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Motivacion y preguntas de investigacion

Actualizacion de Leon (2017) a 2025
Efectos por componentes del IPC
Robustez: indice RONI

Conclusiones



Motivacion: un “El Nino” potencialmente historico esta en curso

« NOAA (8-oct-2026): El Nino continua fortaleciendose, con una probabilidad mayor al 83% de
que se mantenga un Nifno fuerte o muy fuerte hasta enero-marzo 2027; podria ser el mas
intenso desde 1950.
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— Pacifico mas seco, Caribe mas lluvioso y menor
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Figura 1: Escenarios de anomalias de lluvia en porcentaje (a) y de temperatura media en grados Celsius (b) por region climatica, noviembre




Preguntas de investigacion 6

En una investigacion previa desarrollada en el BCCR, Ledn (2017) identifico
que el fenomeno de El Nino Oscilacion Sur (ENOS) esta asociado con un
efecto positivo y significativo sobre la inflacion en Costa Rica para el
periodo 1977-2016.

1. ¢ Persiste este efecto al incorporar observaciones hasta el 20257

2. ¢Qué sucede al extender el analisis a los componentes del IPC:
energia, bienes, servicios, alimentos y alimentos agricolas?

3. ¢Son robustos los resultados al usar el nuevo indice RONI de la
NOAA?



1. ¢ Persiste el efecto del ENOS al
incorporar observaciones hasta el
20257



Datos: modelo de Leon (2017) actualizado a 2025 g

Informacion mensual para el periodo enero 1979 — diciembre 2025:

« Serie de indice de Precios al Consumidor del BCCR.

« Serie de indice de Precios al Consumidor de EE. UU.

* Tipo de cambio nominal mensual (promedio compra y venta).
» Brecha del producto, calculada mediante el filtro de HP.

« indice Multivariado ENOS (MEI) — consideramos una especificacion para el choque
climatico &;:

I Separacion del indice multivariado (MEI) en valores positivos y negativos multiplicados
por (-1), para considerar asimetria entre el efecto de El Nifio y La Nina.

» Variable dicotdbmica para considerar un quiebre estructural en inflacion.



Metodologia: curva de Phillips de economia abierta (Leon, 2017)

Minimos cuadrados ordinarios, aplicado a una curva de Phillips ampliada
para economia abierta.

e = Bo + Piti_y + Boér_z + BaAi_15 + Buf (&) + 8D + Ut
Donde:

m, inflacion interanual del Indice de Precios al Consumidor

m; inflacion interanual de precios al consumidor de EE.UU. (proxy de inflacion
internacional)

e; Vvariacion interanual del tipo de cambio nominal

A, brecha de producto

& especificacion del choque de ENOS

D quiebre estructural por cambio en régimen de metas de inflacion.



Con MCO, tanto El Nino como La Nina mantienen un efecto positivo y significativo

Modelo de Leén (2017) - indice ENOS: MEI - Método: MCO - Muestras 1977-2016 y 1979-2025

1977-2016 1979-2025
C 3’9*** 5'3***
(0,99) (0,91)
T, 1,10%** 1,25%%*
(0,16) (0,15)
€r_3 0,29%** 0,24%**
(0,02) (0,01)
At—ls 0,61%*** 0,19**
(0,21) (0,09)

nino 5,8%** 6,1***
(0,63) (0,69)

nina 4,9%** 2,8%*
(1,16) (0,78)

e

D -6,5*** —8,9***
(1,1) (0,82)
R2 0,68 0,68

**%* p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10. Error estdndar entre paréntesis.



Con errores estandar HAC, El Nino deja de ser significativo; La Nina se mantiene

Modelo de Ledn (2017) - indice ENOS: MEI - Método: MCO con errores estandar HAC - Muestras 1977-2016 y 1979-2025

1977-2016 1979-2025 (HAC)
C 3’9*** 5’3*
(0,99) (2,95)
mr_, 1,10%** 1,25%**
(0,16) (0,46)
€r_3 0,29%** 0,24%**
(0,02) (0,04)
Ar_is 0,61%** 0,19
(0,21) (0,12)
nifio 5,8%** 6,1
(0,63) (3,90)
nifia 4,9%** m
(1,16) (1,37)
D -6, 5% ** W‘*
(1,1) (1,48)
R? 0,68 0,68

*** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10; gris: no significativo. Error estandar entre paréntesis.




2. ¢Queé sucede al extender el analisis
a los componentes del IPC?



