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Económica del Banco Central de Costa Rica.  Este informe fue conocido por 
el Presidente, el día 31 de agosto, 2004  
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ADVERTENCIA 
 

La redacción de este informe se realizó con las cifras disponibles a 
junio, 2004  y están sujetas a revisiones 

 
 
 

El contenido de esta publicación puede reproducirse libremente 
siempre que se cite la fuente.  La versión electrónica puede 

encontrarse en: 
 

http://www.bccr.fi.cr/ndie/informe_inflacion.htm 
 
 
 
 
 
 
 

Para comentarios o consultas, diríjase a: 
 

laverdema@bccr.fi.cr 
madrigalbj@bccr.fi.cr 
mayorgamm@bccr.fi.cr 
solanoci@bccr.fi.cr 
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Presentación                                                             n                               

 
El Banco Central de Costa Rica (BCCR) presenta el Informe de Inflación del mes de 
julio, 2004.  En esta ocasión,  se discuten dos temas que han acaparado la atención del 
público durante el primer semestre. 
 
En primer lugar, se analizan los hechos relacionados con la presión financiera sobre los 
fondos de inversión y de pensiones observada entre los meses de marzo y mayo.  El 
BCCR contribuyó a la estabilización del mercado interviniendo oportunamente mediante 
la recompra de sus propios títulos, con el fin de permitir ciertas condiciones de liquidez 
en sistema financiero que impidieran un mayor deterioro en el valor de los portafolios de 
los inversionistas.   
 
En segundo lugar, la evolución reciente del IPC muestra desvíos en relación con la meta 
de inflación establecida en el programa monetario.  Sin embargo,  resulta claro que 
mucha de la variabilidad observada en este indicador es ocasionada por factores que están 
fuera del alcance de la política monetaria.   
 
Lo anterior nos lleva a continuar con la discusión, planteada en informes anteriores, sobre 
la conveniencia de establecer metas de política monetaria con base en indicadores de 
precios que resultan sumamente vulnerables a choques de oferta, tales como el 
incremento de los precios internacionales del petróleo y algunas materias primas.  En este 
sentido, el BCCR analiza la posibilidad de definir en el futuro su meta de inflación con 
base en indicadores como el Indice Subyacente de Inflación (ISI). 
 
Ambos fenómenos son una muestra de los diferentes papeles que deben desempeñar los 
bancos centrales según sean las circunstancias, y que muchas veces implican un conflicto 
de objetivos de política.  Cómo compensar las diferentes presiones que ejercen todo tipo 
de factores domésticos y externos sobre la estabilidad de precios y del sistema financiero, 
será siempre el principal reto del arte de la banca central.  
 
 
 
 
 

Francisco de Paula Gutiérrez G. 
Presidente 



Evolución reciente de la economía1                         2  
 

2.1 Actividad económica 
 
La tendencia ciclo del Indice Mensual de 
Actividad Económica (IMAE) durante los 
primeros cinco meses del 2004 mostró un 
crecimiento medio de un 3,8%, y de un 
4,1% excluida la Industria Electrónica de 
Alta Tecnología (IEAT).  Estas tasas son 
superiores a las variaciones experimentadas 
en la producción de los primeros cinco 
meses de los últimos cinco años, a 
excepción del año pasado (7,1% y 5% en ese 
mismo orden), las cuales reflejan un buen 
desempeño de la actividad productiva del 
país durante ese periodo, aunque limitado 
por la desaceleración de las actividades 
agropecuaria, manufacturera y la 
construcción, que el año pasado mostraron 
un dinamismo inusual. 
 
En este periodo destacó la producción de 
servicios sobre la de bienes, sobresaliendo, 
por sus mayores aportes a la tasa de 
crecimiento las industrias de transporte, 
almacenaje y comunicaciones (12,9%); la 
actividad hotelera (16,2%); los servicios de 
intermediación financiera y seguros (9,3%) 
y la actividad comercial (2,8%2). 
 
