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RESUMEN

Se estudió, por medio de un análisis de causalidad y dos modelos de regresión, la 
relación entre la inflación interanual y la devaluación interanual de Costa Rica, dentro 
del espacio de tiempo de abril del 2004 a abril del 2009. Para esto se tomó en cuenta el 
índice de productos al consumidor de productos transables, y se controló por medio de 
las importaciones y exportaciones interanuales de este país. Además, se estudiaron las 
diferencias para el periodo en que existía un régimen de minidevaluaciones contra el 
sistema de bandas cambiarias. Los resultados obtenidos indican que las devaluaciones 
causan la inflación, un aumento de un 1% en la depreciación del colón produce una 
disminución de 0.49% en la inflación interanual de productos transables. Por otro 
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INTRODUCCIÓN

Durante el año 2005, la Junta Directiva 
del BCCR decidió modificar el esquema de polí-
tica monetaria, que anteriormente se caracteri-
zaba por el control de agregados monetarios, a 
un esquema fundamentado en metas de infla-
ción, con lo que consecuentemente establece 
una serie de acciones estratégicas para esta 
transición. Con este nuevo objetivo, se definió 
que es necesario recuperar la capacidad de 
hacer política monetaria para controlar la infla-
ción, lo que requiere necesariamente abandonar 
la fijación cambiaria2. 

Por lo tanto, durante las primeras etapas 
del nuevo esquema de inflación la variabilidad 
del tipo de cambio estaría acotada por una 
banda. Por esto, en octubre del 2006 el BCCR 
decidió flexibilizar el régimen cambiario, sus-
tituyendo el esquema de minidevaluaciones por 
un sistema de banda cambiaria.

Al ser Costa Rica una economía pequeña 
y abierta, la inflación contiene un elemento 
importado (tipo de cambio), que dependerá, en 
primera instancia, de la participación de los 

bienes transables en la canasta del índice de 
precios al consumidor, y del comportamiento 
de los precios (expresados en moneda extran-
jera) de los bienes importados3. Es decir, en 
este modelo la inflación importada se expresa 
teóricamente como una combinación lineal de 
la inflación internacional y de la expectativa 
de crecimiento en el tipo de cambio nominal4. 
Dado lo anterior, BCCR pretende mantener una 
política cambiaria neutral con el fin de no afec-
tar la competitividad de los sectores productivos 
y evitar la importación masiva de bienes produ-
cidos en el extranjero que venga a provocar 
inestabilidades en nuestra balanza de pagos5.

A partir de esto, se tomó como objetivo 
de esta investigación “Estudiar la existencia de 
una posible relación causal, desde el punto de 
vista estadístico, entre la inflación y el tipo de 
cambio en Costa Rica, tomando en cuenta los 
cambios de política cambiaria sobrellevados en 
octubre del 2006 por el BCCR”. 

lado, se encontró que el sistema de bandas ayuda a disminuir tanto la inflación (-3%), 
como la devaluación (-1%). 

Palabras clave: inflación, devaluación, prueba de Wiener-Granger, política 
cambiaria, análisis de series de tiempo. 

SUMMARY

The association between inflation and devaluation in Costa Rica was studied through 
analysis of causation and two regression models, from April 2004 to April 2009. For 
this purpose, it was taken into account the consumer traded products index, which 
was controlled against imports and exports of this country. In addition, the differences 
between the period in which there was a mini-devaluation policy in the face of a 
system of exchange band rates, was also studied. The results indicate that devaluation 
causes inflation, an increase of 1% in the depreciation of the colon leads to a decrease 
of 0.49% on the inflation of tradeable goods. Furthermore, it was found that the band 
system helps to reduce both inflation (-3%) and devaluation (-1%).

Key Words: inflation, devaluation, Wiener-Granger test, exchange politics, 
time series analysis. 

