el cumplimiento de la versidon relativa de la Ley de un Solo Precio. Esto se debe a
gue como su nombre lo indica, estos bienes son comerciados internacionalmente, por lo
gue su precio es establecido con base a su demanda y oferta globales.

3.3 Sintesis

Volviendo al modelo de la seccidén anterior tenemos que el indice de precios interno esta
compuesto por bienes transables y no transables.

P, =pBPI + (1 —-pB)PN (18)

Siendo los bienes transables los Unicos afectados por la inflacién internacional, tenemos que
su efecto dentro del indice de precios es:

P _ (ap,_T opf ) _ (apg"T apg"T)
Py B apr + apNT +(A-5) apl* + apNT (19)

2% Entre los supuestos que se consideran a nivel tedrico se encuentran informacion perfecta por parte de
compradores y productores, cero costes de transaccidn, no existencia de aranceles u otros impedimentos al
comercio, entre otros.

I Nétese gue tanto bajo la versidon Absoluta como la Relativa de la Ley de un Solo Precio el efecto de traspaso
es completo.
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Si se supone que los precios de los bienes no transables internacionales no tienen efecto

opf
aPtNT*

sobre los precios transables nacionales { =O} y que los precios de los bienes

transables internacionales no tienen efecto directo sobre los precios de los bienes no
. apNT ., S
transables internos® {Ft*= 0}, entonces la ecuacion (19) se puede simplificar de la
t
siguiente forma:

P _ , P oy 0PN

Debido a que la Ley de un Solo Precio no se cumple para los bienes no transables, tenemos
pNT

a ) . . . .
que —yr: = 0. Y debido a que la version relativa de esta Ley si se cumple para los bienes
t

apf
apl*

transables, tenemos que =1, lo que equivale a un efecto de traspaso completo, con lo

gue la ecuacidn anterior se simplifica:

or _

Sin embargo, la relacién puede no ser estable, tal y como lo demuestra el efecto Harrod-
Balassa-Samuelson, cuando el crecimiento de la productividad del sector transable de
ambos paises difiere.

Si la productividad del sector transable nacional crece a mayor ritmo que la internacional, es
decir AAT > AAT*, tenemos que el cambio en el nivel de precios (inflacién) para la
economia nacional es AP, = BAPT + (1 — B)APNT y para el resto del mundo es:
AP} = BAPI* + (1 — B)APNT*. Donde AP = AP[*, para los bienes transables; y para los
no transables APNT > APNT*, De esta forma se obtiene que AP, — AP;>0.

De esta forma tenemos que el nivel de inflacion puede diferir entre dos paises, y sin
embargo mantener el tipo de cambio real estable.

Es debido a esto que podemos separar la inflacidon internacional en dos componentes, el
nivel que viene dado por la relacién de productividad y las variaciones que vienen dadas por
cambios de precios en los mercados internacionales de los bienes transables.

NT
dP;

apl*
transables, sin embargo no implica que no existan efectos de segunda ronda.

22 . . . . .
Debe notarse que = 0 implica que no hay un efecto directo o de primera ronda sobre los precios no
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Grafico 1. Costa Rica: Inflacion Interanual del IPC y de Transables y No Transables (porcentajes)
Periodo 2001-2010
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Fuente: Elaboracién propia con informacién del Area de indices

A manera de ilustracién, en el grafico 1, se presentan el nivel de inflacién interanual de los
precios transables y no transables para Costa Rica, y la inflacién medida con el IPC.

Para una economia pequeiia, con cuenta de capitales abierta y tipo de cambio flexible se
tiene que la inflacién puede descomponerse en inflacion idiosincratica (né) e inflacion
externa (m/). Donde la inflacién idiosincratica es producto de la politica monetaria local y
de la brecha del producto®. Mientras que la inflacién externa estd determinada por la
interaccion de la demanda y oferta agregadas mundiales y por la politica monetaria de las
grandes economias mundiales. Esta relacidn se puede expresar en la siguiente ecuacién.

My = Tf + pr; (22)

Donde m} = ay + aqi; + a,yP, siendo i; la tasa interés de politica monetaria y y? la brecha
del product024, y se cumple que a, es negativo y a, es positivo. Sustituyendo en la ecuacién
anterior se obtiene que:

T[t = ao + alit + azyg) + pTl'Ek (23)
Expresando esta nueva ecuacion de inflacién en diferencias queda como:
Am, = ayAiy + ayAy? + pAm} (24)

Como se menciond en lineas previas, el indice de precios estd constituido por una
proporcién de bienes transables y de bienes no transables (P, = SPf + (1 — B)PNT). Si se
supone que la tasa de interés de politica y la brecha de producto tienen efectos sobre

2 Equivalente a una regla de Taylor simplificada.
** Definiendo brecha de producto como la diferencia entre el producto observado (PIB) y el producto potencial
como porcentaje de este ultimo.
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ambos componentes, y que la Ley de un Solo Precio en la version relativa se cumple
solamente para los bienes transables, se obtiene una ecuacién que muestra el efecto de la
inflacion internacional sobre la inflacién interna®:

Amy = ajAip + a,Ay®, + BpAm;  (25)

La cual es la ecuacidn utilizada en las estimaciones de la seccion 5 del documento.

3.4 Nivel de inflacion interna y externa

En las secciones anteriores se analizd el efecto que tienen las variaciones de inflacién
internacional sobre las variaciones en la inflacién interna. Sin embargo no se define cual
deberia ser el nivel de inflacién interna.

No obstante, se puede utilizar el modelo Harrod-Balassa-Samuelson para inferir el nivel de
inflacion que le permite al Banco Central cumplir con sus objetivos de estabilidad interna y
externa, y obtener asi una referencia para establecer su meta de inflacidn.

De acuerdo con el articulo 2 de la Ley Organica del BCCR que sefiala como uno de los
objetivos primordiales el mantener la estabilidad interna de la moneda nacional y como uno
de los objetivos subsidiarios el procurar la ocupacion plena de los recursos productivos, se
podria considerar una funcion como:

2! = argmin,{L(.)} (26)

Donde 1191 es la inflacion que minimiza la funcién de pérdida del Banco Central L(.), que a su
vez se deriva de la funcidén de pérdida social relacionada con los costos originados por la
inflacidon sobre el bienestar de los agentes en la economia nacional.?®

% a derivacién es la siguiente: 1, = AP, = BAPT + (1 — B)APNT donde cambiando la notacién se obtiene
que :m, = By + (1 — B)nNT, sacando diferencias a ambos lados : Am, = BAn] + (1 — B)AnNT finalmente se
tiene que:

At = By Al + 0 Ay°, + pATE) + (1 — B) (o Al + aAy?))
*® parte de la literatura sobre este tema considera que la funcidn de pérdida que deben minimizar los bancos

centrales estd constituida por la suma de los cuadrados de las desviaciones de la inflacion observada de la
meta y del producto realizado del potencial.
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Ademas, el otro objetivo primordial del BCCR que también se define en el articulo 2 es el
“mantener la estabilidad externa de la moneda nacional y asegurar su libre conversion a
otras monedas.”

La funcidn en este caso seria de la forma:

2?2 = argmin{VAR(TCR,)} (27)
T

Donde P2 es la inflacién que minimiza la varianza del tipo cambio real.

EP}
L), en la cual el

Este objetivo se encuentra relacionado con la ecuaciéon (11) (TCRt ==
t

tipo de cambio real depende de la productividad relativa del sector transable nacional con
respecto a la productividad del sector transable de los socios comerciales. Si aplicamos
logaritmos a ambos lados de la ecuacién se obtiene:

In(TCR;) = In(Ey) + In(Pf) — In(P,) (28)

Donde E es el tipo de cambio nominal. Redefiniendo las variables en logaritmos se pueden
expresar como:

tery = e +pf — pr (29)

Con esta ecuacion se puede analizar la opcion dicotdmica que tienen las autoridades
monetarias. Es decir la estabilidad del tipo de cambio real o la estabilidad del tipo de cambio
nominal.

- Sise desea la estabilidad del tipo de cambio real se tiene que:
e =Pt — Pt (30)

Donde el tipo de cambio nominal se ajusta acorde con el diferencial de
productividad27. En este caso el tipo de cambio real permanecerd constante, pero
dado el diferencial en productividad, el tipo de cambio nominal tendera a
incrementarse.

- En caso que se desee la estabilidad del tipo de cambio nominal la ecuacién queda:
tery = py — Pt (31)

Asi, dado el diferencial en productividad, el tipo de cambio real tenderd a apreciarse.