Propuesta de especificacion alternativa respecto a Leon (2017)

Control por errores estandar HAC.

Indice climatico: ONI de la NOAA.

Inflacion externa: petroleo WTI en lugar del IPC de EE. UU.*
Componentes del IPC: energia, bienes, servicios y alimentos.

Variables dicotomicas: crisis financiera 2008-09 y pandemia.

*Inflacién de granos para el IPC agricola.
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Datos y especificaciones del choque climatico (ONI)

Informacion mensual para el periodo marzo 1997 — diciembre 2025:

- Serie de indice de Precios al Consumidor del BCCR.

» Serie de precios del barril de petroleo WTI.

» Tipo de cambio nominal mensual (promedio compra y venta).

» Brecha del producto, calculada mediante el filtro de HP.

« indice Oceanico de El Nifio (ONI) — consideramos dos especificaciones para el choque
climatico é&,:

I Separacion del ONI en valores positivos y negativos multiplicados por (-1), para considerar asimetria
entre el efecto de El Nifio y La Nifa.

. Separacion del ONI para medir la intensidad de las fases:
I Nifio (Nina) débil y moderado(a): 0,5 < ONI < 1,5 (—1,5 < ONI < —0,5)
i. Nifio (Nina) fuerte y muy fuerte: 1,5 < ONI (ONI < —1,5)

» Variables dicotomicas consideradas:
* Quiebre estructural en inflacién: 200906 en adelante
 Crisis financiera global: 2008M01 — 2009M06
* Pandemia por COVID-19: 2020M03 — 2022M12



Especificacion Nino/Nifna: ONI con rezago de 4 meses

Efecto en p.p. de inflacion interanual por °C de anomalia; error estandar entre paréntesis.

El Nifio -0,83*
(0,38)

La Nifia 0,46
(0,75)

Constante 9,90*** (0,64)

Petréleo WTI (t-1)

Tipo de cambio (t-2)

Brecha del producto (t-3)

D metas de inflacion (2009-25)
D crisis financiera (2008-09)

D pandemia (2020-22)

R? 0,808

0,13** (0,05)

~7,00°* (0,72)

2,04** (0,73)

—4,29***
(1,56)

-0,88
(1,82)

11,51*** (2,45)

0,18 (0,03)

~8,99*** (2,25)

0,670

-0,38
(0,33)

0,83*
(0,46)
6,38 (0,58)

0,23** (0,04)

—5,43*** (0,67)

0,858

*** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10; gris: no significativo. Muestra mar-1997 a dic-2025 (n = 346).

" IPC granos para alimentos agricolas.

-0,40
(0,53)

1,09**
(0,47)
10,75 (0,71)
0,11** (0,05)

~6,56™** (0,88)

~2,93** (0,92)

0,801

-1,01*
(0,53)

0,27
(1,42)

11,88*** (1,22)

0,05** (0,02)

8,98 (1,40)

8,42*** (1,50)

0,684

0,71
(1,25)

10,37*** (2,76)

-8,16*** (2,84)

13,13 (3,34)

0,263



Especificacion por intensidad: ONI con rezago de 4 meses

Efecto en p.p. de inflacion interanual por °C de anomalia; error estandar entre paréntesis.