2	 Muñoz E. 2008. 

3	 Muñoz E. 2006. 

4	 Muñoz E. 2006. 

5	 Calderón A. 2005.
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Para llevar a cabo el trabajo se utiliza 
como fuentes de datos al Banco Central de 
Costa Rica (BCCR) y la Secretaría Ejecutiva del 
Consejo Monetario Centroamericano (SECM-
CA). El periodo de análisis comprende desde 
abril del 2004 y hasta abril del 2009, para un 
total de 61 observaciones mensuales para cada 
variable en estudio.

MARCO TEÓRICO

En las condiciones económicas en las 
que se encuentra el mundo en la actualidad, la 
incertidumbre sobre lo que puede o no pasar 
ha logrado generar desconfianza en la socie-
dad para consumir o invertir. El presidente 
del Banco Central de Costa Rica, Francisco de 
Paula Gutierrez, opinó en Marzo 20096 que sí 
hay una desaceleración de la inflación este año, 
las tasas de interés podrán bajar, sobre todo si 
la expectativa de devaluación es el techo de la 
banda cambiaria que rige la política monetaria 
del país, tal y como se muestra en la Figura 1. 
Esta figura muestra como un aumento de la 
tasa de interés y de la renta serían consecuencia 
de una alta inflación, mas de una apreciación 
de la moneda. Mientras que, por lo contrario, 

la disminución de los precios y la depreciación 
de la moneda causarían bajas tasas de interés y 
baja renta. 

Existen varias teorías que explican 
las causas de la inflación, en este artículo se 
analizará la teoría que explica como la depre-
ciación causa un aumento en los precios, 
generando inflación. Y en la contra parte, se 
analizará si esta relación es más bien la opues-
ta, es decir que es la inflación la que causa la 
que el valor del dinero del país con respecto al 
dólar disminuya. 

Generalidades 

La inflación se puede definir como el cre-
cimiento continuo y generalizado de los precios 
de los bienes y servicios existentes en una eco-
nomía. Es decir, es el movimiento persistente al 
alza del nivel general de precios o disminución 
del poder adquisitivo del dinero7.

En general, la inflación genera costos de 
gran importancia en la sociedad, entre estos se 
encuentran: 
−	 Alteración del valor real de los activos cuyo 

valor nominal es fijo, y por lo tanto se da 
una pérdida del poder adquisitivo. 

−	 Los tipos de intereses nominales aumentan 
por la presión de los prestamistas. 

−	 Efectos sobre la distribución de rentas a 
aquellos individuos que reciben rentas fijas. 

−	 Los productos transables perderán competi-
tividad reduciendo así las exportaciones.

Por otro lado, la devaluación es la infla-
ción del valor nominal de una moneda corrien-
te frente a otras monedas extranjeras8. Dos 
monedas cumplen la Paridad del Poder Adqui-
sitivo (PPA) cuando con una unidad de moneda 
nacional se puede comprar el mismo bien en 
dos países distintos, es decir la PPA es la rela-
ción entre los niveles de precios en dos países y 
el tipo de cambio entre sus monedas9.

Figura 1

Ajuste del tipo de cambio y los precios

Fuente: Dornbush, R. 1999.

6	 La Nación, 6 de abril 2009. 

7	 Mueller, I. 1997.

8	 Cowan K. 1997.

9	 Samuelson, P.A. 1996.
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Sin embargo, esta relación es pocas veces 
equivalente entre dos países, sobre todo ante el 
entorno de desigualdad en el que se enfrenta el 
mundo el día de hoy. 

A continuación se explican las dos teo-
rías que se estarán poniendo a prueba en este 
artículo: 

Modelo Inflación>Devaluación

Esta teoría explica que la inflación se 
produce cuando la demanda de bienes y ser-
vicios supera a la oferta de los mismos. Por lo 
tanto, un incremento en la demanda agregada, 
genera un exceso de demanda sobre la capaci-
dad de producción de la economía que resulta 
en un incremento de los precios10. 