27 s, N , .
Recuérdese que bajo el supuesto de una economia emergente como el caso de Costa Rica, es de esperar que
. T T* * T _ T
en promedio a; = a; ", porloque p, = p,. Donde a; = In(4;).
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Acorde con estas posibilidades, si el Banco Central impone como meta una inflaciéon igual a
la inflacién externa, es decir p; = p{, dados el diferencial en productividad, esto generara
presiones para la apreciacidn real y nominal del tipo de cambio. Sin embargo, si la medida
de inflacién externa utilizada para definir la meta de inflacion es la inflacion externa de
paises con un crecimiento en la productividad promedio similar a la economia nacional, esto
no acarreara mayores presiones sobre el tipo de cambio, sea real o nominal.

Cabe recalcar que P! es decir la inflacién que cumple con el primer objetivo del Banco
Central y m2% que es la inflacién que cumple con el segundo objetivo, no necesariamente
son iguales. Por lo que establecer una meta de inflacién por parte de las autoridades del
Banco Central es una decisién de politica econdmica, teniendo en cuenta estas dos

“inflaciones objetivo” %.

Coherente con los resultados de este marco tedrico, la inflacion que sea escogida como
meta dependerd de la valoracion de las autoridades monetarias con base a la informacion
disponible en el periodo y el valor asignado a cada objetivo. Asi la meta de inflacién podra
ser una combinacién lineal de las “inflaciones objetivo”, como muestra la siguiente
ecuacion:

TMETA = ApPt + (1 — D22 (32)

Donde A es el peso asignado a la inflacion que logra el primer objetivo (al establecer el peso
de uno queda implicitamente determinado el del otro).

4 Fuentes de informacion

Las fuentes de informacién utilizadas son las estadisticas elaboradas por el Instituto
Nacional de Estadistica y Censos (INEC), el Banco Central de Costa Rica (BCCR) en el caso de
los datos de Costa Rica y el International Financial Statistics del Fondo Monetario
Internacional (FMI) para los datos internacionales. Se tomd en cuenta la disponibilidad de
los datos y un lapso reciente a la hora de elegir el periodo de muestra, dado el notable
cambio en la tasa de inflacidn local durante los ultimos periodos.

En el grafico 2 se presentan la inflacién interanual medida por el indice de Precios al
Consumidor (IPC) y el indice Subyacente de Inflacién (ISI) antes mencionados, para el
periodo 2001 al 2010.

28 ~ .y . .

Cabe sefialar que otros elementos que también se toman en cuenta al establecer la meta de inflacidn son las
proyecciones de inflacion pasivas (excluyendo medidas de politica) y activas (con politica), el grado de
persistencia inflacionaria en la economia y el horizonte relevante de la politica monetaria, entre otros.
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Grafico 2. Inflacién Interanual del IPC e ISI (En porcentaje)
Periodo 2001-2010
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Fuente: Elaboracién propia con informacion del Area de indices

A la vez se generaron ponderadores de las importaciones vy las exportacioneszg, los cudles
se crearon a partir de la informacién de las transacciones comerciales registradas en
aduanas, la cual es compilada en el Area de Estadisticas de Bienes y Comercio del
Departamento de Estadistica Macroecondmica del BCCR. Para el calculo de los
ponderadores se consideraron todas las actividades comerciales que se realizaron bajo los
diferentes regimenes de comercio: regular, zonas francas y perfeccionamiento activo.

Dentro de la muestra de paises considerados, se tomaron a aquellos para los cuales el BCCR
lleva un registro separado del comercio realizado con cada uno de ellos mediante el régimen
regular; mas algunas naciones con las que se han transado importantes montos durante los
ultimos afios>°.

Se construyen ponderadores individualizados para cada mes y pais, donde el ponderador de
exportaciones serd igual al monto exportado hacia cada uno de los paises entre el monto
total exportado a los paises considerados durante el periodo. De igual manera se procedié
para los ponderadores de las importaciones.

5 Estimacion

Para las estimaciones se toma como referencia el periodo comprendido entre enero del

2000 y diciembre del 2010. En algunos casos se pierden observaciones debido a falta de
1 . . . .

datos en la base del IFS*'. Dentro de estas estimaciones se consideraron diversos

> En el Anexo 2 se presentan las estadisticas descriptivas de los ponderadores por pais.
30 R .. . . . .

Republica Dominicana, Indonesia, Malasia, Israel, Singapur, India.
*! International Finantial Statistics del Fondo Monetario Internacional (FMI).
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indicadores de inflacidn internacional: inflacién de Estados Unidos, inflacion ponderada por
exportaciones®’, inflacién ponderada por importaciones, inflacion construida con

ponderadores del ITCER, inflacidn global generada por estimacion de factores®® y diversos
indicadores tomados del IFS**.

5.1 Estadisticas descriptivas

En el cuadro 4 se presentan las principales estadisticas descriptivas para la inflacion medida
por IPC e IS| para Costa Rica y medidas de inflacién internacional, tales como ponderada por

exportaciones, ponderada por importaciones, la inflacion de América Latina y el factor
estimado.

Cuadro 4. Inflacién con indice de Precios al Consumidor
Periodo enero 2000-diciembre 2010

Costa Rica Internacional
IPC ISI Ponderada por |Ponderada por|Ponderada por|Latinoamérica| Factor
Exportaciones | exportaciones | Importaciones
AR(1)

Promedio | 10,93% | 10,32% 3,46% 3,44% 3,84% 7,15% 0,00%
Maximo |16,31% 14,9% 9,95% 9,92% 9,83% 12,97% 2,88%
Minimo | 2,57% 4,01% -2,64% -3,36% -3,05% 3,02% -2,67%
Desv. Est. | 2,54 pp | 2,25 pp 2,41 pp 2.50 pp 2,57 pp 2,13 pp 1,00 pp

Fuente: Elaboracion propia

Por su parte, en el cuadro 5 se presentan otros indicadores de inflacion internacional:
inflacién de Estados Unidos, ponderado por ITCERM, ponderado por ITCERM utilizando solo
los indices de precios al consumidor de los socios comerciales, la inflacion mundial, la de
economias avanzadas y economias emergentes definidas por el FMI.

En ellos se observa como el promedio de inflacién en Costa Rica para el periodo ha sido
cercano al 11%, mientras que la inflacion internacional ponderada por exportaciones e
importaciones ha sido en promedio de 3,37% y 3,84%, respectivamente. Para el caso de

32 . . . . s . . .
Se consideran dos indicadores distintos: uno con los ponderadores extraidos del comercio exterior y otro de

los prondsticos que se obtienen de aplicar un modelo AR(1) a los primeros y luego re ponderar para que la
suma sea 1.

** ponderado y sin ponderar.

34 .z . . .z ’ . .z , . .z
Inflacion mundial, inflacidn de economias avanzadas, inflacién de economias emergentes e inflacién de
América Latina.
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Latinoamérica el promedio ha sido considerablemente mas alto, mientras que la inflacién de
los Estados Unidos ha estado por debajo del resto de indicadores considerados.

Cuadro 5. Inflacién con indice de Precios al Consumidor
Periodo enero 2000-diciembre 2010

Internacional

Ponderada Ponderada Economias | Economias

Estados |por ITCERM |por ITCERM | Mundial | Avanzadas |Emergentes
Unidos Mixto solo IPC (IFS) (IFS) (IFS)
Promedio| 2,96% 3,79% 3,61% 3,84% 1,98% 6,79%
Maximo | 11,92% 13,15% 9,69% 7,07% 4,59% 10,76%
Minimo | -9,13% -7,43% -2,97% 1,09% -1,3% 4,6%
Desv. Est.| 4,31 pp 3,87 pp 2,38 pp 1,06 pp 1,05 pp 1,43 pp

Fuente: Elaboracion propia

5.2 Causalidad de Granger

Como primer paso se analiza la precedencia temporal entre la inflacién de Costa Rica y el
resto de medidas de inflacidn internacional elaboradas en este estudio. En el Anexo 1 se
presenta un resumen con los principales resultados de la prueba de causalidad de Granger.

Los resultados, tal y como era de esperar para una economia pequeiia y abierta como la
costarricense, indican que la inflacién internacional causa a la Granger la inflacion interna,
mientras que lo opuesto no se cumple. Ademas se confirmd que el ISI es un buen indicador
para representar las tendencias de la inflacién medida por el IPC.

5.3 Pruebas de Raiz Unitaria

Al realizar las pruebas correspondientes no se puede rechazar la hipdtesis que para el
periodo objeto de estudio la serie de inflacidn interanual medida con el IPC, el ISI, el IPPI,
Transables y No Transables de Costa Rica tenga raiz unitaria. La misma conclusion se obtiene
para las diversas medidas de inflacién internacional de Estados Unidos, la del Mundo35,
ponderada por exportaciones e importaciones; la de economias avanzadas y Latinoamérica.
Los resultados de las pruebas se presentan en el Anexo 3.