De acuerdo con la última revisión del 
Programa Monetario, se espera un 
crecimiento del Producto Interno Bruto 
(PIB) para el 2004 de 3,9% incluyendo la 
Industria Electrónica de Alta Tecnología 
(IEAT), en tanto que el PIB excluyendo la 
IEAT crecería a tasas similares a las 
previstas en un inicio (4,1%).  La 
contribución de la demanda externa neta 
será un factor importante en la evolución de 

                                                 
1 Para un mayor detalle sobre la evolución de la economía costarricense véase el Informe Económico, 
Primer Semestre 2004:  http://www.bccr.fi.cr/downloads/INFEC1S04.zip 
2 Tasas de variación de la serie original, correspondiente al periodo enero mayo del 2004 respecto a igual 
periodo del 2003. 
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la producción, además de que se espera que 
en el 2004 la demanda interna crezca a un 
ritmo medio de 3%, impulsada por el 
consumo final, pues la formación bruta de 
capital total aportará sólo 0,6 puntos 
porcentuales a ese crecimiento3. 
 
En términos de la composición de la 
producción por actividad, las  industrias que 
más aportarán al crecimiento proyectado de 
4,1% en el 2004 son transporte, 
almacenamiento y comunicaciones; 
comercio, restaurantes y hoteles; industrias 
manufactureras y establecimientos 
financieros y seguros.  El comportamiento 
de estas industrias está sustentado en las 
siguientes perspectivas: 
 
-La dinámica en comunicaciones estaría 
determinada en especial por la telefonía 
móvil e Internet. 
  
 -El turismo receptor se espera continúe con 
el dinamismo observado en los primeros 
cinco meses del año, lo que impulsará los 
servicios turísticos, tales como aviación, 
agencias de viajes y alquiler de autos, 
restaurantes y hoteles. 
   
-En cuanto a las industrias manufactureras, 
se espera que en lo que resta del año superen 
las situaciones irregulares que se han dado 
durante los primeros cinco meses del año 
(tales como el menor beneficiado de café 
por el adelanto de la cosecha 2003-2004, el 
traslado de la planta de producción por parte 
de algunas empresas líderes y problemas de 
abastecimiento de materias primas) y su 
mayor actividad productiva se sustenta en la 
evolución observada de las exportaciones, 
principalmente del régimen de Zonas 
Francas y las ventas externas a 
Centroamérica. 

                                                 
3 A pesar del fuerte crecimiento en la inversión en maquinaria y equipo de las zonas francas, se espera un 
descenso en este rubro afectado por una etapa de disminución en el ciclo de equipamiento del Instituto 
Costarricense de Electricidad y la Caja Costarricense del Seguro Social.  Además, las nuevas 
construcciones crecerán menos que en el 2003 por la caída en las obras ejecutadas por el sector público.   
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-Los servicios de intermediación financiera 
se estima crecerán primordialmente por el 
desempeño de la banca comercial, en 
especial las colocaciones de crédito al sector 
privado para vivienda, construcción y 
consumo, así como un incremento en los 
ingresos por comisiones por la cobranza de 
servicios públicos,  manejo de tarjetas de 
crédito y cambio de divisas.  
 

2.2 Precios 
 
En el primer semestre del 2004 los 
principales indicadores de precios registran 
incrementos superiores a los del primero y 
segundo semestre del 2003. El  Índice de 
precios al Consumidor (IPC) se aceleró más 
que el Índice Subyacente de Inflación (ISI) 
debido a las alzas en los regulados y 
agrícolas, que están excluidos del ISI 
precisamente por su volatilidad.  Por su 
parte,  el acentuado incremento del  Índice 
de Precios del Productor Industrial (IPPI) en 
relación con el año anterior y con el de otros 
indicadores, se debe principalmente a que 
incluye precios de productos metálicos, 
alimentos para animales y plásticos, los 
cuales  tuvieron incrementos muy 
importantes durante el primer semestre de 
este año, a raíz precisamente de las 
importantes alzas que registraron dichas 
materias primas en el mercado internacional. 
 
Los crecimientos interanuales del Índice de 
Precios al Consumidor (IPC), observados en 
el primer semestre del 2004,  superaron el 
11% debido a factores no permanentes y 
ajenos al control de la política monetaria, 
que  se acentuaron en este período del año, 
tales  como aumentos en los precios de 
materias primas importadas, de productos 
regulados y de bienes agrícolas (Ver 
Recuadro 1).  

Inflación Interanual
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Recuadro 1: Efecto de los grupos de bienes y servicios 
regulados y de los bienes agrícolas en la inflación 

 
Para determinar el efecto que tiene sobre la inflación 
un cambio en el precio relativo de un determinado 
bien o servicio, o bien un grupo o subgrupo del IPC, 
se puede calcular la diferencia entre cualquier 
definición de inflación para un bien “i” y la inflación 
subyacente total. En efecto, partiendo de los 
desarrollos hechos por Cogley (2002), Clark (2001) y 
Macklem (2001), se puede partir de la ecuación (1): 
 

(1) 
 
Donde: 
 
πt

si  es la inflación mensual del subíndice analizado 
en el período t. 
πt

sub es la inflación mensual subyacente total en el 
período t. 
h es el número de períodos en que dura el efecto del 
cambio en los precios relativos sobre la inflación. 
ut  es un proceso de ruido blanco. 
 
