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ADVERTENCIA

La redaccion de este informe se realizo con las cifras disponibles a
diciembre, 2003 y estan sujetas a revisiones
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Presentacion

El Banco Central de Costa Rica (BCCR) presenta € Informe de Inflacion del mes de
enero, 2004. En esta ocasion, €l contenido principal del Informe se concentra en analizar
las opciones de politica que giran arededor del principa reto que enfrenta esta
Institucion en la actualidad: reducir la tasa de inflacion a niveles més cercanos a los
esténdares internacionales.

Desde la dltima reforma a la Ley Organica del Banco Centra, se le asigné a esta
Institucion una mayor responsabilidad hacia € objetivo de procurar la estabilidad interna
y externa de lamoneda nacional. A partir de entonces, €l disefio de la politica econdmica
de su competencia ha tenido como norte e cumplimiento de dicho objetivo.

Durante la Ultima década se ha logrado conseguir una reduccion paulatina de |la tasa de
crecimiento de los precios dentro de un entorno de gran estabilidad macroeconémica
interna, a pesar de la ocurrencia a nivel internaciona de algunos eventos de naturaleza
financiera y/o de caracter geopolitico. Sin embargo, ha sido dificil conseguir tasas de
inflacion de un digito de manera sostenida que permita marcar la senda para una
convergencia hacia los niveles de inflacion internacionales. El principal factor que
explica esta situacion, es la existencia de una serie de restricciones que limitan la
capacidad que tiene el Banco Central para implementar una estrategia exitosa en materia
de reduccion de latasa de inflacion.

Es en este contexto que €l Informe de Inflacién explora las posibilidades del Banco
Central para implementar estrategias de politica monetaria y cambiaria que permitan
reducir la tasa de inflacion a partir de los niveles observados a findes del 2003.
Asimismo, se desea ser explicito en cuanto a los costos que estan asociados a cada una de
dichas dternativas, asi como los elementos que las condicionan, no solo para su
implementacion sino también para que estas sean exitosas.

De esta manera, se continla otorgando importancia en este Informe a andisis y
valoracion de los retos que enfrenta la politica monetaria para cumplir con su cometido
de garantizar la estabilidad de la moneday los precios, dadas las condiciones particulares
que enfrenta nuestra economia.

Francisco de Paula Gutierrez G.
Presidente



Evolucion recientede lainflacion

Inflacién Interanual

13
%

12
11

10

—|PC
—><—ISI
7 r T T T T
Ene01 Ago0Ol1 Mar02 Oct02 May03 Dic03

El crecimiento del indice de precios a
consumidor (IPC) fue de 9.9% da término de
2003. Este resultado fue consistente con lo
establecido en € Programa Monetario.
Adicionalmente, por  segundo  afo
consecutivo las variaciones nteranuales de
este indicador fueron de un digito durante la
mayor parte del afio.

1.1 Evolucion reciente de los precios

El indice de Precios a Consumidor (IPC)
alcanzod en e segundo semestre de 2003 un
crecimiento acumulado, respecto a primer
semestre, inferior a del mismo periodo de
2002. El IPC en el segundo semestre resultod
afectado por las alzas en agunos rubros
regulados y productos agricolas. Los
productos regulados y agricolas que més
incidieron en el crecimiento del indicador
en los Ultimos seis meses del afio fueron:
energia eléctrica, combustibles, transporte
urbano, arroz, cebolla y tomate. S se
excluye del cdculo del IPC a los productos
agricolas 'y regulados, €&  aumento
acumulado de éste en la segunda mitad del
2003 se situa en un 3,8%, inferior en casi un
punto porcentual a observado en igua
periodo del 2002 (4,9%).

Por su parte, e Indice Subyacente de
Inflacion (1SI), que capta €& nivel mas
permanente de la evolucion genera de los
precios’ , mostré un comportamiento similar
a descrito paa € IPC, pero la
desaceleracion fue més intensa, de forma tal
gque en el segundo semestre de 2003,
respecto al primer semestre, e indicador
acumul6 un incremento 09 puntos

! Esta asociado més directamente con la politica monetaria y recoge presiones inflacionarias de demanda,
de devaluacion y de cambios en las expectativas de inflacion.
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Variaciéon Interanual del Indice de
Precios al Productor Industrial (IPPI)
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porcentuales menor que e observado en €
segundo semestre del afio 2002.2

Con respecto a los precios de los bienes no
agricolas y los no regulados, principales
componentes dd IPC y dd IS, su
crecimiento en e segundo semestre (4,3%)
fue inferior a del mismo periodo del 2002
(5,5%). Cabe sefidar, que en e 2002 y
principios del 2003 estos precios resultaron
afectados por la mayor devaluacion iniciada
en € Ultimo trimestre del 20013,

El indice de Precios a Productor Industrial
(IPP)*  también creci6 en e segundo
semestre menos que en e mismo periodo del
2002, ain cuando este indicador acanzo a
término del 2003 una variacion acumulada
muy superior a la del afio anterior. Durante
el 2003 el crecimiento del 1PPI fue superior
al de los precios a consumidor sin incluir
los bienes agricolas y los regulados Ello,
aunado a que los precios de las
importaciones sin combustibles aumentaron
un 14,2%, permite concluir que es factible
una reduccion en los margenes comerciaes
por medio de una mayor competencia en los
mercados nacionales y un moderado
crecimiento de la demanda interna.

2 La evolucion del 1S resultd bastante similar a la del IPC que no considera los rubros regulados y
agricolas, ello es asi, porque éstos productos son algunos de |os que se excluyen del calculo de lainflacion
subyacente, pues sus precios se determinan en mercados poco competitivos sobre los que lainfluenciade la
politica monetaria es muy limitada.

% Seglin lo sustentan investigaciones realizadas recientemente por |a Divisién Econémica del BCCR acerca
del traspaso de la variacion del tipo de cambio a precios internos. Estos estudios, muestran que dicho
traspaso es cercano al 55% y se da con un rezago de aproximadamente un afio.

4 El IPPI serefiere alos precios recibidos por |os productores locales por los productos manufacturados y
vendidosen el pais.



Precios Regulados en € |PC ( aDic. 2003)

Bienesy Servicios Regulados (VI"P%GI
Arroz 17
Energia Eléctrica 3,9
Agua 2,6
Teléfono 10
Gas 0,3
Diesel 01
Gasolina 21
AutobUs interurbano 05
Autobus urbano 57
Taxi 0,7
Total Regulados 18,7

1.2 Efecto de los Bienes Regulados
sobre la Inflacién

Tipicamente, el comportamiento de los
precios de bienes y servicios estd
determinado por la escasez relativa que
generan la demanda y la oferta en cada uno
delos mercados. A nivel agregado, aspectos
macroecondmicos como la tasa de interés 'y
la cantidad de dinero en circulacion pueden
influir en e nivel general de precios. Sin
embargo, los precios de algunas mercancias
y servicios estan regulados por ley, por lo
que su comportamiento responde a otros
elementos més dlad de las fuerzas de
mercado o] las condiciones
macroeconomicas.

Al utilizar e crecimiento del indice de
Precios a Consumidor (IPC) como medida
de inflacion, €l efecto inflacionario directo
de los bienes regulados depende de dos
factores. El primero es la importancia
relativa que estos bienes tengan dentro de la
canasta del IPC. El segundo es
crecimiento relativo de los precios regulados
con respecto a de los otros bienes de la
canasta.