En el cuadro 6 se presenta el resultado de la prueba para el caso de la inflacién
costarricense medida por el IPC, en el cual se debe analizar los resultados cuando se incluye

* La inflacién mundial es la definida por el FMI en el IFS.
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una constante y la tendencia, donde se muestra que en la mayoria de los modelos no se
puede rechazar la hipétesis de raiz unitaria, es decir, que el valor de la serie en el momento

t solo depende del valor en t-1 y de movimientos aleatorios.

Cuadro 6. Prueba de Raiz Unitaria para IPC de Costa Rica®*®

Resumen Andlisis de Raiz Unitaria para: INF_IPC_CRC
Hipétesis Nula: la variable tiene raiz unitaria

Modelo: scst ccst ccct
ADF t estad. -0,786732  -1,775345 | -2,056674
al 5% -1,943637 -2,886732 | -3,449365
DFGLS t estad. -1,816533 | -1,993057
al 5% -1,943637 | -3,015000
PP t estad. -0,810073 -1,576886 | -1,822210
al 5% -1,943612  -2,886509 | -3,449020
KPSS LM estad. 0,212402 0,148519
al 5% 0,463000 0,146000
ERS P estad. 3,437135 10,97632
al 5% 3,120200 5,643400

Fuente: Elaboracidén propia

En el grafico 3 se presenta la evolucion de la inflacion interna y las diversas medidas de
inflacion externa, para el periodo estudiado.

Grafico 3. Inflacién Interanual (Porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia

* ADF: Augmented Dickey-Fuller; DFGLS: GLS detrended Dickey-Fuller (Elliot, Rothenberg, and Stock); PP:
Phillips-Perron; KPSS: Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and Shin y ERS: Elliot, Rothenberg, and Stock.
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Como se observa en el grafico, existe un importante grado de correlacién entre los diversos
indicadores de inflacidn internacional; sobre todo es de destacar el importante movimiento
conjunto que existe entre los afnos 2007 y 2009 en todas las series. Este Ultimo movimiento
conjunto puede ser explicado como un reflejo del choque mundial en el precio de los
alimentos y el petréleo antes, durante y después de la reciente crisis financiera
internacional.

5.4 Analisis Factorial

El andlisis factorial es una metodologia estadistica que permite la reduccién de un cierto
nuimero de variables o indicadores en un nimero mas pequefio de componentes o factores
gue explican la varianza entre las variables observadas, en términos de un nimero menor
de variables no observadas. Estas variables no observadas son llamadas factores37.

Las variables observadas se modelan como combinaciones lineales de factores mas errores
no explicados.

Para el presente estudio se restringid la estimacidon para un solo factor, el cual estima la
inflacion mundial como una variable no observada. Para la estimaciéon de este factor se
utilizé el método de méaxima verosimilitud, teniendo como comunalidades® iniciales el
cuadrado de las correlaciones multiples.

Este calculo de factor se utilizé para extraer el factor comun de las medidas de inflacién de
los principales socios comerciales y principales economias, para producir una estimacién de
inflacidn internacional. A la vez, se realizd un calculo para los principales socios comerciales
ponderados por las exportaciones.

5.5 Estimaciones en Diferencias

Debido a que las pruebas de raiz unitaria indicaron que no se puede rechazar la hipdtesis
que las variables de inflacién nacional e internacional tengan raiz unitaria, se estiman las
regresiones en diferencias, para el IPC, ISl e IPPI.

*” para un analisis mas detallado véase Breitung y Eickmeier (2005).
% Proporcion de la varianza explicada por el factor.
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Se presentan las estimaciones usando variaciones del IPC como indicador de inflacion
interna, puesto que es sobre este indicador que el Banco Central de Costa Rica establece su
meta. Las estimaciones correspondientes al ISl e IPPI se muestran en el Anexo 4.

A partir de la ecuacién (24) obtenida en la tercera seccidn se estima la siguiente regresion:
Amty = yo + V1A + VoA 15 + VSAybt_3 +e€ (32)
Dénde:

- Am, es el cambio mensual en la inflacion interna interanual en el periodo t.

- Am/_; es el cambio mensual en la inflacién internacional interanual en el periodo t-i.

- Ary_;1, es la variacion en la tasa de interés real calculada como la tasa de interés
nominal rezagada 12 periodos menos la inflacién observada en t*°.

- Aybt_3 es la variaciéon en la brecha del producto, medida como desviaciones
porcentuales del PIB observado respecto del PIB potencial estimado mediante el
filtro de Hodrick-Prescott con un rezago de tres periodos.

Ceteris paribus, los signos tedricos esperados para los coeficientes son:

- Yo = 0 de acuerdo con la teoria, las variaciones en la inflacion en promedio deberian
ser cero. Es decir, que la inflaciéon no posee una tendencia deterministica.

- y1 >0, se espera que la inflacion internacional tenga un efecto positivo sobre la
inflacion interna. En la teoria este coeficiente y; deberia ser igual a pf3, donde p es el
efecto traspaso de los precios internacionales a los precios internos y [ es la
proporcidn de bienes transables dentro del indice de precios.

-y, < 0 el efecto de la tasa de interés real sobre la inflacidn segun la teoria monetaria
indica que el coeficiente y, debe ser negativo. Una restriccion extra es que segun el

principio de Taylor |yi|>1, lo cual es equivalente a que —1 <y, < 0.
2

- y3 > 0 donde crecimientos del PIB por encima de su potencial generan presiones de
demanda y por lo tanto una aceleracién en la inflacién.

** Se asume que los agentes pueden predecir con algun grado de exactitud la inflacion futura.
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5.5.1 Estimacion con el Indice de Precios al Consumidor

La estimacidn en diferencias de la inflacién con respecto a sus determinantes alterativos de
inflacion internacional y a las restantes variables se presenta en los cuadros 6, 7 y 8. En ellos
se resumen los coeficientes de las estimaciones y estadisticos de informacion, tales como el
R? ajustado, el estadistico F, el criterio de Akaike y el de Schwarz. La seleccién de la inflacion
internacional que mejor explica la inflacion interna se basa en estos estadisticos de
informacién.

Antes de entrar en el andlisis de cudl es la medida de inflacion internacional mas relevante
para el caso costarricense, cabe destacar que el coeficiente y, asociado a la tasa de interés
real rezagada un afio tiene el signo y magnitud esperado, siendo ademas muy robusto y
estadisticamente significativo en todos los casos. Su valor promedio estimado es de -0,66, lo
gue implica que la politica monetaria del Banco Central tiene un efecto real sobre la
inflacién con un rezago de un afio. Ademas, el valor absoluto del inverso es mayor que
uno®, por lo que se cumple el principio de Taylor.

En el caso de la brecha de producto, su coeficiente estimado tiene el signo esperado y es
significativo en la mayor parte de los casos con un valor medio igual a 0,11.

Cuadro 6 Cambio En Inflacién IPC

Inflacién Internacional Inflacién Internacional
Variables Factor (-1) Factor Ponderado (-1) Ponderada por Ponderada por
Exportaciones (-4) Exportaciones AR(1) (-4)
Coeficiente | Prob. Coeficiente | Prob. Coeficiente | Prob. Coeficiente | Prob.
Constante -0,0006 0,1359 -0,0006 0,0879 -0,0006 0,1058 -0,00058 0,1065
Am;_; 0,0056 0,0211 0,0061 0,0069 0,1235 0,0095 0,11100 0,0269
Ary_q, -0,6349 0,0000 -0,6418 0,0000 -0,6726 0,0000 -0,67347 0,0000
Ay? -3 0,1124 0,0068 0,1099 0,0053 0,109 0,0106 0,10796 0,0116
R’ aj. 0.8167 0,8174 0,81149 0,80824
F 153,9306 154,6676 160,27810 156,9583
Akaike -8,6750 -8,6789 -8,70037 -8,68331
Schwarz -8,5733 -8,5772 -8,60328 -8,58622

Fuente: Elaboracidn propia

Utilizando los estadisticos de prueba®, se puede ordenar de manera cuantitativa cual
medida de inflacidn externa ayuda a explicar los movimientos de la inflacién interna. En
primer lugar esta la inflacion mundial calculada por el FMI (cuadro 7); en segundo lugar, el

40i

= 1.5. Donde la regla de Taylor indica: i, = iy + a;m; + a,y? donde para mantener la inflacién bajo
2

control a; > 1. Un andlisis mds detallado se encuentra en el Anexo 5.

* Se realizé6 ademas la prueba de comparacidon de prondsticos de Diebold y Mariano, encontrando que el
indicador con el que se obtienen mejores resultados es la inflacion mundial definida por el FMI. Sin embargo,
para el presente trabajo no es una prioridad la capacidad de prondstico sino el observar la existencia de co-
movimientos.
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factor estimado en la subsecciéon 5.4, utilizando los ponderadores de las exportaciones vy el
tercero es este mismo factor pero sin ponderar.