El Nifio débil/moderado —0,79 =3,91* -0,06 -0,33 -1,47* -1,37
(0,58) (1,97) (0,33) (0,69) (0,81) (1,54)
El Nifio fuerte/muy fuerte -0,83* —4,33* -0,45 —0,41 -0,83 1,32
(0,37) (1,71) (0,34) (0,53) (0,54) (1,29)
La Nifia débil/moderada 0,65 0,00 1,05* 1,16** 0,56 0,64
(0,85) (1,97) (0,50) (0,54) (1,70) (2,84)
La Nifia fuerte/muy fuerte 0,15 2,25 0,59 0,99** 0,49 0,74
(0,69) (1,84) (0,53) (0,44) (1,13) (4,47)

*** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10. Débil/moderado: 0,5 < |ONI| < 1,5; fuerte/muy fuerte: |ONI| = 1,5. Muestra mar-1997 a dic-2025 (n = 346).



3. ¢Son robustos los resultados al
usar el indice RONI?



Robustez: el RONI descuenta el calentamiento de todo el tréopico

- indice Oceanico Relativo de El Nifio (RONI)

indice oficial de la NOAA para monitorear el ENOS desde febrero de 2026, en sustitucion
del ONI.

Toma la anomalia de temperatura superficial del mar en la region Nifio 3.4 y le resta la
anomalia promedio de los océanos tropicales (20°N-20°S), para aislar la senal de El
Nifo.

Motivo: con el calentamiento global, el ONI puede indicar condiciones calidas solo
porgque todo el océano esta mas calido.



Robustez: especificacion Nifno/Nifia con ONIy con RONI

Efecto en p.p. de inflacion interanual por °C de anomalia; error estandar entre paréntesis.

El Nifio - ONI —0,83*" —4,29*** -0,38 -0,40 -1,01* 0,71
(0,38) (1,56) (0,33) (0,53) (0,53) (1,25)
El Nifio - RONI —0,79* =5,78*** -0,26 -0,37 -0,63 1,54
(0,47) (1,62) (0,40) (0,63) (0,61) (1,56)
La Nifia - ONI 0,46 -0,88 0,83* 1,09** 0,27 1,04
(0,75) (1,82) (0,46) (0,47) (1,42) (2,93)
La Nifia - RONI 0,11 -2,00 0,56 0,44 0,33 1,47
(0,65) (1,59) (0,43) (0,54) (1,91) (2,52)

*** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10. Muestra mar-1997 a dic-2025 (n = 346). Resultados por intensidad con RONI en el anexo.



Conclusiones: efectos mixtos del ENOS

* El efecto positivo de El Nifio en Ledn (2017) pierde significancia con errores HAC y
cambia de signo con la especificacion alternativa propuesta.

* EI Ninho se asocia con menor inflacion general, de energia y de alimentos.

* La Nifna se asocia con mayor inflacion de bienes y servicios, pero el resultado no se
sostiene con RONI.

* Posibles explicaciones:
» efectos heterogéneos entre cultivos
« peso de los cultivos en el IPC frente a la balanza comercial

» Literatura: Gallegati, Solomou y Tian (2026) hallan efectos negativos de EIl Nifno del
Pacifico central y mas bien positivos del Pacifico oriental sobre la inflacion de varios
paises.

 EI ENOS no se asocia con choque inflacionario uniforme; conviene darle seguimiento
por componente y como factor en el balance de riesgos.
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Anexo



Anexo: especificacion alternativa (MCO con errores HAC)

Minimos cuadrados ordinarios, con errores estandar HAC
;= Bo + Piti—7 + Boéi_s + B3Ai_15 + Buf (&) + 8D + Ut

Donde:
n, inflacion interanual del Indice de Precios al Consumidor

r; inflacion interanual de precios del petréleo (inflacion de granos para
especificacion de IPC agricola)

e; variacion interanual del tipo de cambio nominal

A, brecha de producto

& especificacion del choque de ENOS

D conjunto de variables dicotomicas para controlar quiebres estructurales



Modelo por componentes de inflacién para Esp. 1 del choque climatico &; (Nino y Nina)

IPC general IPC Energia IPC Bienes IPC Servicios IPC Alimentos  IPC Al. agric.