La tasa de cambio de una moneda es 
una expresión del valor del dinero de un país 
sobre el dinero de otro país. En este caso, es 
la expresión del valor del colón sobre el dólar 
estadounidense. En términos generales, el tipo 
de cambio es el resultado del cociente del nivel 
general de precios de un país respecto al otro11. 
Por lo tanto, al aumentar los precios en Costa 
Rica (inflación) con respecto a los precios de 
E.U.A, habría un aumento en el tipo de cambio. 

A este procedimiento del aumento del 
precio por monetización del déficit se lo con-
sidera como un impuesto inflacionario ya que 
los poseedores de dinero pierden su poder 
adquisitivo. 

A corto plazo, los tipos de cambio deter-
minados por el mercado tienden a experimentar 
grandes fluctuaciones cuando varían los tipos 
de interés, ante acontecimientos extraordina-
rios o cuando cambian las expectativas. Sin 
embargo, a largo plazo, se cree que los tipos 
de cambio son determinados por los precios 
relativos de los bienes en los países. El modelo 
ideal podría ser la ley de un solo precio, en la 
cual el costo de un bien en un país es el mismo 
en cualquier otro mercado. Por lo tanto, en 
un mercado libre, el tipo de cambio tiende a 
igualar el costo de compra de los bienes comer-
ciados en el interior con los comerciados en el 
extranjero12. 

Según el diagrama causal 1, se puede 
obtener una visión más clara de la relación que 
se quiere estudiar, es decir, la causalidad de la 
devaluación a través de la inflación, tomando 
en cuenta las importaciones y exportaciones 
totales, y además, el cambio en la política cam-
biaria por parte del BCCR. 

Modelo Devaluación>Inflación

Esta teoría explica que bajo un régimen 
de tipo de cambio, la devaluación de la moneda 
genera inflación por tres vías diferentes13: 
1.	 Precios de bienes finales importados. 
2.	 Precios de bienes domésticos transables. 
3.	 Precios de bienes intermedios que recaen 

sobre los costos de producción internos. 

Es decir, encontrándose en una economía 
abierta como la costarricense, donde se depende 
en gran parte de bienes importados, un aumento 
en el costo de estos bienes debido a la devalua-
ción del colón, produce un aumento en los pre-
cios, lo que genera un aumento en la inflación.

El diagrama causal viene a ser igual que 
el anterior, excepto por la relación principal 
entre devaluación e inflación, ya que en este 
caso se quiere encontrar si la primera puede ser 
causa de la segunda. 

Diagrama Causal 1

10	 Dornbush, R. 1999.

11	 Calderón A., 2005. 

12	 Samuelson, P.A. 1996. 

13	 Mueller, I. 1997.
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Al analizar las condiciones de la inflación 
ante la devaluación, se encuentran varios deter-
minantes, entre ellos14: 
−	 Grado de apertura: un mayor grado genera 

mayor incidencia en los precios. 
−	 Inflación inicial: ante expectativas de una 

inflación alta hay una tendencia a aumentar 
precios por incremento de costos. 

−	 La estructura de precios puede influir en el 
ajuste de ciertos precios debido a la depre-
ciación, es decir, aquellos donde influye el 
dólar. 

En países que son tomadores de precios 
internacionales y cuyo sistema cambiario es 
flexible, como Costa Rica, es común, que los 
movimientos internos son explicados en buena 
medida por el comportamiento del tipo de cam-
bio. Es decir, la devaluación de la moneda se 
traslada a fluctuaciones en los precios internos 
lo cual conlleva a un ajuste inflacionario15.

MATERIALES Y MÉTODOS

De acuerdo con los diagramas causales 
antes expuestos, se considerarán cuatro varia-
bles con el fin de analizar las diferencias y la 
causalidad entre ambos modelos. Se tomarán 
datos a partir de abril del 2004 hasta abril del 
2009. 