Cuadro 7 Cambio En Inflacién IPC

., Inflacién Internacional Inflacién Mundial
. Inflacion de Estados
Variables . Ponderada por (FMI) (-1)
Unidos (-4) .
Importaciones (-7)
Coeficiente Prob. Coeficiente Prob. Coeficiente Prob.
Constante -0,0006 0,1029 -0,0006 0,1156 -0,0005 0,1359
Amf_; 0,057 0,0247 0,0746 0,0089 0,4298 0,0004
Are_q, -0,6813 0,0000 -0,6851 0,0000 -0,642 0,0000
Aybt_3 0,1037 0,0124 0,1321 0,0184 0,0891 0,0101
R’ aj. 0,8092 0,8011 0,8181
F 157,8714 146,0301 168,8701
Akaike -8,6880 -8,6534 -8,7159
Schwarz -8,5909 -8,5547 -8,6193

Fuente: Elaboracidn propia

Por el lado de los indices construidos u observados, tenemos que la inflacién internacional
ponderada por las exportaciones es la que mayor poder explicativo tiene, seguida en orden
descendente por la inflacién de Estados Unidos, la inflacién de los paises emergentes
definidos por el FMI, la inflacién internacional ponderada por las exportaciones utilizando
los prondsticos del modelo AR (1), la inflacion mundial definida también por el FMI, la
inflacién de América Latina (sin ponderar), la inflacién de las economias avanzadas (FMI) y
finalmente la inflacién ponderada por las importaciones.

Cuadro 8 Cambio En Inflacién IPC

. Inflacion en América Inflacion Economias Inflacion Economias
Variables .
Latina (-1) Avanzadas (FMI) (-1) Emergentes (FMI) (-1)
Coeficiente Prob. Coeficiente Prob. Coeficiente Prob.
Constante -0,0005 0,1493 -0,0005 0,1303 -0,0005 0,1803
Am;_; 0,2271 0,0407 0,3054 0,0007 0,301 0,0339
Are_qp -0,6518 0,0000 -0,6606 0,0000 -0,6597 0,0000
Aybt_3 0,1063 0,0091 0,0955 0,0179 0,1002 0,0049
R” aj. 0,8115 0,8124 0,8091
F 161,6851 162,7211 159,1845
Akaike -8,6802 -8,6854 -8,6675
Schwarz -8,5837 -8,5889 -8,5710

Fuente: Elaboracion propia
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5.5.2 Ponderacion del ITCER Multilateral

En esta seccidn se realiza un andlisis similar pero utilizando como ponderadores de la
inflacion internacional los usados en la estimacién del ITCER multilateral para Costa Rica. En
el grafico 4 se presentan los indicadores de inflacion internacional obtenidos al utilizar estos

nuevos ponderadores.

Grafico 4 Inflacidn Internacional medida con ITCER
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Fuente: Elaboracidn propia

En el siguiente cuadro se presentan los resultados de la estimacién en diferencias para la
inflacion medida con el IPC, al utilizar como determinantes la inflacion internacional
estimada con los ponderadores del ITCER para la combinacidn de IPIl e IPC del ITCER; en un
segundo caso los ponderadores que solamente se utilizan para el IPC; y por ultimo, en la
tercera estimacion se presentan la inflacion medida por el IPPI y un ITCER calculado

solamente con indices de precios al productor.

Cuadro 9 Cambio en Inflacion explicada por la Inflacion Internacional ponderada por ITCERM

.. . Inflacion medida con
Inflacion medida con IPC
IPPI
Variables Inflacion Ponderada Inflacion Ponderada Inflacion Ponderada
por ITCER Mixto por ITCER solo IPC por ITCER solo IPI
Coeficiente Prob. Coeficiente Prob. Coeficiente Prob.
Constante -0,0006 0,0666 -0,0006 0,0902 -0,0007 0,6057
Am;_; 0,1055 0,0013 0,1083 0,0304 0,4962 0,0032
Ari_q, -0,6579 0,0000 -0,6781 0,0000 -0,5947 0,0047
Aybt_3 0,1106 0,0049 0,1084 0,0127 -0,1783 0,3363
R” aj. 0,8188 0,8057 0,3840
F 163,6258 150,3170 21,1556
Akaike -8,7462 -8,6768 -6,1872
Schwarz -8,6474 -8,5781 -6,0817

Fuente: Elaboracidon propia
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5.5.3 Estimacion del Efecto Traspaso

De acuerdo con el modelo tedrico desarrollado previamente, el valor estimado de y; es en
realidad el producto de dos coeficientes p y 8, donde p es propiamente el efecto traspaso
que tiene la inflacion internacional sobre la inflacién interna 'y 8 es la proporcion de bienes
transables en el IPC local. En el afio base de este indice (julio del 2006) la proporcién de
bienes transables es un 40%. En el cuadro 9 se presenta el calculo del valor de p cuando
B = 0,40.

A la hora de aproximar el valor estimado de p, se observa que la Ley de un Solo Precio en su
version relativa parece cumplirse® cuando se toman como indicadores de inflacién
internacional a la inflacién mundial, la de economias avanzadas y emergentes calculadas por
el FMI. El efecto promedio estimado es igual a 0,48, es decir, cambios de un punto
porcentual en la inflacién internacional ocasionan una variacién en la misma direccién en la
inflacion interna al mantener lo demas constante.

Cuadro 10 Traspaso de la Inflacién Internacional

Indicador de Inflacion Internacional Y1 Valor de p, con
B=0,40
Inflacion ponderada por ITCER Mixto 0,1055 0,2638
Inflacién Ponderada por Exportaciones 0,1235 0,3088
Inflacién Ponderada por Exportaciones 0.1110 0.2775
AR(1)
Inflacion de Estados Unidos 0,057 0,1425
Inflacién Ponderada por Importaciones 0,0746 0,1865
Inflacion Mundial 0,4298 1,0745
Inflacion en América Latina 0,2271 0,5678
Inflacion Economias Avanzadas 0,3054 0,7635
Inflacién Economias Emergentes 0,301 0,7525

Fuente: Elaboracion propia

42 . . g . , .

Al realizar pruebas de hipdtesis sobre los valores de y; = 0,40 que generarian efectos traspasos iguales a
uno se rechaza la hipédtesis de igualdad y se acepta la de que el valor es menor, exceptuando el resultado
obtenido al considerar la inflacion mundial estimada por el FMIL.
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5.5.4 Estimacion con Bienes Transables y No Transables

Se estimd el mismo modelo econométrico para los subgrupos de precios de bienes
transables y no transables del IPC. Se utilizé como medida de inflacién internacional siete de
los indicadores que se han descrito previamente. Los resultados se muestran en los cuadros
12 y 13 para los bienes transables y en el anexo cuatro se presentan como referencia los
resultados para los bienes no transables.

Cuadro 11 Inflacién en los Bienes Transables

L, L. Inflacion Internacional Inflacion Internacional
. 3 Inflacion en América
Variables ITCER Mixto (-1) Latina (1) Ponderada por Ponderada por
Importaciones (-1) Exportaciones AR(1) (-1)
Coeficiente | Prob. Coeficiente | Prob. Coeficiente | Prob. Coeficiente | Prob.
Yo -0,0005 0,6187 -0,0004 0,7507 -0,0004 0,6661 -0,0005 0,6242
Y1 0,4282 0,0000 0,6024 0,051 0,3672 0,0005 0,5701 0,0000
Y2 -0,5206 0,0000 -0,5854 0,0000 -0,603 0,0000 -0,5317 0,0000
V3 -0,0243 0,851 0,0688 0,6534 0,0555 0,7053 0,0114 0,9343
R’ aj. 0,3963 0,2964 0,3486 0,3959
F 25,2865 16,7248 20,9770 25,4689
Akaike -6,4053 -6,2569 -6,3340 -6,4094
Schwarz -6,3082 -6,1604 -6,2375 -6,3129

Fuente: Elaboracidn propia

De los resultados consignados cabe destacar, que tal y como la teoria lo predice el efecto de
las medidas de inflacion internacional sobre los bienes transables es mayor que sobre los
bienes no transables; es decir, los bienes transables se ven mas influenciados por los
movimientos de la inflacidn internacional. Ademas, el rezago con el que se recibe el efecto
para los bienes transables es de un periodo, mientras que para el de los bienes no
los coeficientes estimados son

transables es de cuatro periodos; en ambos casos

significativos.