c 9,90%** 11,51*** 6,38%** 10,75*** 11,88*** 10,37***
(0,64) (2,45) (0,58) (0,71) (1,22) (2,76)
o 0,01 0,18*** -0,00 -0,01 0,05%* -0,01
(0,01) (0,03) (0,00) (0,01) (0,02) (0,05)
&y 0,13%** 0,16 0,23%** 0,11** 0,07 0,06
(0,05) (0,15) (0,04) (0,05) (0,09) (0,21)
Ac_s 0,04 0,18 -0,00 -0,01 0,09 0,09
004 N\ 012) N\ (0,03) (0,04) Pl (0,20)
nino_, t&siy Qzﬁ -0,38 -0,40 (— ,mj 0,71
38 56 (0,33) (0,53) (0,53) (1,25)
nina_, 0,46 -0,88 (),833 f,og* 0,27 1,04
(0,75) (1,82) (0,46) (0,47) (1,42) (2,93)

d ~7,00%** ~8,99%** Soage 656+ ~8,98*** ~8,16%**
09-23 (0,72) (2,25) (0,67) (0,88) (1,40) (2,84)

A orisisos 2,04%** -1,80 -0,03 0,56 8,42%** 13,13***
(0,73) (2,28) (0,95) (0,67) (1,50) (3,34)
d povid -0,15 -0,95 0,88 ~2,93%** 2,13 3,38
(1,50) (3,46) (1,24) (0,92) (2,92) (4,05)
R? 0,808 0,670 0,858 0,801 0,684 0,263

*** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10; gris: no significativo. Error estandar entre paréntesis.




Anexo: componentes del IPC, Esp. 2 del choque climatico ; (intensidades) - ONI

IPC general IPC Energia IPC Bienes IPC Servicios IPC Alimentos IPC Al. agric.
c 9,90%** 11,47%** 6,33%** 10,74%** 11,98%** 10,77***
(0,63) (2,50) (0,57) (0,72) (1,21) (2,72)
T, 0,01 0,18%** ~0,00 -0,01 0,05%* ~0,00
(0,01) (0,03) (0,00) (0,01) (0,02) (0,05)
&y 0,13%** 0,15 0,23%** 0,11%* 0,06 0,06
(0,05) (0,15) (0,04) (0,05) (0,09) (0,21)
As 0,04 0,20 -0,00 -0,01 0,10* 0,09
(0,04) _(0,12) (0,03) (0,04) (0,06) (0,19)
nino_dym_, ~3,91** -0,06 -0,33 -1,47* -1,37
1,97 (0,33) (0,69) 81 (1,54)
nino_fymf_, 0,45 0,41 -0,83 1,32
AN (0,54) (1,29)
nina_dym_, 0,00 1,05%* 0,56 0,64
, (1,97) (0,50) (1,70) (2,84)
R
nina_fymf_4 0,15 _2,25 0,59 _0,49 0,74
(0,69) (1,84) (0,53) (1,13) (4,47)
d ~7,03%** ~9,11%** —5,44%%* ~9,05%** ~8,24%**
09-25
(0,71) (2,27) (0,67) (1,39) (2,79)
Ao 2,06%** -1,69 0,01 8,41%** 12,96
crisis08
(0,72) (2,19) (0,91) (2,50) (3,32)
d. . -0,21 -1,21 0,82 1,99 3,41
covid
(1,46) (3,36) (1,21) (2,79) (3,92)
R? 0,808 0,672 0,859 0,687 0,268




Anexo: componentes del IPC, Esp. 1 del choque climatico &; (Nifno y Niina) - RONI

IPC general IPC Energia IPC Bienes IPC Servicios IPC Alimentos  IPC Al. agric.