-	 Inflación Interanual: se obtendrá a 
partir del cálculo del Índice de Precios al Con-
sumidor de productos transables, ya que son 
estos los que pueden influenciar en las variables 
como la devaluación, importaciones y expor-
taciones. La Inflación se calculará a partir de 
los datos del Banco Central de Costa Rica de la 
siguiente manera:

1
12

−=
−i

i
i IPC

IPC
II

Donde: 
IIi= Inflación interanual del mes i.
IPCi= Índice de Precios al Consumidor de pro-
ductos transables del mes i.
IPCi-12= Índice de Precios al Consumidor de 
productos transables del mes i-12.

-	 Devaluación Interanual: Para este caso, 
se tomó el promedio del tipo de cambio de com-
pra y de venta mensual, tomando solamente los 
días hábiles de cada mes. A partir de este dato 
se calcula la devaluación interanual tomando el 
tipo de cambio del mes i entre el tipo de cambio 
del mes 1+12. 


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Donde: 
TCi= Promedio del Tipo de Cambio de compra y 
venta del mes i.
TCCi= Tipo de Cambio de compra del día k.
TCVi= Tipo de Cambio de venta del día k.

1
12

−=
−i

i
i TC

TC
DI

Donde: 
DIi= Devaluación interanual del mes i. 
TCi = Promedio del Tipo de Cambio de compra 
y venta del mes i. 
TCi-12 = Promedio del Tipo de Cambio de com-
pra y venta del mes i-12. 

Es importante mencionar que, dado que 
hubo un cambio en la política del tipo de cam-
bio por parte del Banco Central de Costa Rica 

Diagrama Causal 2

14	 Mueller, I. 1997.

15	 Calderón A., 2005. 
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a partir de Octubre del 2006, se tomarán 30 
datos antes de este evento (abril 2004), y el 
último dato será el de abril 2009. A partir de 
esto, se tomará en cuenta también una variable 
dicotómica que tome en cuenta el cambio de 
política con el fin de controlar posibles diferen-
cias sustantivas entre los datos entre estas dos 
políticas. 

-	 Importaciones: se calculará las impor-
taciones interanuales a partir de los datos del 
BCCR de las importaciones de bienes CIF tota-
les de la siguiente manera: 

1
12

−=
−i

i
i m

m
MI

Donde: 
MIi= Importaciones interanuales del mes i.
mi= Importaciones de bienes CIF totales del 
mes i.
mi-12= Importaciones de bienes CIF totales del 
mes i-12.

-	 Exportaciones: de la misma manera, se 
calculará las exportaciones interanuales a par-
tir de los datos del BCCR de las exportaciones 
de bienes FOB totales de la siguiente manera: 

1
12

−=
−i

i
i x

x
XI

Donde: 
XIi= Exportaciones interanuales del mes i.
xi= Exportaciones de bienes FOB totales del 
mes i.
xi-12= Exportaciones de bienes FOB totales del 
mes i-12.

Metodología de Análisis

Se analizarán los diagramas propuestos a 
partir de metodologías de series de tiempo, uti-
lizando herramientas como correlogramas para 
definir si es necesario utilizar rezagos de las 
variables en ambos casos. Además, se analizará 
la estacionariedad de las series y la variación a 
través del tiempo de las mismas a través de la 
prueba de raíz unitaria de Dickey-Fuller. 

Por otro lado, con el fin de estudiar causa-
lidad, se utilizará el test de causalidad de Wiener-
Granger, donde se estudia si los resultados de 
una variable sirven para predecir a otra varia-
ble. Este test calcula regresiones bivariadas de 
los pares de variables y prueba la hipótesis nula 
de que X no causa Y y Y no causa X, explicán-
dolo a través de valores pasados y observando 
si adicionar valores rezagados puede mejorar 
la explicación de una variable en otra. Como se 
muestra en las siguientes ecuaciones16:

tntntntntt xxyyy εββααα +++++++= −−−− ...... 11110

tntntntntt yyxxx εββααα +++++++= −−−− ...... 11110

Wiener-granger utiliza una prueba de 
Chi-cuadrado para comprobar la hipótesis 
nula. Un resultado significativo de esta prueba 
demostraría la causalidad en el sentido que se 
esté probando (X<Y o X>Y). 