Cuadro 12 Inflacion en los Bienes Transables

Inflacién Internacional .. Inflacion Mundial
. Inflacidn de Estados
Variables Ponderada por . (FMI) (-1)
. Unidos (-1)
Exportaciones (-1)
Coeficiente Prob. Coeficiente Prob. Coeficiente Prob.
Yo -0,0005 0,6433 -0,0005 0,6259 -0,0003 0,7844
Y1 0,5483 0,0001 0,2755 0,0000 18,445 0,0000
Y2 -0,5258 0,0000 -0,5803 0,0000 -0,4577 0,0000
V3 0,0247 0,8599 0,0151 0,9162 -0,0256 0,8362
R’ aj. 0,3737 0,3921 0,4007
F 23,2786 25,0775 25,9661
Akaike -6,3734 -6,4031 -6,4175
Schwarz -6,2768 -6,3066 -6,3209

Fuente: Elaboracion propia
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A su vez, la inflacién de los bienes no transables es mas influenciada por las decisiones de
politica monetaria que la de los bienes transables y la brecha del producto es
marginalmente no significativa para los bienes transables. Esto indica, tal como es de
esperar, que los movimientos de la inflacidn de bienes no transables es mas afectada por las
variables internas, mientras que la inflacion de los bienes transables es mayormente
influenciada por variables externas que se ven reflejadas en la inflacién internacional.

El mismo analisis de esta seccion se realizd para la inflacion local medida con el ISl y el IPPI
(Anexo 4). Los resultados son consistentes con los encontrados en el caso del IPC. Otro
analisis utilizando los datos de los precios de los bienes transables y no transables es
encontrar el crecimiento interanual de la razén existente entre el indice de Precios de no
transables y el de bienes transables, la cual se presenta en el gréfico 5.

En promedio, el precio de los bienes no transables se ha incrementado 2,9 pp mas que el de
los transables, durante el periodo 2001-2010. Si ponderamos este coeficiente por el peso
de los no transables en el IPC, que es de un 60%, se obtiene que el aporte promedio de la
inflacion de los bienes no transables en la inflacion general (IPC) es 1,74 puntos
porcentuales. Si se supone que la variacién de precios de los bienes transables converge a
un nivel de inflacidon cercano al de las economias avanzadas (1,98%) en ese lapso, esto
indicaria que la meta de inflacién promedio deberia estar en torno a 3,72%".

Grafico 5 Crecimiento de la Razon de precios No Transable - Transable
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* Este resultado es bajo el supuesto que la diferencia en inflacién entre transables y no transables se deba al
efecto Harrod-Balassa-Samuelson. Si se desea contar con proyecciones de los indicadores se requiere contar
con las proyecciones de inflacion de los paises considerados en cada indicador y decidir sobre el ponderador
que se utilizara para esos periodos. En el caso del Indicador que se produce al ponderar con exportaciones con
los prondsticos del modelo AR(1) se pueden obtener con facilidad los ponderadores necesarios para los
periodos futuros.
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5.6 Analisis de Cointegracion

Se encontraron pocas relaciones de cointegracion entre la inflacidon nacional y las diferentes
medidas de inflacion internacional. Las pruebas de Johansen de cointegracién muestran
débilmente la presencia de un vector de cointegracién. Ademas, al utilizar los vectores de
correccidn de error (VEC, por sus siglas en inglés) se encuentra que en la mayoria de los
casos la ecuacion que cointegra es la que tiene como variable dependiente el indicador de
inflacion local.

El andlisis de Johansen, asi como posteriores estimaciones de vectores de correccion de
error, mostraron cointegracién de los precios al productor industrial de Costa Rica con los
precios industriales de Estados Unidos, precios industriales ponderados por exportaciones,
en ambas versiones, y el factor estimado de los precios industriales internacionales. El IPPI
de Costa Rica, si se consideran los efectos que sobre el mismo pueden tener la tasa de
interés y la brecha del producto, mantiene una relacién de equilibrio de largo plazo con
respecto a estas medidas de precios externos, por lo que se espera que se comporten en
forma semejante a lo largo del tiempo.

Ademads, es importante destacar que no se encuentra evidencia de cointegracion al
considerar la inflaciéon medida por el indice de Precios al Consumidor, lo cual se puede
deber a que el traspaso de la inflacion externa sobre la interna no es necesariamente lineal
ya que existen condiciones microecondmicas, como las estructuras de mercado, los
acuerdos comerciales, condiciones de la demanda y otros, que afectan dicha relacién.

Los resultados de los vectores de correccidn de error para el caso de los precios al productor
industrial de Costa Rica se presentan en el Anexo 6.

6 Conclusiones

En términos generales, debido a los resultados de la prueba de cointegracién, se puede
decir que la inflacion internacional extraida con el analisis de factor (ponderada o sin
ponderar), es la variable con mayor poder explicativo sobre la inflacion interna, respecto de
las otras medidas de inflacion externa consideradas. La segunda mejor variable es la que se
obtiene al considerar los ponderadores de las exportaciones en ambas versiones. Mientras
qgue la tercera es la inflacion de los Estados Unidos. Finalmente, la cuarta mejor variable
explicativa es la inflacidon internacional obtenida con los ponderadores del ITCER. Es
interesante sefialar que del resto de variables, la inflacién de Latinoamérica es la mas
significativa.

29



Cabe resaltar que la tasa de interés real es una variable explicativa robusta y altamente
significativa en casi todos los modelos estimados. También, su valor y su signo son los
esperados segun la teoria.

La brecha del producto estimada resulto ser significativa en la mayoria de los casos, y
permite mejorar la calidad del ajuste de los modelos econométricos.

La inflacidon internacional demostré ser un factor determinante en las variaciones de la
inflaciéon 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 inflacion interna de
choques externos que se puedan presentar.

Al ser la inflacién internacional una variable explicativa de la inflacién interna, implica que
las metas de inflacidn planteadas por las autoridades deben estar acordes con la inflacién
externa observada y proyectada, asi como con elementos tales como las proyecciones de
inflacion activa y pasiva®, el grado de persistencia inflacionaria en la economia y el
denominado “razén de sacrificio”*”.

Siendo el analisis de factor una herramienta util para sintetizar la inflacidn internacional,
este tiene como limitacion que su proceso de estimacidn es engorroso de actualizar, a la vez
gue depende de la estimaciéon de covarianzas que pueden no ser estables a lo largo del
tiempo.

Por otra parte, la inflacién externa estimada con los ponderadores de las exportaciones,
tanto en niveles como en diferencias, también evidencid poder explicativo sobre la inflacidn
interna, con la ventaja de que es mas sencilla de actualizar. En este sentido, se recomienda
el uso de los ponderadores calculados con el AR(1), para facilitar la actualizacién del
indicador*®. De acuerdo con los resultados empiricos, la inflacién interna debera ser similar
al promedio de la inflacion internacional medida de esta forma, la cual se estimo entre 3% y
4% en el lapso 2001-2010. Condicional al conjunto de informacidn utilizado en este
documento, dicho rango puede ser una referencia para el establecimiento de una meta de
inflacién para la economia costarricense en los proximos periodos.

La inflacién ponderada por las exportaciones, con ponderadores calculados con un AR(1),
tiene ademas la ventaja de considerar dentro de si, la inflacién de Estados Unidos, y a la vez

“la proyeccién de inflacion pasiva se refiere a las proyecciones obtenidas sin considerar las medidas de
politica econdmica que adoptara el BCCR en el periodo de proyeccidn mientras que la proyeccion de inflacion
activa si considera dichas medidas de politica.

* La razén de sacrificio corresponde a “la pérdida de producto acumulada debido a una reduccién
permanente de 1 p.p. en la tasa de inflacién”. (Alvarez, 2012)

* Sin embargo, el calculo de los ponderadores de las exportaciones se deberia actualizar con regularidad ya
gue las estimaciones del modelo AR(1) podrian dejar de ser buenos estimadores después de una cantidad
grande de periodos.
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de otros paises emergentes, lo cual reduce las desviaciones del tipo de cambio debido a
diferenciales en productividad de los sectores transables interno y externo, puesto que es
posible asumir que la productividad de ese sector de la economia costarricense no difiere de
manera considerable de |la observada en los paises emergentes con los cuales comercia.