De manera que estimando los parámetros α y β, se 
puede saber el número de períodos que tarda una 
modificación del precio del bien “i” en afectar la 
inflación. Cuando β =-1 la variación del subíndice de 
interés se acercaría a la inflación subyacente. En 
este caso particular, la ecuación (1) quedaría de la 
siguiente manera: 
 

(2) 
 
Cuando eso ocurre, el efecto del cambio en el precio 
relativo del bien “i” sobre el nivel general de precios 
se habrá terminado. Una forma sistemática de 
identificar el horizonte de tiempo para el cual el 
parámetro β se acerca más a -1, es definiendo una 
función de pérdidas cuadrática tal como se muestra 
en la ecuación (3): 
 

 (3) 
 
Esa función de pérdidas toma el valor de cero 
cuando        β = -1. 
 
La metodología antes expuesta se aplicó a los 
grupos de regulados y bienes agrícolas que forman 
parte del IPC, con el fin de saber su impacto en el 
nivel de precios de la economía. Los cálculos se 
realizaron en forma mensual desde enero de 1996 
hasta mayo del 2004. 
 
Para facilitar el entendimiento de los resultados, se 
elaboraron dos gráficos para cada grupo. 
Seguidamente se muestran los gráficos para el grupo 
de regulados. El primer gráfico representa los valores 
del parámetro  β y el segundo los valores de la 
función de pérdidas. 

 
Como se puede observar, el parámetro  β oscila 
alrededor de -1 y la función de pérdidas alcanza el 
valor de cero por primera vez en un horizonte de tres 
meses.  
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Esto significa que la inflación específica de este 
grupo, tiende a regresar al nivel de la inflación 
subyacente muy rápido. 
 
De igual manera, para el grupo de bienes agrícolas 
los siguientes gráficos revelan los resultados. 
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En este caso, el efecto de los cambios en  los precios 
relativos de los bienes agrícolas sobre la inflación es 
de cuatro meses aproximadamente. 
 
Como se puede observar, los cambios en los precios 
relativos tanto de los bienes y servicios regulados, 
como de los bienes agrícolas, tienen un efecto 
temporal de muy corta duración sobre el nivel de 
precios de la economía costarricense.  
 
El hecho de que buena parte de los bienes y 
servicios incorporados dentro del IPC puedan 
ocasionar efectos encontrados sobre la inflación, 
puede dificultarle al BCCR determinar su efecto final 
sobre la tasa de inflación.  
 
Estos resultados corroboran que en el corto plazo la 
variación en los precios no está bajo el control directo 
de la Autoridad Monetaria. Las variaciones de este 
tipo, generalmente representan efectos de una sola 
vez sobre el nivel de precios y, por ello, son carácter 
transitorio. 
 
Dado que el BCCR sigue definiendo su meta de 
inflación en términos del IPC, su manejo en el corto 
plazo básicamente ha consistido en evitar que el 
aumento temporal en la tasa de inflación, contamine 
las expectativas de inflación. Lo anterior por cuanto si 
esas variaciones en precios relativos afectaran las 
expectativas, podrían traducirse en incrementos 
subsecuentes en el nivel de precios. 
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Por su parte, el Índice Subyacente de 
Inflación (ISI), que capta el nivel más 
permanente de la evolución de los precios, 
mostró variaciones interanuales de un dígito 
durante casi todo el semestre, aunque 
también dio señales de aceleración en este 
lapso. 
 
Si bien se observó una desaceleración en el 
ritmo de crecimiento de los precios de los 
servicios, el ISI mostró una aceleración de 
un punto porcentual debido al fuerte 
crecimiento de los precios de los bienes.  En 
efecto, entre enero y junio del 2004 los 
precios de los bienes del ISI crecieron 1,8 
p.p. por encima de la tasa registrada en el 
mismo periodo del 2003.  Esto se debió 
principalmente al encarecimiento de las 
materias primas importadas.  También 
influyeron los altos precios de la carne de 
res debido a la menor extracción de ganado 
vacuno observada en razón de los bajos 
precios de épocas anteriores.  
 