RESULTADOS

Análisis descriptivo

Como se mencionó anteriormente, se 
analizarán datos a partir del abril del 2004 
hasta abril del 2009, con el fin de tener una 
base suficientemente grande y al mismo tiempo 
analizar el efecto del cambio de política cam-
biaria en octubre del 2006. 

En el gráfico 1 se puede observar como 
el valor del Índice de Precios al Consumidor 
(de productos transables) ha mantenido en este 
período un crecimiento aproximadamente líneal 
y constante con variaciones interanuales por 
encima del 5% y debajo del 20%. Para abril del 
2004, el IPC era de apenas 72.5, mientras que el 
último dato resultó en 117.3, 1.6 veces más que 
hace cinco años. 

Por otro lado, en el gráfico 2, se puede 
observar el comportamiento del tipo de cambio 
tanto antes como después del cambio de políti-
ca cambiaria. Antes de este cambio, el tipo de 

16	 Eviews Help Topics, v.4.1.
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cambio tenía un crecimiento lineal que variaba 
entre 5% y 10% interanualmente. Sin embar-
go, a partir del cambio de minidevaluaciones 

Gráfico 1

Costa Rica. Índice de Precios al Consumidor de Productos Transables y su Variación 
Interanual. Abril 2004 a Abril 2009

Fuente: Banco Central de Costa Rica. http://www.bccr.fi.cr/

a banda cambiaria, el comportamiento tiene 
fluctuaciones que van desde -5% hasta 15%, 
siendo el tipo de cambio mínimo de 490 colones 

Gráfico 2

Costa Rica. Tipo de Cambio de Referencia del Dólar de EUA y su Variación Interanual. 
Abril 2004 a Abril 2009

Fuente: Cálculo mensual a partir del promedio del tipo de cambio de compra y de venta de referencia del Banco Central de 
Costa Rica.
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y el máximo de 570. Esto confirma aún más 
la necesidad de utilizar la variable dicotómica 
para diferenciar entre las dos políticas. 

Por su parte, las exportaciones de Costa 
Rica han variado entre los 500 y 1000 millo-
nes de dólares durante los últimos cinco años, 

siendo las exportaciones siempre menores que 
las importaciones. Estas últimas han mostrado 
mayor variación sobre todo en el último año. 
Los montos de importaciones mensuales se han 
observado desde 600 hasta 1600 millones de 
dólares en este período. (Ver gráfico 3)

Gráfico 3

Costa Rica. Exportaciones e Importaciones Totales y su Variación Interanual. 
Abril 2004 a Abril 2009

Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA). http://www.secmca.org/ 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

Abr-04 Oct-04 Abr-05 Oct-05 Abr-06 Oct-06 Abr-07 Oct-07 Abr-08 Oct-08

Millones de US$

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

Variación Interanual X-M

Exportaciones totales Importaciones totales

Interanual X Interanual M

Análisis de Causalidad

Por medio de la prueba de Causalidad de 
Granger se analizó cuáles variables independien-
tes causan las dos variables dependientes, infla-
ción interanual y devaluación interanual. Esta 
prueba estudia la posibilidad de que una variable 
cause la otra por medio de rezagos de la variable 
independiente. Por lo tanto, se estudiaron las 
variables rezagadas desde uno hasta 12 periodos. 

Los valores que se muestran en la Tabla 1 
representan las probabilidades del valor F-esta-
dístico para la hipótesis nula de que la variable 
X no causa Y. Las probabilidades en fondo más 
oscuro son aquellas cuyas pruebas resultaron 
significativas con un alfa de 0.05.

