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

INFLACION Y DEVALUACION:
UN ESTUDIO DE CAUSALIDAD
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RESUMEN

Se estudié, por medio de un andlisis de causalidad y dos modelos de regresion, la
relacion entre la inflacién interanual y la devaluacién interanual de Costa Rica, dentro
del espacio de tiempo de abril del 2004 a abril del 2009. Para esto se tomé en cuenta el
indice de productos al consumidor de productos transables, y se control6 por medio de
las importaciones y exportaciones interanuales de este pais. Ademas, se estudiaron las
diferencias para el periodo en que existia un régimen de minidevaluaciones contra el
sistema de bandas cambiarias. Los resultados obtenidos indican que las devaluaciones
causan la inflacién, un aumento de un 1% en la depreciacién del colén produce una
disminucién de 0.49% en la inflacién interanual de productos transables. Por otro
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lado, se encontrd que el sistema de bandas ayuda a disminuir tanto la inflacion (-3%),
como la devaluacién (-1%).

PALABRAS CLAVE: INFLACION, DEVALUACION, PRUEBA DE WIENER-GRANGER, POLITICA
CAMBIARIA, ANALISIS 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.

INTRODUCCION

Durante el afio 2005, la Junta Directiva
del BCCR decidié modificar el esquema de poli-
tica monetaria, que anteriormente se caracteri-
zaba por el control de agregados monetarios, a
un esquema fundamentado en metas de infla-
cién, con lo que consecuentemente establece
una serie de acciones estratégicas para esta
transicion. Con este nuevo objetivo, se definid
que es necesario recuperar la capacidad de
hacer politica monetaria para controlar la infla-
cion, lo que requiere necesariamente abandonar
la fijacién cambiariaZ.

Por lo tanto, durante las primeras etapas
del nuevo esquema de inflacién la variabilidad
del tipo de cambio estaria acotada por una
banda. Por esto, en octubre del 2006 el BCCR
decidi6 flexibilizar el régimen cambiario, sus-
tituyendo el esquema de minidevaluaciones por
un sistema de banda cambiaria.

Al ser Costa Rica una economia pequefia
y abierta, la inflacién contiene un elemento
importado (tipo de cambio), que dependera, en
primera instancia, de la participaciéon de los

2 Mufioz E. 2008.
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bienes transables en la canasta del indice 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 inflacién importada se expresa
tedricamente como una combinacion lineal de
la inflacién internacional y de la expectativa
de crecimiento en el tipo de cambio nominal?.
Dado lo anterior, BCCR pretende mantener una
politica cambiaria neutral con el fin de no afec-
tar la competitividad de los sectores productivos
y evitar la importacién masiva de bienes produ-
cidos en el extranjero que venga a provocar
inestabilidades en nuestra balanza de pagos®.

A partir de esto, se tomé como objetivo
de esta investigacion “Estudiar la existencia de
una posible relacion causal, desde el punto de
vista estadistico, entre la inflacion y el tipo de
cambio en Costa Rica, tomando en cuenta los
cambios de politica cambiaria sobrellevados en
octubre del 2006 por el BCCR”.

3 Muioz E. 2006.
4 Muriioz E. 2006.

5 Calder6n 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 Secretaria Ejecutiva del
Consejo Monetario Centroamericano (SECM-
CA). El periodo de andlisis comprende desde
abril del 2004 y hasta abril del 2009, para un
total de 61 observaciones mensuales para cada
variable en estudio.

MARCO TEORICO

En las condiciones econémicas 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, opiné en Marzo 20096 que si
hay una desaceleracion de la inflacién este afo,
las tasas de interés podran bajar, sobre todo si
la expectativa de devaluacion es el techo de la
banda cambiaria que rige la politica monetaria
del pais, tal y como se muestra en la Figura 1.
Esta figura muestra como un aumento de la
tasa de interés y de la renta serian consecuencia
de una alta inflacién, mas de una apreciacion
de la moneda. Mientras que, por lo contrario,

FIGURA 1

AJUSTE DEL TIPO DE CAMBIO Y LOS PRECIOS
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Fuente: Dornbush, R. 1999.