Cabe resaltar que tal y como lo dice el Programa Macroecondmico 2011-2012 que la
inflaciéon debe “alcanzar en el mediano plazo inflaciones convergentes con las de los
principales socios comerciales del pais”. Este anuncio de politica, en si mismo, no es muy
restrictivo, dado que el promedio para los afios 2001-2010 de la inflacién internacional
medida por los diversos indicadores se encuentra entre un 3% y 4%, al considerar
ponderaciones de las inflaciones que se presentan tanto en las economias avanzadas como
en los paises en vias de desarrollo. De esta forma, si el pais logra acercarse a niveles de
inflacion que se encuentren en dicho rango estaria convergiendo a los niveles de inflacién
de los principales socios comerciales segun las diferentes medidas.
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ANEXO 1: Causalidad de Granger

Cuadro 13. Causalidad de Granger

Relaciones de Causalidad Probabilidad (F)
INF_PONX_IPC_TOTAL no Granger causa INF_IPC_CRC 0,0000
INF_IPC_CRC no Granger causa INF_PONX_IPC_TOTAL 0,8570
INF_PONXP_IPC_TOTAL no Granger Causa INF_IPC_CRC 0,0000
INF_IPC_CRC no Granger Causa INF_PONXP_IPC_TOTAL 0,3770
INF_PONM_IPC_TOTAL no Granger causa INF_IPC_CRC 0,0000
INF_IPC_CRC no Granger causa INF_PONM_IPC_TOTAL 0,6061
INF_IPC_LA_TOTAL no Granger causa INF_IPC_CRC 0,0000
INF_IPC_CRC no Granger causa INF_IPC_LA_TOTAL 0,9735
F_IPC no Granger causa INF_IPC_CRC 0,0000
INF_IPC_CRC no Granger causa F_IPC/100 0,5293
INF_IPC_USA no Granger causa INF_IPC_CRC 0,0000
INF_IPC_CRC no Granger causa INF_IPC_USA 0,6063
INF_ISI_CRC no Granger causa INF_IPC_CRC 0,0000
INF_IPC_CRC no Granger causa INF_ISI_CRC 0,0161

Fuente: Elaboracidn propia

ANEXO 2: Ponderadores de Exportaciones e Importaciones

Cuadro 14. Ponderadores de Exportaciones

Pais Promedio | Media | Maximo | Minimo | Desv. Estand.
Alemania 2,51% 2,41% | 5,05% | 0,77% 0,88%
Argentina 0,06% 0,04% | 0,52% | 0,00% 0,07%
Barbados 0,11% 0,1% | 0,32% | 0,02% 0,05%
Bélgica 2,3% 2.00% | 4,59% | 1,14% 0,88%
Belice 0,07% 0,08% | 0,16% | 0,02% 0,03%
Bolivia 0,01% 0,01% | 0,04% | 0,00% 0,01%
Brasil 0,32% 0,29% | 1,17% | 0,08% 0,16%
Canada 0,71% 0,6% | 2,52% | 0,25% 0,36%
Chile 0,21% 0,17% | 1,36% | 0,04% 0,15%
China 4,32% 2,96% | 14,93% | 0,05% 3,91%
Colombia 0,52% 0,49% | 1,18% | 0,26% 0,15%
Corea del Sur 0,59% 0,37% | 3,65% | 0,03% 0,62%
Dinamarca 0,02% 0,02% | 0,08% 0,01% 0,01%
Rep. Dominicana 0,43% 0,43% | 0,78% 0,12% 0,1%
Ecuador 0,29% 0,26% | 1,62% | 0,06% 0,19%
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Pais Promedio | Media | Madximo | Minimo | Desv. Estand.

Espaiia 0,53% 0,5% | 1,04% | 0,23% 0,16%
Eslovaquia 3,05% 3,1% | 3,84% | 1,92% 0,39%
Filipinas 0,05% 0,05% | 0,15% | 0,01% 0,02%
Finlandia 0,1% 0,05% | 0,68% | 0,00% 0,12%
Francia 0,65% 0,59% | 1,37% | 0,22% 0,28%
Grecia 0,04% 0,01% | 0,69% | 0,00% 0,09%
Guatemala 4,38% 4,43% | 5,56% | 2,61% 0,53%
Guyana 0,04% 0,04% | 0,34% | 0,00% 0,04%
Hong Kong 3,72% 3,46% | 11,88% | 0,05% 2,74%
Holanda 6,4% 6,17% | 9,6% 3,68% 1,2%
Honduras 3,2% 3,28% | 5,83% | 1,58% 0,58%
India 0,12% 0,11% | 0,37% | 0,02% 0,06%
Irlanda 0,48% 0,47% | 1,51% | 0,07% 0,27%
Italia 1,45% 1,4% | 2,42% | 0,58% 0,43%
Japon 0,83% 0,79% | 1,72% | 0,39% 0,26%
Malasia 1,7% 1,54% | 5,01% | 0,23% 0,76%
México 2,52% 2,38% | 6,66% | 1,23% 0,82%
Nicaragua 3,85% 3,87% | 5,34% | 2,56% 0,55%
Panama 3,59% 3,26% | 592% | 1,65% 0,98%
Paraguay 0,00% 0,00% | 0,02% 0,00% 0,00%
Peru 0,21% 0,19% | 0,85% | 0,09% 0,09%
Portugal 0,25% 0,2% 0,9% 0,01% 0,18%
Singapur 0,58% 0,52% | 1,7% 0,08% 0,26%
Suecia 0,82% 0,74% | 1,89% | 0,06% 0,44%
Suiza 0,07% 0,06% | 0,29% | 0,00% 0,05%
Trinidad y Tobago 0,34% 0,31% | 0,97% 0,05% 0,21%
Reino Unido 2,39% 2,07% | 8,33% | 1,21% 1,16%
Uruguay 0,02% 0,01% | 0,09% | 0,00% 0,02%
Estados Unidos 44,85% |44,66%| 60,16% | 33,09% 7,32%
Venezuela 0,46% 0,46% | 0,97% 0,05% 0,18%

Representan en promedio el 99,4% de las Exportaciones de Costa Rica

Fuente: Elaboracién propia con informacién del Area de Estadisticas de Bienes y Comercio.
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Cuadro 15. Ponderadores de Importaciones

Pais Promedio | Media | Maximo | Minimo | Desv. Estand.
Alemania 2,04% 1,94% | 4,33% | 1,21% 0,54%
Argentina 0,59% 0,57% | 2,12% | 0,22% 0,21%
Barbados 0,00% 0,00% | 0,02% | 0,00% 0,00%
Bélgica 0,59% 0,55% 1,9% 0,2% 0,26%
Belice 0,15% 0,01% | 2,02% | 0,00% 0,34%
Bolivia 0,01% 0,00% | 0,14% | 0,00% 0,03%
Brasil 3,07% 2,76% | 8,17% | 1,21% 1,26%
Canada 1,03% 0,95% | 2,45% | 0,55% 0,33%
Chile 1,41% 1,33% | 3,29% | 0,47% 0,52%
China 3,13% 2,32% 8,4% 0,37% 2,17%
Colombia 2,86% 2,54% | 7,15% | 1,37% 1,03%
Corea del Sur 1,83% 1,82% | 3,32% | 0,96% 0,46%
Dinamarca 0,14% 0,09% | 1,45% | 0,04% 0,15%
Rep. Dominicana 0,2% 0,13% 1,02% 0,02% 0,19%
Ecuador 0,14% 0,1% 1,68% | 0,05% 0,19%
Espaiia 1,46% 1,3% 3,99% 0,8% 0,54%
Eslovaquia 1,26% 1,21% | 2,39% | 0,81% 0,26%
Francia 1,41% 0,8% 6,16% 0,4% 1,15%
Grecia 0,01% 0,00% | 0,72% | 0,00% 0,06%
Guatemala 1,75% 1,99% | 4,13% | 0,01% 0,82%
Guyana 0,00% 0,00% | 0,04% | 0,00% 0,00%
Hong Kong 0,62% 0,61% | 2,57% | 0,21% 0,25%
Holanda 1,63% 1,24% | 6,59% | 0,41% 1,01%
Honduras 0,71% 0,68% | 1,24% | 0,29% 0,18%
India 0,32% 0,26% | 2,88% | 0,07% 0,33%
Indonesia 0,1% 0,1% 0,26% | 0,03% 0,04%
Irlanda 1,22% 0,23% | 6,65% | 0,05% 1,87%
Israel 0,34% 0,25% | 4,03% | 0,04% 0,4%
Italia 1,15% 1,09% | 3,17% | 0,64% 0,33%
Japon 5,01% 5,24% | 9,08% 2,4% 1,5%
Malasia 0,35% 0,23% | 1,67% | 0,03% 0,34%
México 6,09% 57% | 10,74% | 4,21% 1,22%
Nicaragua 0,71% 0,67% 1,42% 0,41% 0,18%
Panama 1,7% 1,66% | 4,02% | 0,99% 0,5%
Paraguay 0,00% 0,00% 0,02% 0,00% 0,00%
Peru 0,18% 0,16% | 0,39% | 0,05% 0,08%
Portugal 0,06% 0,04% | 0,81% | 0,00% 0,1%
Singapur 0,25% 0,19% 0,8% 0,04% 0,18%
Suecia 0,28% 0,23% | 2,05% | 0,09% 0,23%
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Pais Promedio | Media | Maximo | Minimo | Desv. Estand.

Suiza 0,87% 0,81% | 2,15% | 0,39% 0,32%
Taiwan 0,94% 0,97% | 2,18% | 0,05% 0,45%
Trinidad y Tobago 0,44% 0,3% 2,56% | 0,00% 0,49%
Reino Unido 0,9% 0,73% | 4,78% | 0,37% 0,57%
Uruguay 0,09% 0,06% | 1,22% | 0,01% 0,12%
Estados Unidos 48,88% | 49,65% | 59,34% | 31,53% 6,01%
Venezuela 3,94% 4,00% | 12,8% | 0,07% 2,42%

Representan en promedio el 99,8% de las Importaciones de Costa Rica

Fuente: Elaboracién propia con informacién del Area de Estadisticas de Bienes y Comercio.