Para el caso de la devaluación interanual 
como variable independiente, tanto las expor-
taciones e importaciones interanuales como 
el cambio de política causan esta variable. Las 

exportaciones resultaron significativas desde el 
primer rezago hasta el cuarto, mientras que las 
importaciones también resultaron significativas 
en 2, 3, 4, 10 y 11 rezagos. El cambio de política 
causa la devaluación en el mes en que este es 
dado, así lo confirma la prueba que dio signifi-
cativa para esta variable solamente en el primer 
rezago. Estas relaciones son importantes para 
modelar la ecuación final, sin embargo la rela-
ción de causalidad que se está estudiando es 
si la inflación interanual causa la devaluación 
interanual, la cual no resultó significativa en 
ninguno de los rezagos. 

Por otro lado, tomando la inflación inte-
ranual como variable independiente, la situa-
ción resulta muy distinta, ya que solamente 
la devaluación interanual y las importaciones 
interanuales resultaron significativas, la pri-
mera a partir del sexto rezago y la segunda en 
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el cuarto rezago. Sin embargo, la relación de 
causalidad que más interesa es si la devaluación 
interanual causa la inflación interanual, la cual 
se muestra bastante sólida desde el sexto rezago 
hasta el doceavo. 

Análisis del Modelo Inflación> Devaluación

De acuerdo con el análisis de causalidad, 
se probó un primer modelo con la siguiente 
forma:

CPMIXIDIII *)4(**)6(* 43210 βββββ +−++−+=

Donde:
II= Inflación Internual
DI(-6)= Devaluación Interanual rezagada 6 
periodos
XI= Exportaciones Interanuales
MI(-4)= Importaciones Interanuales rezagadas 
4 periodos
CP= Cambio de Política	

En este modelo se estimó como un pri-
mer paso estudiar el ajuste, la normalidad y 

autocorrelación de los residuos. Seguidamente, 
a partir del correlograma resultante se proba-
ron varios modelos intentando mejorar el ajus-
te, de lo que resultó el siguiente modelo: 

El coeficiente de las exportaciones y el de 
las importaciones no resultaron significativos, 
por lo que no se incluyeron en la Tabla 2. Ade-
más, se corrigieron los errores por medio de un 
AR (autorregresivo) de orden 2 y un MA (media 
móvil por sus siglas en inglés) de orden 1. Con 
esto se obtuvo un R2 de 0,92 y el siguiente 
correlograma que no presenta autocorrelacio-
nes distintas de cero en los rezagos:

Por otro lado, es interesante resaltar que 
los coeficientes del modelo indican que con 
el cambio de política de minidevaluaciones a 
bandas cambiarias la inflación interanual dis-
minuye un 3% y que un aumento de un 1% en 
la devaluación interanual produce una disminu-
ción en la inflación interanual de un 0.49% seis 
meses después de que se da la devaluación. 

El gráfico 4 muestra el ajuste del modelo 
a los datos así como los residuos del modelo. El 
gráfico 5 muestra el histograma de los residuos y 
la prueba de Jarque-Bera de normalidad, en donde 
no se rechaza la hipótesis nula de normalidad. 

Tabla 

Resultado de la Prueba de Causalidad de Granger

Hipótesis Nula
Rezagos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Inflación Interanual no causa 
Devaluación Interanual

0.84 0.71 0.24 0.40 0.38 0.06 0.08 0.15 0.20 0.38 0.35 0.46

Exportaciones Interanuales no 
causa Devaluación Interanual

0.01 0.01 0.03 0.05 0.09 0.12 0.25 0.20 0.32 0.25 0.23 0.28

Importaciones Interanuales no 
causa Devaluación Interanual

1.00 0.04 0.04 0.05 0.06 0.08 0.07 0.06 0.11 0.03 0.04 0.08

Cambio de Política no causa  
Devaluación Interanual

0.03 0.44 0.71 0.84 0.93 0.96 0.96 0.97 0.95 0.80 0.76 0.73

                         
Devaluación Interanual no 
causa Inflación Interanual

0.92 0.90 0.80 0.93 0.26 0.03 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Exportaciones Interanuales no 
causa Inflación Interanual