6 La Nacién, 6 de abril 2009.
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la disminucién de los precios y la depreciacion
de la moneda causarian bajas tasas de interés y
baja renta.

Existen varias teorias que explican
las causas de la inflacion, en este articulo se
analizard la teoria que explica como la depre-
ciacién causa un aumento en los precios,
generando inflacién. Y en la contra parte, se
analizara si esta relacion es mas bien la opues-
ta, es decir que es la inflacién la que causa la
que el valor del dinero del pais con respecto al
délar disminuya.

GENERALIDADES

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

En general, la inflacion genera costos de
gran importancia en la sociedad, entre estos se
encuentran:

— Alteracion 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 presion de los prestamistas.

— Efectos sobre la distribucion de rentas a
aquellos individuos que reciben rentas fijas.

— Los productos transables perderan competi-
tividad reduciendo asi las exportaciones.

Por otro lado, la devaluacion es la infla-
cion del valor nominal de una moneda corrien-
te frente a otras monedas extranjeras®. 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 paises distintos, es decir la PPA es la rela-
cion entre los niveles de precios en dos paises y
el tipo de cambio entre sus monedas®.

7 Mueller, I. 1997.
8 Cowan K. 1997.
9 Samuelson, P.A. 1996.
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Sin embargo, esta relacién es pocas veces
equivalente entre dos paises, sobre todo ante el
entorno de desigualdad en el que se enfrenta el
mundo el dia de hoy.

A continuacion se explican las dos teo-
rias que se estaran poniendo a prueba en este
articulo:

MODELO INFLACION>DEVALUACION

Esta teoria explica que la inflacién 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 produccién de la economia que resulta
en un incremento de los precios™.

La tasa de cambio de una moneda es
una expresion del valor del dinero de un pais
sobre el dinero de otro pais. En este caso, es
la expresion del valor del colon sobre el délar
estadounidense. En términos generales, el tipo
de cambio es el resultado del cociente del nivel
general de precios de un pafs respecto al otro'l.
Por lo tanto, al aumentar los precios en Costa
Rica (inflacién) con respecto a los precios de
E.U.A, habria un aumento en el tipo de cambio.

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

DIAGRAMA CAUSAL 1

Importaciones == Exportaciones
5
b
Inflacion T Devaluacion

Cambio Politica
Cambiaria

10 Dornbush, R. 1999.

11 Calderon A., 2005.
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A corto plazo, los tipos de cambio deter-
minados por el mercado tienden a experimentar
grandes fluctuaciones cuando varian 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 paises. El modelo
ideal podria ser la ley de un solo precio, en la
cual el costo de un bien en un pais 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
extranjero'2.

Segun el diagrama causal 1, se puede
obtener una vision mas clara de la relacion que
se quiere estudiar, es decir, la causalidad de la
devaluacién a través de la inflacién, tomando
en cuenta las importaciones y exportaciones
totales, y ademas, el cambio en la politica cam-
biaria por parte del BCCR.

MODELO DEVALUACION>INFLACION

Esta teoria explica que bajo un régimen
de tipo de cambio, la devaluacién de la moneda
genera inflacién por tres vias diferentes!3:

1. Precios de bienes finales importados.

2. Precios de bienes domésticos transables.

3. Precios de bienes intermedios que recaen
sobre los costos de produccion internos.

Es decir, encontrandose en una economia
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-
cion del colén, produce un aumento en los pre-
cios, lo que genera un aumento en la inflacion.

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

12 Samuelson, P.A. 1996.

13 Mueller, I. 1997.
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DIAGRAMA CAUSAL 2
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Al analizar las condiciones de la inflacion
ante la devaluacion, se encuentran varios deter-
minantes, entre ellos!4:

— Grado de apertura: un mayor grado genera
mayor incidencia en los precios.

— Inflacién inicial: ante expectativas de una
inflacion 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-
ciacion, es decir, aquellos donde influye el
dolar.