En la actualidad, los precios de 10 bienes 'y
Servicios que componen la canasta del |PC
permanecen regulados por ley (ver cuadro
adjunto).

Las regulaciones de precios vigentes se
relacionan con los servicios basicos
(electricidad, agua, gas y teléfono), con los
combustibles (diesel y gasolina) y con €
transporte publico (autobuses y taxi). La
regulacion de precios de estos bienes y
servicios estd a cargo de la Autoridad
Reguladora de los Servicios Publicos
(ARESEP). El arroz es e Unico bien
agricola cuyo precio permanece regulado
por el Consejo Nacional de Produccién
(CNP).



Variacion Interanual del IPC
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El peso relativo de estos bienes en e I1PC ha
venido aumentando de 16,0% en 1998 hasta
18,7% en el 2003.° Este incremento se debe
a que desde 1999, los precios regulados han
crecido a tasas mayores que lasdel resto de
los precios incluidos en el |PC.

Otra caracteristica de los precios regulados,
es su mayor variabilidad con respecto a los
demés precios incluidos en € IPC. En €
periodo 1996-2003, el crecimiento anual de
los precios regulados presentdé una
desviacion estéandar de 3,2%; mientras tanto,
los precios de los bienes y servicios no
regulados fue de 2,1%. Por gemplo, en ese
periodo € precio de la gasolina varié atasas
gue van desde -14% hasta 65% vy las tarifas
de agua crecieron entre 1%y 43%.

En & afio 2003, lo precios no regulados
crecieron 9,4% mientras que los regulados
lo hicieron en 12,0%. El comportamiento de
este Ultimo grupo explicd un 22% de la
inflacion total. En ese afo, cas todos los
bienes y servicios regulados incrementaron
Su precio en méas de 13%, Unicamente los
servicios de agua y taxi crecieron a tasas
inferiores y e de teléfono no presentd
aumento.

Como egemplo del efecto directo de los
bienes regulados sobre la inflacion, s los
precios del arroz, electricidad, gas,
combustibles y autobuses hubiesen crecido
10% en & 2003, la inflacion de este afio
hubiese alcanzado el 9,2%, es decir, hubiese
sido 0,7 puntos porcentuales menos que la
observada

Ademés del efecto directo e inmediato sobre
el IPC, los precios de los bienes regulados
también afectan la inflacion de manera
indirecta, debido a que la mayoria de €ellos
son utilizados como insumos para la

° Entre 1998 y 1999, el precio de cuatro productos (2 tipos de leche, café y manteca) dejaron de ser
regulados por ley. Estos bienes fueron excluidos del andlisis en todo €l periodo para mantener la

comparabilidad entre afios.



produccion de otros bienes 'y servicios. Este
efecto indirecto se distribuye en €l tiempo y
su magnitud y duracion son més dificiles de
cuantificar.

Al respecto, Hoffmaister y otros,® analizaron
los gjustes en las proyecciones de inflacion
originados por innovaciones en los precios
de los servicios publicos regulados (no
incluye e precio del aroz ni de los
combustibles).  Encontraron que una
innovacion en e precio de la electricidad
cercana al 4%, se traduce en una revision de
las  proyecciones de inflacion de
aproximadamente 0,15 puntos porcentuales.

A pesar de este resultado, concluyen gque los
gustes en los precios regulados
generalmente estan asociados a
comportamiento de la inflacion en el pasado,
por lo que agregan poca informacion Gtil en
las proyecciones de inflacion.

El impacto y volatilidad de los precios de los
bienes regulados sugiere la conveniencia de
establecer mecanismos de auste que
dependan menos de los precios pasados y
maés de la meta de inflacién programada por
el BCCR.

6 Hoffmaister, A., Saborio, G. y Vindas, K. 2000. Proyecciones de Inflacion: Innovaciones en |los Precios
Agricolas y Regulados, y Ajustes. Nota de Investigacion 700. Division Econdmica, Banco Central de

CostaRica.
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¢Esposiblereducir lainflacion en Costa Rica? 2

A partir de las reformas a la Ley Organica
del Banco Central de Costa Rica en el afio
1995, se le atribuy6 a esta institucion una
mayor responsabilidad en velar por la
estabilidad interna y externa de la moneda
naciona. Desde entonces y en funciéon de
dicho mandato, €l Instituto Emisor ha tenido
como norte en e disefio de su politica
econdmica la consecucién de menores tasas
de inflacion asi como propiciar un entorno
macroeconomico lo suficientemente estable
para que a su vez se reduzca la variabilidad
en e comportamiento de los precios
internos.

La estabilidad de precios contribuye a
facilitar los planes de ahorro e inversion en
el largo plazo, con e consecuente efecto
positivo sobre € sector productivo y €
desarrollo del pais. Dentro de los
principales  efectos  macroecondémicos
derivados de una reduccion de la tasa de
inflacion se pueden citar:

i) Dado que se reduce la incertidumbre en
la evolucion de los precios, se estimula el

crecimiento de la produccién.

ii) Fomenta el desarrollo del mercado de
capitales a disminuir los riesgos de
mantener activos financieros a largo plazo y
con ello se incrementa la disponibilidad de
recursos financieros para la realizacion de
proyectos de largo plazo.

iii) Preserva el vaor del dinero con un
impacto particularmente positivo sobre los
agentes econdmicos con ingresos fijos.

iv) Reduce las distorsiones en la

distribucion del ingreso y de sistema
tributario.

11



En este capitulo se aborda la discusion de si
es posible para e Banco Central de Costa
Rica disminuir ain mas la tasa de inflacién
en relacion con los niveles prevalecientes al
finalizar e 2003. Esta discusion se ilustra
con los resultados obtenidos a partir de un
enfoque  monetario  desarrollado  por
Madrigal y Mufioz (2004)" (Ver Recuadro),
el cual establece que la inflacion responde
tanto a cambios en los desequilibrios
monetarios como en las expectativas de
inflacion.

Como se vera més adelante, € Banco
Central dispone de una serie de instrumentos
cambiarios y monetarios con los cuales
podria implementar distintas estrategias para
reducir lainflacion. Sin embargo, si se parte
de la situacion actua de las finanzas del
Sector Publico Global, todas estas
estrategias implican una serie de costos en
términos de estabilizacion macroecondmica
que no solo reduce su factibilidad de
implementacion, sino que también en
funcion de dicha restriccion fiscal, no serian
estrategias sostenibles en el mediano plazo.

La principal conclusion de este gjercicio es
que € éxito para propiciar una estrategia
sostenible de reduccion de la inflacion en e
mediano plazo, requiere de medidas
complementarias a las que podria
implementar el Banco Central, las cuales
escapan de su ambito de accion. En
particular, dichas acciones se centran en
propiciar  un  mayor esfuerzo de
capitalizacion de esta ingtitucion por parte
del Gobierno Central para tratar de reducir
el déficit del Banco Central y con €lo las
presiones inflacionarias de mediano y largo
plazo.

7 Madrigal y Mufioz (2004). “Estrategias de mediano plazo para reducir la inflacion en Costa Rica’. DIE-
25-2004-1T, Departamento de I nvestigaciones Econdmicas, Banco Central de Costa Rica.