ANEXO 3: Pruebas de Raiz Unitaria

Para la prueba de raiz unitaria se realizan las siguientes cuatro pruebas: ADF: Augmented Dickey-Fuller; DFGLS:
GLS detrended Dickey-Fuller (Elliot, Rothenberg, and Stock); PP: Phillips-Perron; KPSS: Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt, and Shin y ERS: Elliot, Rothenberg, and Stock.

Cuadro 16. Resumen Analisis de Raiz Unitaria para: INF_ISI_CR

Hipotesis Nula: la variable tiene raiz unitaria

Modelo: scst ccst ccct
ADF testad. -0,914307 -2,834087 | -2,971102
al 5% -1,943587 -2,886509 | -3,449020
DFGLS t estad. -2,866423 | -2,939803
al 5% -1,943612 | -3,014000
PP testad. -0,906972 -1,305619 | -1,542689
al 5% -1,943540 -2,885863 | -3,448021
KPSS LM estad. 0,254681 | 0,182374
al 5% 0,463000 | 0,146000
ERS P estad. 0,982778 | 3,218772
al 5% 3,122000 | 5,644000

Fuente: Elaboracidn propia.

Cuadro 17. Resumen Analisis de Raiz Unitaria para: INF_PONX_IPC_TOTAL

Hipotesis Nula: la variable tiene raiz unitaria

Modelo: scst ccst ccct
ADF testad. |-0,790475 | -2,631559 -2,584631
al 5% -1,943853 | -2,886074 -3,448348
DFGLS t estad. -2,328523 -2,641469
al 5% -1,943563 -3,012000
PP testad. |-1,731425 | -2,680363 -2,666897
al 5% -1,943540 | -2,885863 -3,448021
KPSS LM estad. 0,104853 0,097266
al 5% 0,463000 0,146000
ERS P estad. 2,462884 6,217048
al 5% 3,122000 5,644000

Fuente: Elaboracidn propia.
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Cuadro 18. Resumen Andlisis de Raiz Unitaria para: INF_PONXP_IPC_TOTAL

Hipotesis Nula: la variable tiene raiz unitaria

Modelo: scst ccst ccct
ADF testad. |-0.700836 | -1.534841 -1.340183
al 5% -1.943853 | -2.888669 -3.452358
DFGLS t estad. -1.313893 -1.741635
al 5% -1.943853 -3.023000
PP testad. |-1.734812 | -2.686816 -2.672656
al 5% -1.943540 | -2.885863 -3.448021
KPSS LM estad. 0.117396 0.097425
al 5% 0.463000 0.146000
ERS P estad. 6.485969 21.10899
al 5% 3.122000 5.644000

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 19. Resumen Analisis de Raiz Unitaria para: INF_PONM_IPC_TOTAL

Hipodtesis Nula: la variable tiene raiz unitaria

Modelo: scst ccst ccct
ADF testad. |-1,555678 | -2,308008 -2,289727
al 5% -1,943540 | -2,885863 -3,448021
DFGLS t estad. -1,990786 -2,258573
al 5% -1,943540 -3,011000
PP testad. |-1,750557 | -2,919592 -2,907098
al 5% -1,943540 | -2,885863 -3,448021
KPSS LM estad. 0,094611 0,092006
al 5% 0,463000 0,146000
ERS P estad. 3,806026 9,567799
al 5% 3,122000 5,644000

Fuente: Elaboracidn propia.

Cuadro 20. Resumen Analisis de Raiz Unitaria para: INF_IPC_USA

Hipotesis Nula: la variable tiene raiz unitaria

Modelo: scst ccst ccct
ADF testad. |-1,054990 | -2,292896 -2,242799
al 5% -1,943882 | -2,888932 -3,452764
DFGLS t estad. -1,870659 -2,316517
al 5% -1,943882 -3,024000
PP testad. |-2,268895 | -2,866265 -2,905218
al 5% -1,943563 | -2,886074 -3,448348
KPSS LM estad. 0,108086 0,086580
al 5% 0,463000 0,146000
ERS P estad. 1,818177 5,953563
al 5% 3,121400 5,643800

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro 21. Resumen Analisis de Raiz Unitaria para: INF_IPC_WORLD

Hipodtesis Nula: la variable tiene raiz unitaria

Modelo: scst ccst ccct
ADF testad. |-0,816160 | -3,326028 -3,315548
al 5% -1,943563 | -2,886074 -3,448348
DFGLS t estad. -2,942760 -3,268013
al 5% -1,943563 -3,012000
PP testad. |-0,836029 | -2,729491 -2,715796
al 5% -1,943540 | -2,885863 -3,448021
KPSS LM estad. 0,076076 0,067939
al 5% 0,463000 0,146000
ERS P estad. 1,560075 4,201828
al 5% 3,122000 5,644000

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 22. Resumen Analisis de Raiz Unitaria para: INF_ITCER

Hipotesis Nula: la variable tiene raiz unitaria

Modelo: scst ccst ccct
ADF testad. |-0,713608 | -1,207312 -1,096573
al 5% -1,944072 | -2,890623 -3,455376
DFGLS t estad. -1,213283 -1,275300
al 5% -1,944072 -3,030000
PP testad. | -1,864556 | -2,679805 -2,679122
al 5% -1,943714 | -2,887425 -3,450436
KPSS LM estad. 0,119582 0,118060
al 5% 0,463000 0,146000
ERS P estad. 7,638057 = 36,04476
al 5% 3,117800 @ 5,642600

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 23. Resumen Analisis de Raiz Unitaria para: INF_NOTRAN

Hipotesis Nula: la variable tiene raiz unitaria

Modelo: scst ccst ccct
ADF testad. -0,694616 -2,463275 |-2,604111
al 5% -1,943563 -2,886074 | -3,448348
DFGLS t estad. -2,446386 | -2,521615
al 5% -1,943563 | -3,012000
PP testad. -0,668849 -2,159885 | -2,279153
al 5% -1,943540 -2,885863 | -3,448021
KPSS LM estad. 0,116498 | 0,090894
al 5% 0,463000 | 0,146000
ERS P estad. 2,039337 | 7,203991
al 5% 3,122000 | 5,644000

Fuente: Elaboracidn propia.
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Cuadro 24. Resumen Analisis de Raiz Unitaria para: INF_TRAN

Hipotesis Nula: la variable tiene raiz unitaria

Modelo: scst ccst ccct
ADF testad. -1,113319 -1,771503 | -2,013741
al 5% -1,943563 -2,886074 | -3,448348
DFGLS t estad. -1,810534 | -1,951267
al 5% -1,943563 | -3,012000
PP testad. -1,013660 -1,403247 |-1,642314
al 5% -1,943540 -2,885863 | -3,448021
KPSS LM estad. 0,312476 | 0,233493
al 5% 0,463000 | 0,146000
ERS P estad. 3,532736 | 11,52817
al 5% 3,122000 | 5,644000

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 25. Resumen Analisis de Raiz Unitaria para: INF_LA

Hipotesis Nula: la variable tiene raiz unitaria

Modelo: scst ccst ccct
ADF testad. |-0,799456 | -3,361883 -3,371072
al 5% -1,943587 | -2,886290 -3,448681
DFGLS t estad. -3,062235 -3,391532
al 5% -1,943587 -3,013000
PP testad. |-0,896702 | -2,650876 -2,642457
al 5% -1,943563 | -2,886074 -3,448348
KPSS LM estad. 0,066297 0,061937
al 5% 0,463000 0,146000
ERS P estad. 1,542273 4,271795
al 5% 3,121400 5,643800

Fuente: Elaboracidn propia.
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ANEXO 4: Estimacion No Transables, ISI e IPPI