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

MATERIALES Y METODOS

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

14 Mueller, I. 1997.

15 Calderén A., 2005.
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- Inflacién Interanual: se obtendrd a
partir del célculo del Indice de Precios al Con-
sumidor de productos transables, ya que son
estos los que pueden influenciar en las variables
como la devaluacién, importaciones y expor-
taciones. La Inflacion se calculara a partir de
los datos del Banco Central de Costa Rica de la
siguiente manera:

_IPC,
Lop Ci—12

Donde:
IL= Inflacién interanual del mes i.
IPC,= Indice de Precios al Consumidor de pro-
ductos transables del mes i.
IPC, |,= Indice de Precios al Consumidor de
productos transables del mes i-12.

- Devaluacién Interanual: Para este caso,
se tomo el promedio del tipo de cambio de com-
pra y de venta mensual, tomando solamente los
dias habiles de cada mes. A partir de este dato
se calcula la devaluacién interanual tomando el
tipo de cambio del mes i entre el tipo de cambio
del mes 1+12.

1 n n
TC, =2[%;TCQ +%;TCVk]

Donde:
TC.= Promedio del Tipo de Cambio de compra y
venta del mes i.
TCC,= Tipo de Cambio de compra del dfa k.
TCV,= Tipo de Cambio de venta del dia k.

TC,
pr =15
TCi—lZ

Donde:
DI.= Devaluacién interanual del mes i.
TC, = Promedio del Tipo de Cambio de compra
y venta del mes i.
TC, ;, = Promedio del Tipo de Cambio de com-
pray venta del mes i-12.

Es importante mencionar que, dado que
hubo un cambio en la politica del tipo de cam-

bio por parte del Banco Central de Costa Rica
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a partir de Octubre del 2006, se tomaran 30
datos antes de este evento (abril 2004), y el
altimo dato serd el de abril 2009. A partir de
esto, se tomard en cuenta también una variable
dicotémica que tome en cuenta el cambio de
politica con el fin de controlar posibles diferen-
cias sustantivas entre los datos entre estas dos
politicas.

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

Donde:
MI.= Importaciones interanuales del mes i.
m.= Importaciones de bienes CIF totales del
mes i.
m, ;,= Importaciones de bienes CIF totales del
mes i-12.

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

Donde:
XI,= Exportaciones interanuales del mes i.
x;= Exportaciones de bienes FOB totales del
mes i.
X; 1,= Exportaciones de bienes FOB totales del
mes i-12.

METODOLOGIA DE ANALISIS

Se analizaran los diagramas propuestos a
partir de metodologias de series de tiempo, uti-
lizando herramientas como correlogramas para
definir si es necesario utilizar rezagos de las
variables en ambos casos. Ademas, se analizara
la estacionariedad de las series y la variacion a
través del tiempo de las mismas a través de la
prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller.
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Por otro lado, con el fin de estudiar causa-
lidad, se utilizar4 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 hipétesis nula
de que X no causa Y y Y no causa X, explican-
dolo a través de valores pasados y observando
si adicionar valores rezagados puede mejorar
la explicacién de una variable en otra. Como se
muestra en las siguientes ecuaciones!®:

Y, =0, +0,y,  +..+o,y, , +Bx_ +..+PB,x_, +€,

t—n

X, =0 +0X, o0, + Byt Bnyr—n +€,

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

RESULTADOS
Andlisis descriptivo

Como se mencioné anteriormente, se
analizaran 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 politica cam-
biaria en octubre del 2006.

En el grafico 1 se puede observar como
el valor del Indice de Precios al Consumidor
(de productos transables) ha mantenido en este
periodo un crecimiento aproximadamente lineal
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
altimo dato result6 en 117.3, 1.6 veces mas que
hace cinco afios.