En forma complementaria, como parte de
los resultados del gercicio que en este
capitulo se presenta, se supone que la
capitalizacion del Banco Centra ocurre,
pero no se especifica e origen de los
recursos por lo que también se requiere de
un verdadero esfuerzo en € sentido de
generarlos, tratando de resolver
integralmente el problema crénico de las
finanzas publicas. Este elemento vendria a
congtituir otra de las acciones que se
encuentran fuera del ambito del Banco
Central para propiciar una reduccion de la
tasa de inflacion.

A manera de corolario, desde € punto de
vista del Banco Central, la respuesta a la
interrogante que titula este capitulo es
afirmativa, pero contiene dos vertientes
diferentes gque condicionan su
implementacién. La primera de ellas es un
escenario en € cual e Banco Central utiliza
en forma intensiva los instrumentos de
politica econdémica que dispone en la
actualidad, lo cua puede acarrear una serie
de costos en términos de estabilizacion
econdmica. La segunda vertiente, plantea
un conjunto de estrategias en las cuales no
es suficiente la utilizacion de los
instrumentos cambiarios y monetarios y méas
bien se requiere de acciones
complementarias que se encuentran fuera
del alcance del Banco Central.

2.1 Posibles estrategias de mediano y
largo plazo para reducir la inflacion

Una eventua ventaja del régimen cambiario
vigente es que el tipo de cambio se convierte

de hecho en un instrumento de politica que
el banco puede utilizar para influir sobre las
expectativas de inflacion.

En efecto, a tener conocimiento de que la

pauta de variacion del tipo de cambio
influye sobre las expectativas de inflacion,
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Recuadro: Modelo Monetario de la Inflaciéon

En el documento de investigacion “Un enfoque monetario de
los efectos sobre precios y tasas de interés del tipo de cambio
fijo”®, se muestra que a partir de la versién moderada de la
teoria cuantitativa del dinero, con  fundamentos
microeconémicos, la tasa de inflacion, en el largo plazo,

puede expresarse como una combinacién lineal de los

desequilibrios monetarios presente y pasados.

Esta explicacion no deja espacio para la influencia de otras
variables sobre la tasa de inflacién; sobre todo si se tomaen
cuenta el caso de una economia pequefia y abierta como la
costarricense, es de esperar que |os precios domésticos estén

altamente influidos por la inflacion internacional y la regla
de gjuste cambiario que se aplica en la economia

Diversos estudios de la Divisiéon Econémica han
documentado, para el caso costarricense, la existencia de
inflacion inercial asi como de la influencia del ajuste
cambiario sobre la tasa de inflacion®. Por tanto con €
propdsito de incluir la interaccion de estas variables con la
inflacién doméstica se procedié a replantear € modelo
monetario de lainflacion.

La primera ecuacidon, a igua que en Ledn et a (2002),
plantea que la inflacién en el periodo t es una funcién del
desequilibrio monetario de ese periodo més un elemento
adicional que son las expectativas que contemporaneamente
los agentes econdmicos tengan de dicha variable.  Es
precisamente en e proceso de formulacion de las
expectativas en € que se incorpora la presencia de inercia
inflacionariay el efecto traspaso del tipo de cambio.

po=ax +E(p)+m, @

Donde:
P; eslatasadeinflacion anual.
)(tm esel desequilibrio monetario.

E(pt) eslainflacion esperada en e momento T, con base
t

en la informacion disponible a inicio del periodo

t
ng( es un término de error estocastico, € cua se

supone que sigue una distribucion de probabilidad
normal con mediacero y varianza constante.

8 Véase, Ledn, Madrigal y Mufioz (2002). “Un enfoque monetario de
los efectos sobre precios y tasas de interés del tipo de cambio fijo”.
DIE-09-2002-Dl.

® Véase, Ledn, Moreray Ramos (2001) “El pass through del tipo de
cambio: un andlisis paralaeconomia costarricense de 1991 al

2001". DIE-DM-11-2001-DI; Durén, Laverdey Ledn (2002). “Pass
through del tipo de cambio en los precios de los bienes transables y
no transablesen CostaRica’. DIE-05-2002-DI; Romero (2001)
“Pass Through en Costa Rica: Determinacion del Coeficiente para
Bienes Transablesy no Transables, 1991-2001.” Tesisde Grado y
Torres (2003) “ Dindmica Inflacionariay la Curvade Phillips
Neokeynesiana en Costa Rica’ DIE-09-2003-Dl.

El  desequilibrio monetario (Xtm) se mide como la

diferencia entre la tasa de crecimiento nominal del acervo
monetario y la tasa de crecimiento de la demanda real por
dinero.
.s .d
X'=m-m (2

Donde:

S — a
m es la tasa de crecimiento del acervo monetario en
términos nominales.

d -
m es la tasa de crecimiento de la demanda real por
dinero.

El crecimiento del acervo monetario, que en este caso es
Ml, se determina por € cambio en € multiplicador del

M, y el crecimiento de la base monetaria.

rht:kt"'ht (3)

Donde:

k[ es e cambio porcentua en e multiplicador
bancario.

ht es el cambio porcentual en labase monetaria

Lademandareal por dinero es unafuncion que depende del
crecimiento real y de latasa de interés nominal esperada.

m' =g, +0,Y +9, E(R) +m, (4)

Donde:
Vi es €l ingreso real, aproximado por el PIB.

tE( R) eslatasa de interés nominal esperada.

mrTld es un término de error estocastico, con media cero

y varianza constante.

La tasa de interés nominal esperada se comporta de acuerdo
con lateoria de Fisher de donde se deduce que esta se puede

expresar como la suma de la tasa de interés real mas la tasa
esperada de inflacion.

E(R)=r+E(p,) ©

t
Donde:

I eslatasadeinterésrea, la cual para propositos del
presente model o se supone constante.
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En materia de expectativas de inflacién lo que se supone es
que a inicio de cada periodo, los agentes econdmicos
formulan sus expectativas inflacionarias como un promedio
ponderado de la tasa de inflacion del periodo anterior
(inercia inflacionaria) y la tasa de variacion del tipo de
cambio nominal del periodo precedente, lo que incorpora el
efecto traspaso del tipo de cambio alos precios.

E(p)=wp, ., +(1- weurrm,  (6)

t

Donde™®

wEl

€1

nk(p) es un término de error estocastico en la
t

eslatasade variacion del tipo de cambio nominal.

formulacion de expectativas inflacionarias.

El tipo de cambio nomina es una funcion del diferencial de
inflacion doméstica e internacional .

a=b(p-p)*m (@

Donde:

P es latasa de inflacion internacional

m es un término que incorpora desvios temporales
&

del tipo de cambio nomina como funcién de la
diferencia entre la inflacion doméstica y la
internacional. Este término sigue una distribucion
normal con mediaceroy varianza constante.

Las ecuaciones anteriores constituyen un sistema, en el que
dado un supuesto sobre la evolucion del multiplicador del

|\/|l (K) y sobre la base monetaria (h), es posible
obtener de forma simultanea y enddgena los valores de la
tasainflacion (P, ), latasade interés nominal ( R) y latasa

de variacion del tipo de cambio nominal (€, ).