0.72 0.94 0.91 0.70 0.82 0.93 0.86 0.46 0.75 0.84 0.48 0.51

Importaciones Interanuales no 
causa Inflación Interanual

0.07 0.23 0.40 0.04 0.11 0.19 0.40 0.30 0.53 0.69 0.67 0.79

Cambio de Política no causa  
Inflación Interanual

0.16 0.21 0.33 0.35 0.24 0.17 0.30 0.43 0.30 0.17 0.35 0.09
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Correlograma 1

Correlograma de los Residuos para el Modelo Inflación > Devaluación

Tabla 2

Resultados del Modelo Inflación > Devaluación
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Gráfico 4

Costa Rica. Inflación Interanual, Inflación Interanual Ajustada y Residuos. 
Abril 2004 a Abril 2009

Gráfico 5

Costa Rica. Inflación Interanual, Inflación Interanual Ajustada y Residuos. 
Abril 2004 a Abril 2009
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Análisis del Modelo Devaluación> Inflación

Al igual que en el modelo anterior, de 
acuerdo con el análisis de causalidad, se probó 
un primer modelo con la siguiente forma, el 
cuál se estimó como un primer paso estudiar 
el ajuste, la normalidad y autocorrelación de los 
residuos.:

CPMIXIIIDI *)2(*** 43210 βββββ +−+++=

Donde:

DI= Devaluación Interanual 
II= Inflación Internual
XI= Exportaciones Interanuales
MI(-2)= Importaciones Interanuales rezagadas 
dos periodos
CP= Cambio de Política	

Seguidamente, a partir del correlograma 
resultante se probaron varios modelos inten-
tando mejorar el ajuste, de lo que resultó el 
siguiente modelo: 

Tabla 3

Resultados del Modelo Devaluación > Inflación 

De la tabla 3 se puede observar cómo las 
exportaciones interanuales resultaron significa-
tivas en el cuarto rezago, el cambio de política 
también resultó significativo. Las importacio-
nes interanuales no resultaron significativas en 
el modelo. Además, se corrigieron los errores 
por medio de un AR (autorregresivo) de orden 1 
y fue necesario realizar un ajuste a la varianza 
por medio de un ARCH (autoregresivo hetero-
cedástico condicional) y un GARCH (autoregre-
sivo heterocedástico condicional general). En la 
tabla se puede ver como la inflación interanual 
no es significativamente distinta de cero, sin 

embargo al sacarla del modelo el correlograma 
presentaba rezagos distintos de cero, por lo que 
se decidió dejar está variable con el fin de corre-
gir este problema tomando en cuenta que esta 
la inflación interanual no aporta información 
en el modelo. 

Con esto se obtuvo un R2 de 0,95 y 
el siguiente correlograma que no presenta 
autocorrelaciones distintas de cero en los 
rezagos:

Por otro lado, es interesante resaltar que 
los coeficientes del modelo indican que con 
el cambio de política de minidevaluaciones a 



59Inflación y devaluación: un estudio de causalidad

Ciencias Económicas 27-No. 2: 2009 / 47-63 / ISSN: 0252-9521

bandas cambiarias la devaluación interanual 
disminuye un 1% y que un aumento de un 1% 
en las exportaciones interanuales produce una 
disminución en la devaluación interanual de un 
0,004% cuatro meses después de que se da este 
aumento en las exportaciones. 

Correlograma 2

Correlograma de los Residuos para el Modelo Devaluación > Inflación

El gráfico 6 muestra el ajuste del modelo 
a los datos así como los residuos del modelo. El 
gráfico 7 muestra el histograma de los residuos y 
la prueba de Jarque-Bera de normalidad, en donde 
se rechaza la hipótesis nula de normalidad, sin 
embargo no se consiguió corregir este problema. 
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Gráfico 6

Costa Rica. Devaluación Interanual, Devaluación Interanual Ajustada y Residuos.
Abril 2004 a Abril 2009

Gráfico 7

Costa Rica. Inflación Interanual, Inflación Interanual Ajustada y Residuos. 
Abril 2004 a Abril 2009
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CONCLUSIONES