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

16 Eviews Help Topics, v.4.1.
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cambio tenia un crecimiento lineal que variaba  a banda cambiaria, el comportamiento tiene
entre 5% y 10% interanualmente. Sin embar- fluctuaciones que van desde -5% hasta 15%,
go, a partir del cambio de minidevaluaciones siendo el tipo de cambio minimo de 490 colones

GRAFICO 1

COSTA RICA. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR DE PRODUCTOS TRANSABLES Y SU VARIACION
INTERANUAL. ABRIL 2004 A ABRIL 2009
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Fuente: Banco Central de Costa Rica. http://www.bccr.fi.cr/

GRAFICO 2

COSTA RICA. TIPO DE CAMBIO DE REFERENCIA DEL DOLAR DE EUA Y SU VARIACION INTERANUAL.

ABRIL 2004 A ABRIL 2009
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Fuente: Calculo 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 maximo de 570. Esto confirma ain mas
la necesidad de utilizar la variable dicotémica
para diferenciar entre las dos politicas.

Por su parte, las exportaciones de Costa
Rica han variado entre los 500 y 1000 millo-
nes de dolares durante los dltimos cinco afos,

Marcela Montero Lizano

siendo las exportaciones siempre menores que
las importaciones. Estas Gltimas han mostrado
mayor variacion sobre todo en el Gltimo afio.
Los montos de importaciones mensuales se han
observado desde 600 hasta 1600 millones de
délares en este periodo. (Ver grafico 3)

GRAFICO 3

COSTA RICA. EXPORTACIONES E IMPORTACIONES TOTALES Y SU VARIACION INTERANUAL.
ABRIL 2004 A ABRIL 2009
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Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA). http:/www.secmca.org/

ANALISIS DE CAUSALIDAD

Por medio de la prueba de Causalidad de
Granger se analizé cudles variables independien-
tes causan las dos variables dependientes, infla-
cion interanual y devaluacion 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-
distico para la hipétesis nula de que la variable
X no causa Y. Las probabilidades en fondo mas
oscuro son aquellas cuyas pruebas resultaron
significativas con un alfa de 0.05.

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

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

exportaciones resultaron significativas desde el
primer rezago hasta el cuarto, mientras que las
importaciones también resultaron significativas
en 2, 3,4, 10y 11 rezagos. El cambio de politica
causa la devaluacion en el mes en que este es
dado, asi lo confirma la prueba que dio signifi-
cativa para esta variable solamente en el primer
rezago. Estas relaciones son importantes para
modelar la ecuacion final, sin embargo la rela-
cion de causalidad que se estd estudiando es
si la inflacién interanual causa la devaluacion
interanual, la cual no resulté significativa en
ninguno de los rezagos.

Por otro lado, tomando la inflacién inte-
ranual como variable independiente, la situa-
cion resulta muy distinta, ya que solamente
la devaluacién interanual y las importaciones
interanuales resultaron significativas, la pri-
mera a partir del sexto rezago y la segunda en



Inflacion y devaluacion: un estudio de causalidad 55
TABLA
RESULTADO DE LA PRUEBA DE CAUSALIDAD DE GRANGER
R

Hipoétesis Nula ezagos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 11 12
Inflacién Interanual no causa o/ (71 094 040 038 006 008 015 020 038 035 046
Devaluacién Interanual
Exportaciones Interanualesno oo 01 003 005 009 012 025 020 032 025 023 028
causa Devaluacion Interanual
Importaciones Interanualesno 0 04 004 005 006 008 007 006 011 003 004 008
causa Devaluacion Interanual
Cambio de Politicano causa 40 44 071 084 093 096 096 097 095 080 076 073
Devaluacién Interanual
Devaluacién Interanual no 092 090 0.80 093 026 003 002 000 000 000 000 0.00
causa Inflacion Interanual
Exportaciones Interanualesno 70 04 091 070 082 093 086 046 075 084 048 051
causa Inflacién Interanual
Importaciones Interanualesno o7 o5 40 004 011 019 040 030 053 0.69 067 079
causa Inflacién Interanual
Cambio de Politica no causa 016 021 033 035 024 017 030 043 030 017 035 0.09

Inflacién Interanual

el cuarto rezago. Sin embargo, la relacién de
causalidad que mds interesa es si la devaluacion
interanual causa la inflacion interanual, la cual
se muestra bastante sélida desde el sexto rezago
hasta el doceavo.