C 9,90*** 11,84*** 6,39%** 10,89*** 11,63*** 10,07***
(0,63) (2,25) (0,56) (0,71) (1,25) (2,73)
“‘:—1 0,01 0,19%** 0,00 -0,00 0,05*** -0,01
(0,01) (0,03) (0,00) (0,01) (0,02) (0,04)
ét—z 0,14** 0,18 0,23*** 0,11** 0,08 0,06
(0,05) (0,14) (0,04) (0,06) (0,09) (0,21)
At—B 0,04 0,22* -0,00 0,01 0,08 0,07
Py oA~ (0,03) (0,04) (0,06) (0,19)
nino_, - ,79*’> <— ,78**> -0,26 -0,37 -0,63 1,54
(0,47) (1,62) (0,40) (0,63) (0,61) (1,56)
nina_, oI oo 0,56 0,44 0,33 1,47
(0,65) (1,59) (0,43) (0,54) (1,91) (2,52)

doo_ s ~7,06*** ~9,00%** —5,52%** ~6,69%** ~8,98*** —8,24%**
(0,71) (2,23) (0,68) (0,91) (1,41) (2,81)

dcrisisOS 2,27%** -1,36 0,13 0,89 8,48*** 13,09***
(0,70) (2,25) (0,94) (0,71) (1,47) (3,35)
dcovid -0,11 -0,67 0,83 -2,87%** 2,02 3,14
(1,50) (3,42) (1,25) (0,97) (2,91) (4,05)
R? 0,80 0,68 0,85 0,79 0,68 0,27

*** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10; gris: no significativo.

Error estandar entre paréntesis.




Anexo: componentes del IPC, Esp. 2 del choque climatico ¢, (intensidades) - RONI

IPC general IPC Energia IPC Bienes IPC Servicios IPC Alimentos IPC Al. agric.
c 9,93 *** 11,65%** 6,36%** 10,93*** 11,74%** 10,38***
(0,62) (2,29) (0,56) (0,70) (1,23) (2,73)
T, 0,01 0,19%** -0,00 -0,01 0,06*** -0,00
(0,01) (0,03) (0,00) (0,01) (0,02) (0,05)
& 0,14%** 0,18 0,23*** 0,11** 0,07 0,04
(0,05) (0,15) (0,04) (0,05) (0,09) (0,21)
gt ; 0,04 0,24** 0,00 -0,01 0,09 0,09
(0,04) (0,12) (0,03) (0,04) (0,06) (0,19)
nino_dym_, -0,88 ~4,47%% -0,04 -0,58 -1,13 0,07
(0,64) (%,0_2[ (0,39) (0,72) (0,85) (1,71)
nino_fymf_, -0,73 -6,40%** -0,37 -0,26 -0,29 2,46
(0,47) 1,95) (0,44) (0,69) (0,68) (1,73)
nina_dym_, 0,17 -1,19 0,69 0,35 0,59 1,90
(0,70) (1,80) (0,45) (0,58) (1,38) (2,16)
nina_fymf_, -0,08 -3,05 0,39 0,51 -0,56 -0,32
(0,70) (1,57) (0,59) (0,51) (1,07) (4,45)
d ~7,09 ~9,16*** —5,54%** ~6,68*** ~9,07*** —8,44%**
09-25
(0,71) (2,27) (0,67) (0,91) (1,40) (2,79)
Ao . 2,29%** -1,19 0,16 0,87 8,51 %** 13,13 ***
crisis08
(0,70) (2,15) (0,91) (0,71) (1,45) (3,35)
d. . -0,14 -1,19 0,81 -2,86%** 1,83 2,77
covid
(1,50) (2,15) (1,23) (0,97) (2,83) (3,90)
R? 0,80 0,68 0,85 0,79 0,68 0,27

*¥** n<0,01; ** p<0,05; * p<0,10; gris: no significativo. Error estandar entre paréntesis.