Cabe señalar que la mitad de los rubros del 
ISI creció a un ritmo menor al del año 
anterior e inferior al 4,4%, que anualizado 
representa una tasa del 9%.  La evolución de 
los precios de este grupo se considera que 
está  determinada por factores como la 
mayor competencia, la reducción de la pauta 
de devaluación y  el  moderado incremento 
de la demanda interna.  
 
Los factores más relevantes que influyeron 
en el comportamiento de los precios durante 
el primer semestre fueron: 
 
-Alzas de materias primas en los mercados 
internacionales.(Ver Recuadro 2) a) Las 
alzas del trigo, arroz en granza, frijol de 
soya y petróleo, los cuales afectaron los 
precios de bienes finales de consumo 
masivo: panes, arroz pilado, grasas 
comestibles, gasolina, gas y diesel, y que se 
reflejaron significativamente en el 
comportamiento del IPC durante el primer 



 

 

Recuadro 2: Evolución de los precios internacionales de 
las materias primas e impacto en los precios domésticos. 

 
 

 
El precio del petróleo no es el único que registró  
aumentos bruscos en los últimos meses. En el 
mercado internacional los precios de los metales, 
granos, oleaginosas y plásticos han experimentado 
el mismo fenómeno.  
 

Producto Unidad III-03 IV-03 I-04 II-04
Brent $/bbl 28.44 29.43 31.95 35.49
Soya $/tm 243.7 323.0 377.0 323.0
Maíz $/tm 100.5 108.3 122.3 128.3
Arroz $/tm 176.4 178.7 204.4 221.1
Trigo $/tm 137.2 154.2 156.6 147.6
Acero (Índice) 1990 = 100 81.4 82.8 100.2 128.6

$ = US dollar, bbl = barril, tm = tonelada Métrica
Fuente:  Banco Mundial

Promedios trimestrales

 
 
 
Las fuertes alzas en el mercado petrolero se 
asocian con las tensiones políticas en el Medio 
Oriente, la recuperación de la economía mundial y  
decisiones de la Organización de Países 
Exportadores de Petróleo (OPEP)  en cuanto a 
producción diaria de barriles de petróleo.  
 
 
El cierre temporal de algunas grandes refinerías en 
Arabia Saudita y Malasia  provocó una severa 
escasez de materias primas utilizadas en la 
industria del plástico desde finales del 2003.  
 
 
También destaca la subida de los precios de los 
metales. La expansión de la economía china se cita 
como uno de los principales factores impulsores de 
estos precios. En el caso particular del acero, el 
consumo en ese país  creció  a un ritmo del 30% 
anual. 
                     
La oferta de oleaginosas se redujo debido a que los 
bajos precios de años anteriores ocasionaron una 
reducción del área sembrada, fundamentalmente en 
América de Sur y Estados Unidos. Esto llevó a 
fuertes alzas en aceites y grasas de origen vegetal 
y también en maíz, pues este producto sustituye a 
la soya en alimentos forrajeros. La subida de los 

precios del maíz también  resultó estimulada por 
una mayor demanda proveniente de China. 

 
Adicionalmente, condiciones climatológicas 
adversas en los principales países productores 
afectaron las cosechas   de trigo y arroz.   
 
 
Las alzas observadas en el mercado internacional 
influyeron en los precios de bienes domésticos de 
consumo masivo: panes, arroz, grasas comestibles, 
gasolina, gas y diesel. Estas se reflejaron  
significativamente en el comportamiento del IPC 
durante el primer semestre del 2004. Dichos  
productos acumularon un crecimiento de 13,7%.   
              
 
El crecimiento acumulado durante el primer 
semestre de la inflación subyacente, aproximada 
por el ISI,  superó en un punto porcentual al del  
periodo homólogo del año anterior. Este resultado  
estuvo muy influido por las alzas de  materias 
primas importadas. Al excluir de este indicador los 
panes, el arroz y las grasas, su variación 
acumulada durante la primera mitad del año (5,0%)   
es muy similar  a la del año 2003.  
 