Estimacién en Diferencias

1. No Transables
Cuadro 26. Inflacion en los Bienes No Transables
L, L. Inflacién Internacional Inflacién Internacional
. 3 Inflacion en América
Variables ITCER Mixto (-4) Latina (-4) Ponderada por Ponderada por
Importaciones (-4) Exportaciones AR(1) (-4)
Coeficiente | Prob. Coeficiente Prob. Coeficiente | Prob. Coeficiente | Prob.
Yo -0,0006 0,2757 -0,0005 0,2908 -0,0006 0,2428 -0,0006 0,2329
Y1 0,1597 0,0034 0,3739 0,0266 0,1742 0,0093 0,2032 0,0064
Y2 -0,5783 0,0000 -0,5688 0,0000 -0,6176 0,0000 -0,6087 0,0000
Y3 0,0906 0,2289 0,1261 0,0842 0,0815 0,2852 0,0962 0,2051
R? aj. 0,5267 0,5280 0,5387 0,5340
F 41,0599 42,3903 44,2037 43,3954
Akaike -7,4781 -7,4545 -7,4774 -7,4673
Schwarz -7,3794 -7,3574 -7,3803 -7,3702
Fuente: Elaboracidn propia
Cuadro 27. Inflaciéon en los Bienes No Transables
Inflacion Internacional L, Inflacion Mundial
. Inflacion de Estados
Variables Ponderada por . (FMI) (-4)
. Unidos (-5)
Exportaciones (-4)
Coeficiente Prob. Coeficiente Prob. Coeficiente Prob.
Yo -0,0006 0,235 -0,0006 0,2576 -0,0006 0,2783
Y1 0,2228 0,0008 0,084 0,0126 0,6574 0,0003
Y2 -0,6078 0,0000 -0,6227 0,0000 -0,5773 0,0000
Y3 0,0984 0,1969 0,1107 0,1442 0,1127 0,1504
R aj. 0,5404 0,5086 0,5387
F 44,4999 38,9508 44,2028
Akaike -7,4811 -7,4355 -7,4774
Schwarz -7,3840 -7,3378 -7,3803
Fuente: Elaboracidn propia
2. ISI
Cuadro 28. Cambio en Inflacion ISI
Inflacién Internacional Inflacién Internacional
Variables Factor (-1) Factor Ponderado (-1) Ponderada por Ponderada por
Exportaciones (-4) Exportaciones AR(1) (-8)
Coeficiente Prob. Coeficiente | Prob. Coeficiente | Prob. Coeficiente | Prob.
Yo -0,0003 0,4989 -0,0005 0,3816 -0,0005 0,3126 -0,0006 0,2613
Y1 0,0086 0,0003 0,0087 0,0001 0,0905 0,1373 0,1171 0,0203
V2 -0,2551 0,0000 -0,2722 0,0000 -0,3375 0,0000 -0,3398 0,0000
V3 -0,0185 0,8001 -0,0219 0,7519 -0,022 0,7728 0,0107 0,8818
R’ aj. 0,4769 0,4667 0,3865 0,4072
F 32,3036 31,0400 24,3062 25,4985
Akaike -8,2735 -8,2541 -8,1835 -8,1912
Schwarz -8,1718 -8,1524 -8,0864 -8,0918

Fuente: Elaboracidn propia.
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Cuadro 29. Cambio en Inflacion ISI

., Inflacién Internacional Inflacién Mundial
. Inflacidn de Estados
Variables . Ponderada por (FMI) (-4)
Unidos (-4) .
Importaciones (-5)
Coeficiente Prob. Coeficiente Prob. Coeficiente Prob.
Yo -0,0006 0,3175 -0,0006 0,2778 -0,0005 0,3109
Y1 0,0397 0,1992 0,0549 0,1485 0,3837 0,0346
Y2 -0,3445 0,0000 -0,3555 0,0000 -0,3114 0,0000
V3 -0,0253 0,7437 -0,0089 0,9079 -0,0168 0,8262
R” aj. 0,3822 0,3853 0,4080
F 23,8883 23,9794 26,5025
Akaike -8,1766 -8,1727 -8,2193
Schwarz -8,0795 -8,0751 -8,1222

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 30. Cambio en Inflacion ISI

Variables Inflacién en América Inflacién Economias Inflacién Economias
Latina (-3) Avanzadas (FMI) (-4) Emergentes (FMI) (-3)
Coeficiente Prob. Coeficiente | Prob. Coeficiente | Prob.
Yo -0,0005 0,3219 -0,0005 0,3213 -0,0005 0,3126
Y1 0,3451 0,002 0,2073 0,2033 0,4331 0,0086
Y2 -0,2867 0,0000 -0,3347 0,0000 -0,3072 0,0000
Y3 -0,0296 0,6878 -0,0218 0,7805 -0,0021 0,9769
R% aj. 0,4527 0,3832 0,4357
F 31,8743 23,9847 29,8220
Akaike -8,3046 -8,1782 -8,2740
Schwarz -8,2080 -8,0811 -8,1775

Fuente: Elaboracidn propia.

3. IPPI]
Cuadro 31. Cambio en Inflacién IPPI
Inflacién Internacional Inflacién Internacional
Variables Factor (-1) Factor Ponderado (-1) Ponderada por Ponderada por
Exportaciones (-4) Exportaciones AR(1) (-4)
Coeficiente | Prob. Coeficiente | Prob. Coeficiente | Prob. Coeficiente | Prob.
Yo 0,0001 0,9553 -0,0005 0,6171 -0,0005 0,7177 -0,0007 0,5611
Y1 0,0311 0,0000 0,034 0,0000 0,3256 0,0163 0,5139 0,0003
V2 -0,3582 0,0479 -0,4371 0,0083 -0,6357 0,0004 -0,5309 0,0008
Y3 -0,172 0,2414 -0,0374 0,7999 -0,0273 0,8883 -0,1954 0,2696
R% aj. 0,4453 0,4493 0,3205 0,4251
F 26,9530 29,0122 18,4509 28,6020
Akaike -6,3941 -6,2721 -6,1216 -6,2961
Schwarz -6,2886 -6,1704 -6,0245 -6,1996

Fuente: Elaboracidn propia.
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Cuadro 32.

Cambio en Inflacion IPPI

., Inflacion Internacional ., L.

. Inflacidn de Estados Inflacion en América

Variables . Ponderada por .
Unidos (-4) . Latina (-3)
Importaciones (-5)
Coeficiente Prob. Coeficiente Prob. Coeficiente Prob.

Yo -0,0005 0,7148 -0,0005 0,7349 -0,0004 0,721

Y1 0,1568 0,0532 0,2284 0,0295 1,66 0,0000

Y2 -0,6753 0,0004 -0,6663 0,0003 -0,3894 0,0019

V3 -0,0294 0,8825 -0,0345 0,8721 -0,0752 0,5757
R’ aj. 0,2989 0,2903 0,4897
F 16,7763 16,1317 36,8327
Akaike -6,0903 -6,0781 -6,4155
Schwarz -5,9933 -5,9810 -6,3189

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 5: Regla Tipo Taylor

De las regresiones realizadas en este documento de investigacion se puede derivar una regla
tipo Taylor implicita en la estimacién.

Utilizando la ecuacion 30 de la seccion 5.5 del documento:
Aty =yo + V1A + V2 AT 15 + Y34y
Expresandola en niveles:
Ty =Ty + V1Te—; + Valt—12 + V3Yi—j
Se puede despejar para la tasa de interés, obteniendo:
Yolt—12 = (s — 7o) — V1Tle—; — V3Ve-3

(my —my) —V11
Tt—12 = +
Y2

N £
T +——Vi_j
V2 e Y2 =)

Donde sustituyendo los coeficientes se obtiene una especificacién de regla tipo Taylor, que
incluye la inflaciéon internacional dentro de las variables explicativas, lo cual es factible dado
gue Costa Rica es una economia pequefia y abierta.

Ti—12 = 0g + 01 + Oy, + O3Ye_j

Dénde:
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3 Y2

Si se manipulan los coeficientes estimados para el caso de la inflacidn internacional utilizando
los ponderadores de las exportaciones estimadas con un AR(1), se puede encontrar los
valores para 6;. Donde la regla tipo Taylor implicita queda de la forma:

Te—1s = 0,15 + 1,487, + 0,167;_, + 0,16Y,_5

ANEXO 6: Analisis de Cointegracion

Cuadro 33. Ecuacion de Cointegracion de IPI Ponderado por Exportaciones

Tp_q 1,0000
Pond Exp;_4 -2,0789
T [-4,8706]
C -0,0458
Correcién de Error Am, APond Exp,
Ecuacién de Coint. -0,0628 0,0349
T [-2,672] [1,434]

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 34. Ecuacion de Cointegracion de IPI Ponderado por Exportaciones AR (1)

Tes 1,0000
Pond Exp;_4 -1,9040
T [-4,5136]
c -0,0512
Correcién de Error Am, APond Exp,
Ecuacién de Coint. -0,0685 0,0258
T [-2,861] [0,8575]

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro 35. Ecuacion de Cointegracion de Factor IPI

T q 1,0000
Pond Exp;_4 -0,0382

T [-4,4499]

C -0,1354
Correcién de Error Am, AF,
Ecuacién de Coint. -0,1262 0,0878

T [-3,0554] [0,1199]

Fuente: Elaboracidn propia.

Cuadro 36. Ecuacion de Cointegraciéon de IPI Estados Unidos

Te_q 1,0000
5 -1,4370

T [-3,6247]

c -0,0734
Correcién de Error Am, Ar P38
Ecuacion de Coint. -0,0557 0,0210

t [-3,0630] [0,5572]

Fuente: Elaboracidn propia.
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