	Diapositiva 1
	Diapositiva 2
	Diapositiva 3
	Diapositiva 4
	Diapositiva 5
	Diapositiva 6
	Diapositiva 7
	Diapositiva 8
	Diapositiva 9
	Diapositiva 10
	Diapositiva 11
	Diapositiva 12
	Diapositiva 13
	Diapositiva 14
	Diapositiva 15
	Diapositiva 16
	Diapositiva 17
	Diapositiva 18
	Diapositiva 19
	Diapositiva 20
	Diapositiva 21
	Diapositiva 22
	Diapositiva 23
	Diapositiva 25
	Diapositiva 27
	Diapositiva 28
	Diapositiva 29


   𝜉 t :


   𝜋 t =  𝛽 0 +  𝛽 1  𝜋  t − 7 ∗ +  𝛽 2    e .  t − 3 +  𝛽 3    A ^  t − 15 +  𝛽 4 f  (  𝜉 t ) + δ D +  𝜇  t , 𝜋


   𝝅 𝒕


   𝝅 𝒕 ∗


     𝒆 . 𝒕


     𝑨 ^ 𝒕


   𝝃 𝒕  


  𝒸


   𝜋  t − 7 ∗


     e .  t − 3


     A ^  t − 15


   R 2


  𝒸


   𝜋  t − 7 ∗


     e .  t − 3


     A ^  t − 15


   R 2


   𝝃 𝒕 :


  0 , 5 ≤ O N I < 1 , 5


  ( − 1 , 5 < O N I


  ≤ − 0 , 5


  1 , 5 ≤ O N I


  ( O N I ≤ − 1 , 5


   𝜋 t =  𝛽 0 +  𝛽 1  𝜋  t − 7 ∗ +  𝛽 2    e .  t − 3 +  𝛽 3    A ^  t − 15 +  𝛽 4 f  (  𝜉 t ) + δ 𝐃 +  𝜇  t , 𝜋


   𝝅 𝒕


   𝝅 𝒕 ∗


     𝒆 . 𝒕


     𝑨 ^ 𝒕


   𝝃 𝒕  


   𝝃 𝒕


  𝒸


   π  t − 1 ∗


     e .  t − 2


     A ^  t − 3


    𝒏 𝒊 𝒏 𝒐  − 𝟒


    𝒏 𝒊 𝒏 𝒂  − 𝟒


   𝒹  09 − 25


   𝒹  c r i s i s 08


   𝒹  c o v i d


   R 2


   𝝃 𝒕


  𝒸


   π  t − 1 ∗


     e .  t − 2


     A ^  t − 3


    𝒏 𝒊 𝒏 𝒐 _ 𝒅 𝒚 𝒎  − 𝟒


    𝒏 𝒊 𝒏 𝒐 _ 𝒇 𝒚 𝒎 𝒇  − 𝟒


    𝒏 𝒊 𝒏 𝒂 _ 𝒅 𝒚 𝒎  − 𝟒


    𝒏 𝒊 𝒏 𝒂 _ 𝒇 𝒚 𝒎 𝒇  − 𝟒


   𝒹  09 − 25


   𝒹  c r i s i s 08


   𝒹  c o v i d


   R 2


   𝝃 𝒕


  𝒸


   π  t − 1 ∗


     e .  t − 2


     A ^  t − 3


    𝒏 𝒊 𝒏 𝒐  − 𝟒


    𝒏 𝒊 𝒏 𝒂  − 𝟒


   𝒹  09 − 25


   𝒹  c r i s i s 08


   𝒹  c o v i d


   R 2


   𝝃 𝒕


  𝒸


   π  t − 1 ∗


     e .  t − 2


     A ^  t − 3


    𝒏 𝒊 𝒏 𝒐 _ 𝒅 𝒚 𝒎  − 𝟒


    𝒏 𝒊 𝒏 𝒐 _ 𝒇 𝒚 𝒎 𝒇  − 𝟒


    𝒏 𝒊 𝒏 𝒂 _ 𝒅 𝒚 𝒎  − 𝟒


    𝒏 𝒊 𝒏 𝒂 _ 𝒇 𝒚 𝒎 𝒇  − 𝟒


   𝒹  09 − 25


   𝒹  c r i s i s 08


   𝒹  c o v i d


   R 2