Andlisis del Modelo Inflacién> Devaluacion

De acuerdo con el analisis de causalidad,
se probd un primer modelo con la siguiente
forma:

II=B,+B,*DI(-6)+P, * XI + B, *MI(-4)+ B, *CP

Donde:
I1= Inflacién Internual
DI(-6)= Devaluacion Interanual rezagada 6
periodos
XI= Exportaciones Interanuales
MI(-4)= Importaciones Interanuales rezagadas
4 periodos
CP= Cambio de Politica

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

autocorrelacion de los residuos. Seguidamente,
a partir del correlograma resultante se proba-
ron varios modelos intentando mejorar el ajus-
te, de lo que result6 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-
mas, se corrigieron los errores por medio de un
AR (autorregresivo) de orden 2 y un MA (media
movil por sus siglas en inglés) de orden 1. Con
esto se obtuvo un R? 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 politica de minidevaluaciones a
bandas cambiarias la inflacion interanual dis-
minuye un 3% y que un aumento de un 1% en
la devaluacién interanual produce una disminu-
cion en la inflacion interanual de un 0.49% seis
meses después de que se da la devaluacion.

El gréfico 4 muestra el ajuste del modelo
a los datos asi como los residuos del modelo. El
grafico 5 muestra el histograma de los residuos y
la prueba de Jarque-Bera de normalidad, en donde
no se rechaza la hip6tesis nula de normalidad.
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TABLA 2

RESULTADOS DEL MODELO INFLACION > DEVALUACION

Variable endogena: Inflacién Interanual

Variables Exdgenas Coeficiente Error Estindar Probabilidad
Constante 0.15 0.03 0.00
Cambio de Politica -0.03 0.01 0.02
Devaluacion Interanual (-6) -0.49 0.21 0.02
AR(2) 0.87 0.09 0.00
MA(1) 1.00 0.04 0.00
R Cuadrado 0.92 Prob(F-estadistica) 0.00
R Cuadrado Ajustado 0.91 Durbin Watson 1.81

CORRELOGRAMA 1

CORRELOGRAMA DE LOS RESIDUOS PARA EL MODELO INFLACION > DEVALUACION

Autocorrelacion Autocorr.elacmn AC ACP Q Prop
Parcial

il

i 0.092 0.092 0479
-0.012 -0.020 0.4868
0.006 0.009 04830 0484
0101 0100 1.0917 0.579
0151 0135 24841 0478
-0.009 -0.032 2.4837 0.647
-0.141 -0.139 37418 0.587
0.068 0.085 40453 0671
0.250 0.224 852023 0.315
! 10 0.037 -0.019 8.2960 0405
! 11 -0.060 -0.048 8.5427 0.481
! 12 -0.258 -0.255 13.290 0.208
! 13 0.081 0.075 13.764 0.245
I 14 0.074 0.006 14172 0.290
I 15 -0.119 -0.102 15266 0291
! 16 -0.053 0.069 15486 0.346
0 17 -0.062 -0.043 15.799 0.396
|
|
|
|
|
|
|

|
|

I
I
1
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1
1
1
I
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18 0141 0.080 17445 0.357
19 0.020 -0.064 17479 0.422
20 -0.107 -0.019 18.491 0424
21 -0.201 -0.088 22158 0.276
22 0.060 0033 22491 0314
23 0.098 0087 23.419 0322
24 -0.135 -0.201 25253 0.285
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GRAFICO 4
COSTA RICA. INFLACION INTERANUAL, INFLACION INTERANUAL AJUSTADA Y RESIDUOS.
ABRIL 2004 A ABRIL 2009
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GRAFICO 5
COSTA RICA. INFLACION INTERANUAL, INFLACION INTERANUAL AJUSTADA Y RESIDUOS.
ABRIL 2004 A ABRIL 2009
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Andlisis del Modelo Devaluacién> Inflacion