 
En el IPPI, que recoge la variación de los precios de 
bienes manufacturados en el país y vendidos en el 
mercado interno, el impacto por concepto de 
encarecimiento de materias primas fue todavía 
mucho mayor, pues este indicador creció en los 
primeros seis meses del año 4 puntos porcentuales  
más que en el 2003. Particularmente, resultó muy 
afectado por los mayores precios de las materias 
primas utilizadas en las industrias básicas de hierro 
y acero  y de productos plásticos.  Los productos 
generados por estas industrias, tales como varilla 
deformada, tubos industriales y de cañería, láminas 
corrugadas, bolsas para basura, envases plásticos 
y tubos PVC tuvieron alzas acumuladas de un 
34,0% en el lapso enero -junio del año en curso. 
 
 
No obstante, la incertidumbre en torno a la 
evolución de los precios de las materias primas,  se 
espera para la segunda mitad del año un menor 
impacto en los principales indicadores de precios. 
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semestre del 2004.  Dichos productos 
acumularon un crecimiento de 13,7%.  Si 
se excluye del ISI los panes, el arroz y 
las grasas, la variación acumulada de 
enero a junio del 2004 sería de 5%, dos 
décimas superior a la observada a junio 
2003, lo que indica que la inflación 
medida por el ISI habría sido muy 
similar a la del año pasado, de no 
haberse dado las alzas en las materias 
primas importadas.  b) El IPPI, que se 
refiere a la variación de los precios de 
bienes manufacturados en el país y 
vendidos en el mercado interno, resultó 
también muy afectado por los mayores 
precios de las materias primas utilizadas 
en bienes producidos por las industrias 
básicas de hierro y acero y de productos 
plásticos.  Los productos generados por 
estas industrias, tales como varilla 
deformada, tubos industriales y de 
cañería, láminas corrugadas, bolsas para 
basura, envases plásticos y tubos PVC  
tuvieron alzas acumuladas de un 34,0% 
en el lapso enero junio del año en curso. 
 
-Fuerte incremento del componente 
regulado. Los aumentos en las tarifas de 
electricidad y agua explican en un 49% 
(5,2 puntos porcentuales) la variación 
acumulada del componente regulado. El 
restante 51% se debió a los continuos 
aumentos en los precios del arroz y los 
combustibles y a las alzas en las tarifas 
de transporte público.   
 
-Factores de oferta en el mercado 
agrícola. Ocasionaron subidas en los 
precios de las frutas, leguminosas y 
tubérculos. Esto contrasta con la 
reducción de precios mostrada por el 
componente agrícola durante el primer 
semestre del año anterior.   
 
Con base en lo anterior, la mayor presión 
inflacionaria  observada  en la economía 
surge por factores ajenos al control de la 
política monetaria  tales como mayores 
precios en productos regulados y de 
materias primas importadas.  

Inflación Interanual
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2.3 Evolución de la Situación 
Fiscal 
 
Según cifras preliminares a junio del 
2004, el déficit acumulado del Sector 
Público Global Reducido (SPGR) 
representó un 1,96% del PIB, porcentaje 
superior en 0,18 puntos porcentuales 
(p.p.) al que se registró en igual lapso del 
2003, resultado en el cual influyó el 
mayor déficit del Gobierno Central4 y 
especialmente, el deterioro del resto de 
las instituciones del sector público. 
 
Los ingresos gubernamentales mostraron 
un crecimiento de 14,5%, inferior al 
observado en el año previo (16%).  En 
términos generales, esta desaceleración 
en el ritmo de variación de los ingresos 
se explica por el menor dinamismo en la 
recaudación del impuesto sobre la renta, 
rubro que, a junio del 2004, creció 16,8 
puntos porcentuales menos que en igual 
lapso del 2003.  Esto debido a que en el 
presente año no se han empleado 
medidas excepcionales para incrementar 
la recaudación de dicho tributo, lo cual sí 
se hizo en el 2003 , cuando rigieron la 
Ley de Contingencia Fiscal y la amnistía 
tributaria5.   
 
Los otros rubros que más contribuyeron 
a la generación de ingresos fueron: 
 
-El impuesto sobre las ventas internas, 
cuya dinámica se vio favorecida, en 
parte, por el incremento de la actividad 
turística.   
 
-Los impuestos aduaneros, los cuales 
presentaron una recuperación en 
comparación con el primer semestre del 
2003. Este mejoramiento fue propiciado, 
entre otros, por la mayor recaudación por 

                                                 
4 Considera gastos reconocidos.  Es decir, aquellos para los cuales se han emitido los giros 
correspondientes sin que necesariamente se hayan hecho efectivos en el flujo de caja. 
5 Dicha medida rigió en el primer cuatrimestre del 2003. 
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concepto de importaciones de vehículos, 
concepto que el año anterior mostró un 
menor dinamismo6.  
 