L a solucién reducida de este modelo es:

P =G Mi+C, Y+, (P, - wpy ) +ep it (8)

A partir de esta solucion reducida es posible obtener los
parametros estructurales del modelo, obteniéndose lo
sguiente:

10 El valor deW2 puede interpretarse como una aproximacion

“simple” del efecto del largo plazo de los gjustes cambiarios sobre
latasadeinflacion. Para efectos de ajuste de regresion se tomé un
valor de 0.65 para ?,. En Leodn (2003) se estima que el efecto
traspaso en el largo plazo tiende a 0.6.

b=1 (9)

a=cg (20
—_ C2

=2 W
= G

6=% @
C

Con informacion para € periodo 1982-2002 se procedio a
estimar econométricamente |os valores de |os parametros del

modelo reducido (C;, G, C;,C,) y a patir de ellos los
valores de los parametros estructurales (a , b 9,0,)

L os resultados obtenidos fueron los siguientes:

Variable dependiente: Tasa promedio anual de inflacién
Minimos Cuadrados

Muestra: 1982 2002

NUmero de Observaciones: 21

Errores Est y Covarianza Corregidos por Heterocedasticidad

Varisble CoeficienteError Est. t-estadistico Prob.
c 0.707009 0.215014 3.288195 0.0043
(o)) -0.495411 0.514055 -0.963730 0.3487
3 0.682790 0.373736 1.826930 0.0853
() -0.415008 0.187365 -2.214966 0.0407
R2 0.597738

R2 gustada 0526751

Durbin-Watson 2.053756

Stat

Estas estimaciones permiten calcular los siguientes valores
paralos pardmetros de interés:

b =1.00
a=071
g, =0.70
g, =-0.45

El padmetro 3 de laecuacion de gjuste cambiario es igual
a1.0018. Seredizo la prueba de hipétesis correspondiente,
concluyéndose que no se rechaza la hipétesis nula de que b
€s uno, con una confianza del 98%.

Esto indica que a pesar de |os desvios que en €l corto plazo
pueda observarse en la paridad del poder de compra, la

tendencia de largo plazo durante las Ultimas dos décadas es
gue €l tipo de cambio nominal se gjuste de acuerdo con los
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diferenciales de inflacién doméstica e internacional, donde
como indicador de la inflacién internacional se toma el
indice de precios a consumidor de los Estados Unidos.

Con la estimacion empirica de este modelo es posible
simular distintas estrategias para la reduccion de la inflacion

y comparar las virtudes y deficiencias de algunas de las
opciones de politica con que cuenta € Banco Central de

Costa Rica paralograr tal objetivo.
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1 Madrigal y Mufioz (2004) op cit.

el banco puede inducir a una reduccién de la
inflacion mediante una combinacion de
politicacambiaria y monetaria en la que, en
primera instancia, se reduce la tasa de
variacion del tipo de cambio nominal para
provocar una baga en las expectativas
inflacionarias y luego mediante acciones de
politica monetaria refuerza la expectativa
con reducciones de los agregados
monetarios, de formata que el desequilibrio
monetario se ubique en un nivel consistente
con las expectativas de inflacion. Dado que
la politica cambiaria es un componente
activo en esta propuesta, se le denominara
“estrategia cambiaria’.

Alternativamente, el banco puede actuar
sobre los agregados monetarios con tal de
ubicar e desequilibrio monetario en una
magnitud tal que sea compatible con su meta
de inflacién y dejando que € resto de las
variables, basicamente, tipo de cambio y
tasa de interés  se  determinen
endégenamente en e nivel que sea
consistente con la meta de inflacion
deseada. A esta forma de reducir la
inflacion se le denominarg, en € presente
documento la “estrategia monetarid’.

Seguidamente se presenta con mayor detalle
las implicaciones de una u otra estrategia.

Estrategia cambiaria para reducir la
inflacién

Como se indicO anteriormente, bajo esta
estrategia el propdsito del banco central es
reducir la expectativa inflacionaria para de
esta forma incidir en la tasa que
efectivamente alcance la inflacion.

En & modelo de Madrigal y Mufioz'?, la
expectativa inflacionaria del periodo actual

depende de la inflacion del periodo anterior



Ao

2003 (%)

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
01
2012
2013

Estrategia Cambiaria de Reduccion de la Inflacion

Meta de
inflacién

10,0%
9,0%
85%
7,0%
5,0%
3,0%
2,0%
2,0%
2,0%
2,0%
2,0%

Capitalizacion
BCCR
(millones de $)

00
250

o

lelleoleolololoNeNo]

Tasa de variacion
del tipo de cambio
nominal ent,
consistente con

meta de inflacion  Razon Déficit  Razon Deuda con  real seguin Paridad

ent+l

105%
8,2%
6,2%
3,9%
1,9%
15%
2,0%
2,0%
2,0%
2,0%
2,0%

BCCR/PIB

-15%
-14%
-11%
-11%
-1.0%
-1.0%
-11%
-1,2%
-1.2%
-13%
-14%

Tasa de variacion
del tipo de cambio

costo BCCR/PIB  Poder de Compra

16,1%
13,8%
131%
13,7%
13,9%
14,3%
15,0%
15,7%
16,4%
172%
18,1%

25%
12%
-0,3%
-1,1%
-1,1%
05%
20%
20%
20%
20%
20%

(*)Lascifras del 2003 corresponden alos valores efectivamente

observadosy no provienen de lasimulacion.

y de la tasa de variacion del tipo de cambio,
también del periodo anterior.

Ahora bien, para determinar cud es la tasa
de variacion del tipo de cambio del periodo
presente, consistente con la meta de
inflacion del proximo periodo, es posible
establecer una regla de gjuste cambiario que
incorpora la inflacion meta del siguiente
periodo. Es decir, s e banco tiene, por
giemplo una meta de inflacion de 8.5%, en
el 2005, debe iniciar un guste cambiario
consistente con dicha meta desde el 2004 de
forma ta que € tipo de cambio nomina
aumente en e 2004 un 82% y asi
sucesivamente ha de gustar su pauta
cambiaria de acuerdo con la meta de
inflacion del siguiente periodo. El cuadro
adjunto presenta los resultados de esta
estrategia con base en el modelo antes
expuesto.

Como se puede observar, la reduccién de la
inflacion doméstica a tasas similares a las
internacionales, en e mundo industrializado,
puede hacerse de forma gradua en un
periodo de 6 afios (del 2004 a 2009).

Ante todo es preciso entender que & uso del
tipo de cambio como instrumento para
inducir a una reduccion gradual de la
inflacion, no consiste en reprimir los gjustes
cambiarios, sino en ainear la pauta de
aumento del tipo de cambio nominal, por
adelantado, con la inflacion meta del
préximo periodo. Obviamente, desde €
punto de vista monetario ha de conducirse
una politica tal que la magnitud de los
desequilibrios monetarios en cada periodo,
sea consistente con la meta de inflacion y
con €l objetivo de Reservas Internacionales
Netas que establezca cada afio el banco.

No obstante, esta estrategia tiene algunas

deficiencias, entre las que se pueden sefidlar
las siguientes:

18



Dada la situacion de partida, en la que los
pasivos con costo supera los activos con
rendimiento, el banco seguira generando
déficit, lo cual es una fuente potencial de
expansion monetaria. Si dicha expansion no
es controlada, puede imposibilitar € logro
de la meta inflacionaria y hacer que colapse
todo € esguema de “desinflacion” por una
pérdida de credibilidad.