Los resultados del análisis indican que 
la relación de causalidad entre la inflación inte-
ranual y la devaluación interanual existe. Sin 
embargo solamente se da en una dirección. 
Para el caso de esta investigación, en donde 
se tomó la inflación interanual a partir del 
índice de precios al consumidor de productos 
transables, se encontró que si la devaluación 
aumenta durante este mes 1 punto base, dentro 
de seis meses la inflación interanual (de pro-
ductos transables) disminuirá un 0.49 puntos, 
resultado inverso al esperado. Por lo tanto, hay 
una relación entre la depreciación del colón y 
el aumento general de los precios de produc-
tos transables, que aunque no es la relación 
que se espera en la teoría, en la práctica se ha 
observado durante algunos periodos de tiempo 
(Ver gráfico 8 en Anexos), sobre todo cuando 
se utilizaba el sistema de minidevaluaciones y 
al final de la serie donde estas rectas se cruzan 
por completo, observándose una disminución 
en la inflación ante un aumento sustantivo del 
tipo de cambio. Puede que existan otros facto-
res o shocks externos que están afectando la 
inflación que no se están tomando en cuenta 
en el modelo, como por ejemplo la reciente cri-
sis inmobiliaria de Estados Unidos, que afectó 
al mundo entero y disminuyó los precios de 
muchos bienes, pero el tipo de cambio continuó 
pegado al techo de la banda. 

Sin embargo, se considera que este resul-
tado debe ser estudiado más a fondo en investi-
gaciones futuras, por ejemplo, utilizando otras 
variables que puedan explicar las variaciones en 
la inflación. De momento, observando la Figura 
1, se podría decir que nos encontramos en el 
II y IV cuadrante del gráfico según Durnbush 
(1999), ya que la relación entre la inflación y la 
devaluación son inversas, lo que podría generar 
aumentos en la tasa de interés y disminución de 
la renta o disminuciones en la tasa de interés y 
aumentos en la renta, al menos en los meses de 
estudio. 

 Por otro lado, no se encontró una rela-
ción de causa o efecto de la inflación sobre la 
devaluación. No obstante, la devaluación si se 
ve afectada por las exportaciones de cuatro 

meses atrás, aunque en menor medida (0,004% 
por cada aumento de 1% en las exportaciones 
interanuales). 

Con respecto al cambio de política cam-
biaria de minidevaluaciones a bandas, tanto en 
el modelo de inflación como en el de devalua-
ciones el cambio resultó ser significativo. El 
cambio a bandas cambiarias produce una dis-
minución de un 3% en la inflación y de un 1% 
en la devaluación, por lo que se concluye que el 
cambio de política se está produciendo un efec-
to positivo, aunque pequeño, en los precios de 
los productos transables. 

El régimen de bandas cambiarias ha 
sido criticado por algunos sectores aludiendo 
que no se ha logrado bajar la inflación, tal 
y como lo apuntó Francisco de Paula Gutié-
rrez, presidente del BCCR en una entrevista 
durante junio del 2008. Sin embargo, cómo 
se mencionó anteriormente, este cambio en 
la inflación es pequeño, y no necesariamente 
se da en los precios de todos los productos, 
si no más bien en los que tienen capacidad 
de comercialización con el exterior. Por lo 
tanto, durante esta entrevista, don Francisco 
de Paula recordó que hay países como Chile, 
Colombia, Brasil, México y Perú, que imple-
mentaron las bandas, pero tardaron hasta 
diez años en algunos casos para ver dismi-
nuciones de la inflación. Y además manifestó 
que las bandas, y la disminución en la infla-
ción, no son un objetivo, sino un proceso de 
transición y aprendizaje hacia una flotación 
administrada del tipo de cambio17.
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ANEXO

Gráfico 8

Costa Rica. Variación Interanual del Índice de Precios al Consumidor de Productos 
Transables y Variación Interanual del Tipo de Cambio. Abril 2004 a Abril 2009. 

Fuente: Banco Central de Costa Rica. http://www.bccr.fi.cr/