Al igual que en el modelo anterior, de
acuerdo con el andlisis de causalidad, se prob6
un primer modelo con la siguiente forma, el
cual se estim6 como un primer paso estudiar
el ajuste, la normalidad y autocorrelacion de los
residuos.:

DI = Bo +Bl *II+[32 *XI+[33 "‘M[(—2)+[34 *CP
Donde:

Marcela Montero Lizano

DI= Devaluaciéon Interanual

I1= Inflacién Internual

XI= Exportaciones Interanuales

MI(-2)= Importaciones Interanuales rezagadas
dos periodos

CP= Cambio de Politica

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

TABLA 3

RESULTADOS DEL MODELO DEVALUACION > INFLACION

Variable endégena:

Devaluacion Interanual

Variables Exogenas

Coeficiente Error Estandar Probabilidad

Constante 0.002 0.13 0.99
Exportaciones Interanuales (-4) 0.004 0.00 0.02
Cambio de Politica -0.01 0.00 0.00
Inflacion Interanual 0.04 0.03 0.24
AR(1) 0.99 0.02 0.00

Ecuacion de la Varianza
Constante 0.00 0.00 0.60
ARCH(1) 0.75 0.43 0.08
GARCH(1) 0.77 0.14 0.00
R Cuadrado 0.95 Prob(F-estadistica) 0.00
R Cuadrado Ajustado 0.95 Durbin Watson 0.70

De la tabla 3 se puede observar como las
exportaciones interanuales resultaron significa-
tivas en el cuarto rezago, el cambio de politica
también resulté significativo. Las importacio-
nes interanuales no resultaron significativas en
el modelo. Ademas, 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-
cedastico condicional) y un GARCH (autoregre-
sivo heterocedastico condicional general). En la
tabla se puede ver como la inflacién interanual
no es significativamente distinta de cero, sin
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embargo al sacarla del modelo el correlograma
presentaba rezagos distintos de cero, por lo que
se decidi6 dejar esta variable con el fin de corre-
gir este problema tomando en cuenta que esta
la inflacién interanual no aporta informacién
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 politica de minidevaluaciones a
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CORRELOGRAMA 2

CORRELOGRAMA DE LOS RESIDUOS PARA EL MODELO DEVALUACION > INFLACION

Autocorrelacion Autocorr.elamon AC ACP Q Prop
Parcial

roEn CoEn 1 0138 0138 1.1223
R T 2 0242 0227 46459 0031
! ! g 3 0.003 -0.059 46464 0098
N g 4 0110 0066 54024 0145
O g 5 -0.055 -0.067 55955 0231
oA @ 6 0.164 0151 7.3399 0.197
oA oA 7 0.138 0146 55950 0.198
| g 8 0.047 -0.072 87472 027N
oA g 9 0.121 0094 97668 0.282
g o g 10 -0.112 -0.179 10653 0.300
g g 11 -0.055 -0.067 10.874 0.367
' g 12 -0.149 -0.074 12523 0.326
roE Iy 13 0127 0137 13.749 0.317
= = 14 -0.234 -0.234 17996 0.158
ropo oo 15 0.060 0.025 18277 0.184
rg oo I ! 16 -0.104 -0.003 19148 0.207
tgo tgo 17 -0.036 -0.043 19255 0.256
g o tgo 18 -0.168 -0.044 21.677 01597
ropo oA 19 0.062 0.098 22016 0.231
rg oo I ! 20 -0.064 -0.004 22379 0.266
! I oo 21 0.010 0031 22389 0.320
! ! g 22 -0.007 -0.050 22393 0.377
g oo g oo 23 -0.144 -0.110 24437 0.325
g oo g oo 24 0123 -0.099 25973 0.302

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

El gréfico 6 muestra el ajuste del modelo
a los datos asi como los residuos del modelo. El
grafico 7 muestra el histograma de los residuos y
la prueba de Jarque-Bera de normalidad, en donde
se rechaza la hipétesis nula de normalidad, sin
embargo no se consiguié corregir este problema.
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GRAFICO 6
COSTA RICA. DEVALUACION INTERANUAL, DEVALUACION INTERANUAL AJUSTADA Y RESIDUOS.
ABRIL 2004 A ABRIL 2009
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GRAFICO 7