Obsérvese, como a pesar de una mejora
inicial en e resultado financiero del BCCR
en los afos 2004 y 2005 como consecuencia
de la capitalizacion parcid que hard e
Gobierno Central por $250,0 millones, tanto
el déficit de la institucion como los pasivos
con costo, ambos como proporcion del PIB
tienden a crecer en e largo plazo. Ello
indica que la politica monetaria no puede
descansar, de forma sostenible, en una
colocacion creciente de pasivos.

Ademas, € utilizar € tipo de cambio como
instrumento para reducir las expectativas
inflacionarias, tiene la desventga que
induce, por algun periodo (2005-2007), a
una leve revaluacion real del colén, dado
gue bagjo este esquema, e gjuste cambiario
no es de acuerdo con la diferencia de
inflaciones doméstica e internacional. (Ver
ecuacion 13 del modelo en € Recuadro)

Por tanto, si e banco central decidiera seguir
una estrategia como la agui propuesta,
deberia iniciarlo luego de un periodo de
relativa “ sobre-depreciacion rea” del colon.
Pero ello no es suficiente, pues s la
apreciacion real induce a un mayor déficit
de cuenta corriente, el banco central tendria
que estar preparado para cubrir la mayor
demanda de divisas que se espera de una
revaluacion de la moneda local.

En sintesis, el éxito de este esquema de
“desinflacion”  requiere de  acciones
complementarias, algunas de las cuales
escapan el ambito del banco central. En
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particular, un mayor esfuerzo de
capitalizacion por parte del Gobierno
Central coadyuvaria a retirar del mercado
financiero pasivos con costo del BCCR y
por tanto reduciria el déficit de lainstitucion
y con €elo las presones inflacionarias de
mediano y largo plazo.

La posible capitalizacion del banco central
requiere que el Gobierno Central genere
dichos recursos, |o cual como se ha indicado
en diversos foros, es solo posible s se
aprueba la reforma fiscal que actualmente se
encuentra en discusén en la Asamblea
Legidativa

Es preciso entender que s bien es necesaria
la capitalizacion del banco central, para que
este pueda reducir la potencial expansion de
los medios de pago que e genera atender sus
pasivos con costo, ello no es suficiente para
lograr una inflacién bgja y estable en €
largo plazo, pues la credibilidad que el
banco pueda generar en controlar la
inflacién depende de que no exista la
amenaza de tener que hacerle frente a
“pasivo contingente” que repreenta la
deuda del gobierno central.

Por tanto, para eliminar dicha amenaza es

necesario resolver integralmente el problema
cronico de las  finanzas  publicas
costarricenses.

Estrategia monetaria para reducir la
inflacién

En la seccion anterior se explord una posible
via para reducir la inflacion gradualmente en
Costa Rica, desde los niveles actuales (10%)

a un nivel que muchos otros paises tanto
desarrollados como  emergentes  han

alcanzado (alrededor del 2,0%).
Dicho enfoque tiene su énfasis en uno de los

determinantes de la inflacidn, las
expectativas. No obstante, recuérdese que el
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modelo desarrollado es un  modelo
monetario de la inflacion y por tanto los
desequilibrios monetarios son € otro gran
determinante de las presiones inflacionarias.
Desde este punto de vista, son varias las
estrategias monetarias de las que podria
hacer uso €l Banco Central en funcion de los
instrumentos de que dispone. Algunas de
ellas podrian ser las siguientes:

Reduccién de agregados monetarios. En
principio, e banco puede ubicar los
agregados monetarios en un nivel
compatible con una inflacion menor a la
establecida en e programa monetario.

La limitacién que tiene para ello es que por
una parte, ninguna opcion de politica esta
exenta de un costo en términos de
estabilidad macroeconémica. Por gemplo,
con operaciones de mercado abierto el banco
podria reducir abruptamente los agregados
monetarios, pero ello implicaria un fuerte
incremento en las tasas de interés y una
contraccion de la actividad econdmica.

Aumento del encaje minimo legal: También
podria aumentar los encajes a maximo
permitido por la ley (15%), pero elo no
seria  suficiente como para cambiar
drésticamente la estructura de su balance, de
forma que pasivos sin costo sustituyan
obligaciones que le generan gastos
financieros. Aun en e caso de no tener la
limitacion impuesta por la ley, € encaje es
un instrumento ineficiente de control
monetario, pues desestimula la
intermediacion financiera e incentiva €
crecimiento de las actividades de las
denominadas “entidades financieras
domiciliadas en € exterior”, lo cua
introduce elementos de riesgo adicionales a
sistema financiero local.

Uso de reservas monetarias. Iguamente,
podria pensarse en una estrategia de
reduccién de la inflacion en la que la
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reduccion de los desequilibrios monetarios y
de los pasivos con costo del banco se realice
mediante e uso de activos de reserva. Esta
opcidn tiene la desventga que reduce la
capacidad del banco para enfrentar choques
externos e introduce vulnerabilidad al
mercado cambiario, ello sin tomar en cuenta
gue la disponibilidad de dichos activos de
reserva es limitada y muy inferior a total de
pasivos con Costo.

Capitalizacion del Banco  Central:
Finalmente, puede considerarse la
posibilidad de que e Gobierno Central
recapitalice a banco central por un monto
similar a de su patrimonio negativo, o bien
por el acumulado de su déficit cuasifiscal.

Dicha capitalizacion, le permitiria a banco
retirar del mercado financiero su deuda con
costo, ello eliminaria la amenaza de una
expansion monetaria futura para repagar sus
pasivos y reduciria notablemente una de las
principales fuentes de expansién monetaria,
permitiendo con ello alcanzar en @ mediano
plazo una inflacion baja, estable vy
sostenible.

S se suma € patrimonio negativo a
diciembre del 2003 més e déficit del 2004,
el banco requiere d término de dicho afio,
una capitalizacion de $ 2.266,9 millones
para quedar con un patrimonio de cero.

Dado que en e 2004 e banco recibira del
Gobierno una capitalizacion de $250
millones, el remanente por capitalizar es de
$ 2.016,9 millones. Bajo & supuesto que a
inicios del 2005 se recibe dicha suma, se
procedié a simular € impacto que esa
capitalizacion tendria sobre e estado de
resultados de la ingtitucion. Con estos
fondos banco  puede  reducir
significativamente sus pasivos con costo, 10
que le permitiria generar superavit a partir
de ese afo.



Estrategia Monetaria de Reduccién de laInflacion

Tasa de variacion
Capitalizacion Tasa de variacion del ipo de cambio
BCCR del tipo de cambio Razén Déficit Razén Deuda con real seglin Paridad

Afo (millones $)  Meta de inflacion nominal BCCR/PIB  costo BCCR/PIB  Poder de Compra

2003 (*) 10,0% 10,5% -1,5% 16,1% 2,5%

0
2004 250 9,0% 9,6% -15% 139% 2,6%
2005 2017 7.0% 5,0% 0,1% 1,6% 0,0%
2006 0 4,0% 2,0% 0,1% 2,0% 0,0%
2007 0 2,0% 0,0% 0,2% 1,9% 0,0%
2008 0 2,0% 0,0% 0,3% 18% 0,0%
2000 0 2,0% 0,0% 0,3% 17% 0,0%
2010 0 2,0% 0,0% 0,3% 1.6% 0,0%
2011 0 2,0% 0,0% 0,3% 14% 0,0%
2012 0 2,0% 0,0% 0,4% 1.3% 0,0%
2013 0 2,0% 0,0% 0,4% 1,1% 0,0%

(*) Lascifrasdd 2003 corresponden alos valores efectivamente observados y no

provienen de lasimulacion.

Ademés, una vez que se ha eliminado el
problema del ato nivel de endeudamiento
del banco, se reduce una de las principales
fuentes de expansion monetaria, 1o que
ubica a banco en una posicion de reducir
sosteniblemente la inflacién doméstica. En
el cuadro adjunto se muestra una posible
senda de reduccién de la inflacidn a niveles
similares alos de paises que han tenido éxito
enreducir lainflacion

En este caso, la reduccion de la inflacion a
los niveles internacionales es més acelerada
(2 anos), en comparacion con el caso en €
gue el banco utiliza el tipo de cambio como
elemento activo de su programa de
reduccion de lainflacion (4 afios).

Este gercicio muestra que s €l banco es
capitalizado  adecuadamente, no solo
eliminaria su déficit, sino que generaria
superavit, con una tendencia creciente como
proporcion del PIB, al menos en el horizonte
de proyeccion de este gercicio (2004-13).
Asimismo, dicho superavit le permitiria al
banco reducir gradualmente el saldo de los
pasivos con costo que no fueron cancelados
con la capitalizacion.

Desde @ punto de vista cambiario, dado que
la inflacibn domeéstica se ubicaria
sostenidamente en niveles similares a los
internacionales, ello diminaria la necesidad
de recurrir a las denominadas *mini-
devaluaciones’ para mantener la
competitividad de nuestros productos de
exportacion.  Por tanto, una vez que se
consolide € proceso de reduccion de la
inflacion (entre los afios 2007 y 2008), la
autoridad monetaria estaria en posicion de
modificar el actua esguema cambiario y
darle mayor preeminencia a las fuerzas del
mercado en la determinacion del tipo de
cambio.

Como nota final a este apartado, ha de
tenerse en cuenta que este gjercicio supone
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que la capitalizacion ocurre, pero no
especifica el origen de los recursos. Por
gemplo, si 1o que ocurre es un simple
arreglo contable entre banco central vy
Gobierno Central, € efecto sobre las
finanzas publicas puede ser casi nulo, por lo
gue se requiere de un verdadero esfuerzo en
el sentido de generar dichos recursos a partir
de una reforma fiscal.

Ademas con e propésito de tener una
vision més integrada del efecto de una
capitalizacion como la propuesta, es preciso
considerar €l problema de las finanzas del
banco central conjuntamente con las
finanzas del resto del sector publico no
financiero y determinar que tan viable es
que e  Gobierno  Central  pueda
efectivamente capitalizar a banco central.

Para analizar dicha viabilidad,
necesariamente se debe abordar el tema del
nivel actual de la deuda publica y qué tan
sostenible es dicha magnitud en e mediano
plazo en términos de una estrategia de
capitalizacion del Banco Central, para
coadyuvar en una estrategia sostenible de
reduccion de latasa de inflacion.

2.2 Sostenibilidad de la deuda del
Gobierno Central y del Sector
PUblico Global™

Como se explicd en la seccion anterior, una
bagja en la tasa de inflacion exige que €
Banco Centra utilice en menor medida la
emision de dinero como fuente de
financiamiento de sus gastos. En ausencia
de capitalizacién, esto exige un aumento en
el ritmo de crecimiento de la razdén de
deuda/PIB del Banco Central. S €
Gobierno  Central capitdiza a Banco

12 Esta seccion est basada en lasiguiente referencia: Rojas M. y Séenz M., (2003). "Posicién Financiera
Neta del Sector Publico Global: Aspectos Metodol6gicos y Simulaciones'. Documento de Investigacion
Departamento de I nvestigaciones Econémicas, Banco Central de Costa Rica (DI E-05-2003-DlI).
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Deuda Consolidada del Sector Publico Global
Escenario base sin reforma fiscal:
Desinflacién gradual (INF_G) e inflacidn fija (INF_F)
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Central, entonces esta mayor necesidad de
financiamiento se trasdada a Gobierno
Central. En ambos casos, una disminucion
en la tasa de inflacion implica un aumento
en € ritmo de crecimiento de la razon
deuda/PIB del Sector Publico Global (SPG).

Lacapacidad del Sector Publico parareducir
la tasa de inflacion en forma permanente
dependera en Ultima instancia del control de
sus necesidades de financiamiento. S €
déficit financiero del SPG es dlto, y €
financiamiento mediante emision es bajo
(con @ fin de acanzar una inflacion bga),
entonces € SPG debera utilizar fuertemente
la emision de deuda para financiar este
déficit, y esto implicaria un crecimiento
acelerado en la deuda publica total. Si la
deuda crece a un ritmo excesivo, € sector
privado comenzara a dudar de la capacidad
de pago del Gobierno o del compromiso del
Banco Central de mantener una inflacion
baja, y € acceso del Sector Publico d
crédito se veria limitado.

El crecimiento de la deuda publica como
proporcion del PIB ros da unaidea de si el
ritmo de endeudamiento del sector publico
es excesivo o no. Si larazon de deuda/PIB
crece en forma persistente durante un
periodo prolongado sin que se prevea un
cambio en la tendencia del financiamiento
del Sector Publico o en € ritmo de
crecimiento de la economia, esto
tipicamente se interpreta como una politica
fiscal no sostenible.

El primer gréfico de esta secciénmuestra el
aumento en € ritmo de crecimiento de la
deuda del sector publico consolidado que se
produce a reducir la tasa de inflacion
gradualmente hasta alcanzar un 2% a partir
del afo 2007. Ambos escenarios, cony sin
reduccion en la inflacion, suponen que no se
aprueba la reforma fiscal. La deuda del SPG
se reduce en los primeros dos afios debido a
que se proyecta una reduccién en el stock de
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(Sin Reforma Fiscal)
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reservas monetarias internacionales durante
ese periodo que se utilizaria para pagar
deuda. Sin embargo, a partir del 2006, la
razon de deuda/PIB crece en forma
sostenida y lo hace més rapido cuando
suponemos que se redwe la tasa de
inflacién. El aumento en la relacion de
deuda a PIB en ambos escenarios ilustra la
necesidad de una reforma fiscal que permita
reducir €l ritmo de crecimiento de |a deuda.
Si se quiere reducir la inflacion, esta
necesidad es alln mas evidente.

A pesar de que la relaciéon deuda/PIB en
2010 no es mucho mayor que en 2003, este
resultado es altamente sensible a cambios en
los supuestos de crecimiento en la
economia, tasas de interés internaciona y
ritmo de devaluacion real. El segundo
gréfico muestra la evolucion de la deuda
publica en tres escenarios, todos suponiendo
que se reduce la inflacion: un escenario
base; un escenario pesimista, en e que e
producto crece un punto menos que en €
base, € premio pais es un punto més ato, y
se da una devauacion read de 2puntos
porcentuales durante 2005 y 2006; y un
escenario optimista, en € que la economia
crece mas rapido, €l premio pais es menor
que en € escenario base, y se da una
revaluacion real en 2005y 2006.