COSTA RICA. INFLACION INTERANUAL, INFLACION INTERANUAL AJUSTADA Y RESIDUOS.
ABRIL 2004 A ABRIL 2009

12

10 —

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



Inflacion y devaluacion: un estudio de causalidad

CONCLUSIONES

Los resultados del analisis indican que
la relacion de causalidad entre la inflacion inte-
ranual y la devaluacion interanual existe. Sin
embargo solamente se da en una direccion.
Para el caso de esta investigacion, en donde
se tomo la inflacién interanual a partir del
indice de precios al consumidor de productos
transables, se encontr6 que si la devaluacion
aumenta durante este mes 1 punto base, dentro
de seis meses la inflacion interanual (de pro-
ductos transables) disminuird un 0.49 puntos,
resultado inverso al esperado. Por lo tanto, hay
una relacion entre la depreciacién del colén y
el aumento general de los precios de produc-
tos transables, que aunque no es la relacion
que se espera en la teoria, en la practica se ha
observado durante algunos periodos de tiempo
(Ver grafico 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, observandose una disminucién
en la inflacién ante un aumento sustantivo del
tipo de cambio. Puede que existan otros facto-
res o shocks externos que estan afectando la
inflacion que no se estan tomando en cuenta
en el modelo, como por ejemplo la reciente cri-
sis inmobiliaria de Estados Unidos, que afect6
al mundo entero y disminuy6 los precios de
muchos bienes, pero el tipo de cambio continu6
pegado al techo de la banda.

Sin embargo, se considera que este resul-
tado debe ser estudiado mas a fondo en investi-
gaciones futuras, por ejemplo, utilizando otras
variables que puedan explicar las variaciones en
la inflacién. De momento, observando la Figura
1, se podria decir que nos encontramos en el
IT y IV cuadrante del gréafico segin Durnbush
(1999), ya que la relacién entre la inflacién y la
devaluacién son inversas, lo que podria generar
aumentos en la tasa de interés y disminucién 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 encontr6 una rela-
cion de causa o efecto de la inflacion sobre la
devaluacion. No obstante, la devaluacion si se
ve afectada por las exportaciones de cuatro
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meses atras, aunque en menor medida (0,004%
por cada aumento de 1% en las exportaciones
interanuales).

Con respecto al cambio de politica cam-
biaria de minidevaluaciones a bandas, tanto en
el modelo de inflacién como en el de devalua-
ciones el cambio resulté ser significativo. El
cambio a bandas cambiarias produce una dis-
minucion de un 3% en la inflaciéon y de un 1%
en la devaluacion, por lo que se concluye que el
cambio de politica se estd produciendo un efec-
to positivo, aunque pequefio, 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 inflacién, tal
y como lo apunté Francisco de Paula Gutié-
rrez, presidente del BCCR en una entrevista
durante junio del 2008. Sin embargo, cémo
se menciond anteriormente, este cambio en
la inflacién es pequefo, y no necesariamente
se da en los precios de todos los productos,
si no maés bien en los que tienen capacidad
de comercializacién con el exterior. Por lo
tanto, durante esta entrevista, don Francisco
de Paula record6 que hay paises como Chile,
Colombia, Brasil, México y Perd, que imple-
mentaron las bandas, pero tardaron hasta
diez anos en algunos casos para ver dismi-
nuciones de la inflacién. Y ademas manifest6
que las bandas, y la disminucién en la infla-
cién, no son un objetivo, sino un proceso de
transicién y aprendizaje hacia una flotacion
administrada del tipo de cambiol”.
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ANEXO

GRAFICO 8

COSTA RICA. VARTACION INTERANUAL DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR DE PRODUCTOS
TRANSABLES Y VARIACION INTERANUAL DEL TIPO DE CAMBIO. ABRIL 2004 A ABRIL 2009.
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Fuente: Banco Central de Costa Rica. http://www.bccr.fi.cr/
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