La diferencia en e nivel que acanza la
razon deuda/PIB en |os escenarios optimista,
base y pesmista ilustra lo sensible que es su
evolucion a cambios moderados en los
supuestos sobre crecimiento, premio pais y
tipo de cambio real. Mientras en €
escenario pesimista, la relacion deuda/PIB
aumenta de 50% en 2003, a 63% en el
2010, en €& escenario base la deuda/PIB
ronda € 54% en 2010, y, en e optimista
ronda el 47%. La sensibilidad sefialada en
la razén de deuda/PIB a shocks en €
crecimiento real, las tasas de interés, y €
tipo de cambio real, hace evidente la
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vulnerabilidad de esta economia en ausencia
de unareformafiscal.

En todos los escenarios se supone que la
inflacion se reduce gradualmente de 9% en
2004 a 7% en 2005", a 4% en 2006, y a 2%
en 2007.

La conveniencia de una reforma fiscal que
permita reducir € déficit fisca se hace
evidente cuando simulamos la evolucion de
la deuda/PIB, suponiendo que la reforma
fiscd permite aumentar e  superavit
primario del Gobierno Central de 0.6% a
2.0% del PIB. El tercer gréfico muestra la
evolucion de la deuda para los mismos
escenarios utilizados en la simulacion
anterior, pero esta vez suponiendo que hay
reforma fiscal.

En este caso se observa que con la reforma
fisca los resultados esperados en cada uno
de los escenarios son significativamente
mejores en téminos dd nive de
endeudamiento publico. En el escenario
pesimista, la relacion deuda/PIB aumenta de
50% en 2003, a 51% en € 2010, en e

escenario base esta relacion bagaria a 44%
en 2010, y, en el optimista rondariael 37%.

Lanecesidad de capitalizar a Banco Central
con fondos del Gobierno Central nos lleva
naturalmente a preguntarnos sobre el efecto
que esto tendria sobre las finanzas dée
Gobierno Central y la evolucion de su
deuda. En particular, una capitalizacion
equivalente a un 10,5% del PIB de una sola
vez a inicios del 2005, implicaria un
aumento en la deuda del Gobierno Central
por e mismo monto y un aumento en sus
gastos financieros.

13 i bien la meta del Programa Monetario es un 8.5% para el 2005, en este gercicio se incorporé e 7% ya
gue se parte del resultado de que se produce la capitalizacion del Banco Central como se analiz6 en la
seccion anterior, logrando de esta manera la consistencia en los supuestos comunes para ambos tipos de

gercicios.
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El cuarto grafico muestra la evolucién de la
deuda del Gobierno Central suponiendo una
capitalizacion al Banco Central de $250
millones en 2004, y de $2017 millones en
2005, con y sin reforma fiscal. En ausencia
de reforma fiscal, la capitaizacion del
BCCR (necesaria para reducir la inflacion),
implicaria una senda ceciente en la deuda
del Gobierno Central como proporcion del
PIB. Con reforma fiscal, e Gobierno
Central podria capitalizar a BCCR, cubrir
los gastos financieros que de ello se derivan
y ademés reducir paulatinamente su deuda
como proporcion del PIB. 14

El gréfico siguiente muestra la forma en que
evolucionaria la deuda/PIB consolidada de
Banco Centrdd y Gobierno Centrd
suponiendo que se reduce gradualmente la
tasa de inflacién, y que el Gobierno Central
capitaliza e Banco Centra. La
capitalizacion ro afecta €l nivel de la deuda
pues congtituye una transferencia del
Gobierno Central a Banco Central que no
afecta la deuda consolidad de ambos. Sin la
reforma fisca, la deuda creciente del
Gobierno  Central  posterior a la
capitalizacion se reflga en una deuda
creciente del consolidado de Gobierno
Central y Banco Central. Con la reforma
fiscal, la deuda/lPIB consolidada de
Gobierno Central y Banco Centra tendera a
decrecer conforme se reduce la deuda/PIB
del Gobierno Central después del 2005.

Una reduccién en la relacion deuda/PIB en
el mediano plazo tiene, entre otros
beneficios, la poshbilidad de aumentar el
gasto en inversion publica en e futuro, sin

14" | a deuda de Gobierno Central una vez que se da la capitalizacion es mayor que la del SPG porque en e
SPG se incluye al Resto del Sector Publico No Financiero, que se caracteriza por tener una posicion
financiera neta positiva, y por generar recursos excedentes que coloca en el sistema financiero y en titulos
del Gobierno Central. Buena parte de estos recursos excedentes corresponden alos regimenes de pensiones
de la CCSS. Dehido a cambio en la estructura poblacional por el que esta atravesando el pais estos
recursos de la CCSS deberan ser utilizados en el futuro para financiar pensiones, a menos que se dé una
reforma importante en el régimen de pensiones. Los pasivos latentes asociados a pensiones, en ausencia de
una reforma a estos regimenes, no han sido incluidos en los célculos de evolucion de la deuda del SPG

presentados anteriormente.



gue esto necesariamente lleve a un deterioro
en la relacion deuda/lPIB. Esto permitiria
aumentar la capacidad productiva del pais
por sus efectos en la formacion de capital
fisico y humano.

Ademés, los beneficios de tomar medidas en
el corto plazo para reducir
significativamente la relacion deuda/PIB del
Sector Publico y para reducir la tasa de
inflacion, pueden exceder con creces los
ilustrados en los gréficos anteriores. En
particular, en un escenario pesimista sin
reforma fiscal, es probable que €l premio
pais aumente progresivamente y que la
produccion se desacelere, con lo que la
deuda aumentaria alin mas rapidamente. Si
las expectativas de los inversionistas
internacional es se deterioran fuertemente, €l
pais podria perder acceso a crédito
internacional, y esto produciria una crisis de
grandes proporciones. Por lo tanto, €
beneficio de una reforma fiscal en el corto
plazo, radica en buena parte en una
reduccion drastica del riesgo de una crisis
fiscal y financiera en e mediano plazo.



Proyeccionesy balance deriesgos 3

Como es usua, este capitulo contiene
comentarios relacionados con el seguimiento
de la meta de inflacion del programa
monetario, asi como las proyecciones de la
tasa de inflacion para los préximos dos afios
y un balance de los principales factores que
podrian condicionar la e€jecucion de la
politicamonetaria

3.1 Cumplimiento de la meta de
inflacion para e 2003

En el informe de inflacién de enero del
2003, el Banco Central publicd que esperaba
unatasa de inflacion del 10% al finalizar ese
ano, lo cual era consistente con la meta
incluida en su programa monetario (10%).
La revision de dicho programa en junio del
2003 implicO mantener la meta en 10%,
entre otros factores porgue las proyecciones
ubicaban la tasa de inflacion a finaizar
diciembre del 2003 en 10,4%, ta como se
menciond en e informe de inflacion de
junio del 2003.

Como es de conocimiento general, latasade
inflacion observada a término del afio
pasado se alcanz6 un 9,9%, con lo cud se
cumplio la meta establecida en dicho
programa. Este resultado estuvo acorde con
las proyecciones ce inflacion publicadas en
los informes de inflacion de enero y junio
del 2003, y tan solo implicaron un ligero
desvio por encima de la tendencia central de
0,1% y 0,5%, respectivamente. Lo anterior
sefida no solo e éxito de las politicas
aplicadas por la Autoridad Monetaria para
cumplir su objetivo Ultimo de politica, sino
la consistencia de estas proyecciones y las



Combinacién de Proyecciones de Inflacién
-tasas interanuales-
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Proyecciones combinadas para diciembre 2004 y 2005 y sus actualizaciones
-en porcentajes-

Informacién al mes Limite inferior Media Limite superior
50 50
Inflacion diciembre 2004

Diciembre 2003 8,7 91 9,5
Inflacién diciembre 2005

Diciembre 2003 8,5 8,9 9,3

Nota. Lasproyecciones combinadasse obtienen de promediar las proyecciones

de los modelos ARMA, VAR, Petréleo, Ingenuoy Pass Through. Este ultimo se
incluy6 a partir de octubre de 2003. La inflacién en 24 meses es la inflacién que
corresponde a la proyecciéon combinada 24 meses después del mes indicado
por la fila respectiva.

bondades del método de combinacidon como
herramienta para proyectar .

3.2 Proyecciones combinadas para €
2004 y 2005

En esta ocasién, la combinacion de
proyecciones de inflacion incorpora un
modelo adicional y es el que explicael pass
through para Costa Rica®. Con informacién
observada a diciembre del 2003, |la tasa de
inflacién interanual se proyecta en 9,1% y
8,9% a finadizar los afios 2004 y 2005,
respectivamente.

Dada la consstencia mostrada en las
proyecciones respecto de latasa de inflacion
observada'’, se decidié seguir mostrando el
grafico de abanico con limites de confianza
acortados hasta un 50%. El gr&fico y cuadro
adjuntos muestran las proyecciones dados
estos cambios.

Es importante indicar que e Banco Central
trabgja en la incorporacion de otro método
para proyectar la tasa interanud de
inflacion e cua contiene informacion
relacionada con la situaciéon fiscal. El
proceso de incorporaciéon de modelos y
métodos adicionales para redizar la
combinacién tiene un objetivo especifico: la
mejora de las proyecciones. Dicha mejora se
dard en la medida que los nuevos modelos o
métodos contengan informacion adicional
sobre e fendmeno inflacionario. De esta
manera, e Banco Centra pone nuevamente
de manifiesto sus esfuerzos por seguir
perfeccionando el disefio e implementacion

15 Sin embargo, si bien hasta el momento los modelos actuales se han desempefiado satisfactoriamente, el
Banco Centra se encuentra trabajando en la depuracion y mejora de este instrumental ya que se considera
gue todavia falta mucho camino por recorrer en lo que respecta a desarrollo de modelos de pronéstico de la

inflacion.

16 Para més detalle, ver el Recuadro 2 del Informe de Inflacién de julio, 2002.

" Tanto las presentadas en
mencionados en €l presenteinforme.

informes de inflacién anteriores como los resultados mas recientes
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de la politica monetaria, en aras de alcanzar
sus objetivos finales.

3.3 Meta de precios del programa
monetario 2004-2005

La Autoridad Monetaria, en linea con su
politica de lograr la reduccién de la
inflacion, establecié como meta de precios
para el programa monetario del 2004 y 2005
un 9% y 8,5%, respectivamente. Vale la
pena indicar que para e Banco Central o
solo es importante lograr inflaciones de un
digito, sino gecutar su politica de manera
gque ese resultado pueda sostenerse en €
mediano y largo plazo.

3.4 Principales resultados de la
Encuesta Trimestral sobre
Perspectivas Economicas.

La Encuesta trimestra sobre perspectivas
econémicas correspondiente a cuarto
trimestre del afio pasado, arrojé un resultado
interesante en lo que respecta a las
expectativas acerca de los que se esperaba
fuera la tasa de inflacion para € cierre del
2003. Los encuestados esperaban que la
tasa de inflacién a concluir el 2003 fuera un
9.6% como vaor medio (9.3% como limite
inferior y 9.9% como limite superior). Lo
interesante de este resultado es que, por
primera vez en lo que lleva de aplicarse este
instrumento, la percepcion sobre el
comportamiento futuro de la inflacion fue
menor a la meta establecida por € Banco
Central en la revision de Programa
Monetario de mediados del afo pasado. Ta
y como se comentd en e Informe de
Inflacion anterior, este resultado parece
confirmar que las expectativas inflacionarias
convergen hacia la meta establecida en la
programacién monetaria del Banco Central.



3.5 Balance deriesgos.

Panorama inter nacional.

Desde e punto de vista de la evolucion
econdmica internacional, uno de los
elementos que puede condicionar las
proyecciones de inflacion es el ritmo de la
recuperacion de la economia
estadounidense, asi como de la japonesa y
sus efectos consecuentes sobre las
principales economias europeas. Si bien se
espera para este afio una recuperacion de la
economia norteamericana, todavia existen
en el ambiente algunas dudas acerca de s
dicha situacion puede ser sostenible
tomando en cuenta los elevados déficits
fiscales y de cuenta corriente de dicha
nacion los cuales llegaron en el 2003 a cifras
récord y que podrian desestabilizar el
entorno de recuperacion mundial. Por otro
lado, las proximas elecciones presidenciales
en dicha nacién para €l proximo mes de
noviembre, también introduce agunos
elementos de incertidumbre sobre la
evolucion de algunas medidas de reforma
economica, principalmente las tributarias.

Otro de los elementos de la coyuntura
internacional susceptible de afectar las
proyecciones de la tasa de inflacion para €l
2004, es la evolucion futura de los precios
del  petroleo. Las proyecciones
anteriormente mencionadas toman en cuenta
un precio promedio del crudo de $29.5 por
barril para el 2004 y de $28 para e 2005, de
acuerdo con los datos observados a mes de
diciembre del 20032,

Panorama nacional.

El principal elemento a nivel loca que
podria condicionar las proyecciones sobre la

18 Seguin datos de la Agencia de Informacion de Energia de los Estados Unidos. Efectivamente, al 24 de
febrero pasado el precio promedio del petrdleo WTI fue de $34.5 confirmando de esta manera una

tendencia creciente observada desde el mes de octubre del afio pasado.



tasa de inflacion para d 2004 es la
aprobacion de la reforma fisca en la
Asamblea Legidativa. La no aprobacion de
dicha reforma indudablemente provocara
una mayor presion del desequilibrio fisca
sobre e nivel de gasto en la economia asi
como sobre |as tasas de interés.

De la misma manera, y estrechamente
vinculado con la aprobacion de la reforma
fiscal, otro elemento que condiciona el
poder alcanzar las metas de inflacion para
este afio es que se logre finiquitar la
capitalizacionparcial del Banco Central por
parte del Gobierno en los primeros meses
del 2004, la cual se estaria efectuando al
amparo de lo dispuesto en la Ley 7558.
Tanto la politica monetaria como cambiaria
contemplada en la programacion monetaria
del presente afio se encuentra disefiada
suponiendo que se efectta dicha
capitalizacion. Ha sido un tema recurrente
en e Informe de Inflacion la necesidad de
otorgar una mayor independencia a la
politica monetaria del Banco Central y una
de las principales medidas en este campo lo
congtituye el darle una solucion definitiva al
problema de las pérdidas de esta institucion.