-Los “otros ingresos tributarios”, que 
crecieron 27%. Dentro de esta partida  se 
incluyen los impuestos a las bebidas 
alcohólicas, a la propiedad de vehículos, 
los impuestos de salida del país y el 
impuesto único a los combustibles.  
 
En lo referente a los gastos del Gobierno, 
destaca la aceleración mostrada por 
dicha variable, la cual registró a junio un 
incremento de 15,4% (5,6% en igual 
lapso del 2003), comportamiento 
explicado por los siguientes factores: 
 
-El crecimiento de 15,1% en las 
transferencias (5,7% a junio del año 
anterior), dentro de las cuales sobresalen 
las otorgadas a la Caja Costarricense del 
Seguro Social, al Fondo de Educación 
Superior, al Consejo Nacional de 
Viabilidad y a las Juntas de Educación. 
 
-El aumento de 15,8% en el pago de 
intereses sobre la deuda pública, 3,6 p.p 
por encima de la variación a junio del 
2003. Este incremento en los pagos de 
intereses se presentó pese a que el costo 
medio de la deuda disminuyó en el 
primer trimestre del 20047  con relación a 
los primeros meses del 2003.  
 
El comportamiento indicado de los 
ingresos y gastos dio lugar a un déficit 
financiero del Gobierno de ¢89.360 
millones (1,12% del PIB y 0,06 puntos 
porcentuales más que en el 2003).  Sin 
embargo, si se excluyen los intereses, se 
obtiene un superávit primario de ¢77.606 
millones, que representa un 0,97% del 
PIB (0,04  p.p. por debajo de lo 
observado en igual periodo del año 
anterior), lo cual indica que tanto en 

                                                 
6 Según la Dirección General de Hacienda, esta situación obedece no a una disminución en la cantidad 
de autos importados el año anterior, sino a que se importaron autos de menor precio.  
7 No se dispone de información sobre el costo medio de la deuda gubernamental, para el segundo 
trimestre del 2004. 
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términos del resultado primario como del 
financiero, la situación del Gobierno 
registró un leve deterioro durante los 
primeros seis meses del 2004, sobre todo 
en este último resultado, debido al 
aumento en el pago de intereses. 
 
El resto del sector público no financiero 
reducido (RSPNFR)8  mostró en los 
primeros seis meses del 2004 un déficit 
de 0,19% del PIB, lo que representa una 
desmejora de alrededor de ¢15.200 
millones con respecto al mismo periodo 
del año anterior.  Esta situación se 
explica por el deterioro en la posición 
financiera del Instituto Costarricense de 
Electricidad (ICE) y de la Refinería 
Costarricense de Petróleo (RECOPE), 
que más que compensaron el superávit 
de la Caja Costarricense del Seguro 
Social (CCSS). 
 
El déficit acumulado del Banco Central 
de Costa Rica se ubicó en ¢52.218 
millones (0,65% del PIB) al cierre del 
primer semestre del 2004, 0,08 puntos 
porcentuales menos que en igual período 
del año anterior.  Esta leve mejora se 
presentó a pesar del aumento observado 
en el promedio de saldos diarios de la 
colocación de operaciones de mercado 
abierto (OMA).  Ello debido a que dicho 
efecto fue parcialmente compensado por 
la disminución en el costo financiero de 
tales operaciones, producto de la baja en 
las tasas de interés y del aumento en la 
participación de las inversiones de corto 
plazo en las OMA9, cuyo costo es menor  
al de los bonos de estabilización 
monetaria10.  Asimismo, el pago 
anticipado de los bonos Brady11 implicó 
una reducción en el pago de intereses 
sobre la deuda externa. 

                                                 
8 Incluye la muestra de 4 instituciones del sector público que maneja la Secretaría Técnica de la Autoridad 
Presupuestaria. 
9 Mientras en el primer semestre del 2003 las ICP representaban el 9,8%  del total de operaciones de mercado 
abierto, en la primera parte del 2004 representaron un 14%. 
10 El costo medio de las OMA disminuyó de 18,95% en el primer semestre del 2003 a 17,1% en igual lapso del 
2004.  
11 En junio del 2003 se pagaron los bonos tipo A y en enero del 2004 se cancelaron los bonos tipo B. 
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Por otra parte, en mayo del 2004, el 
BCCR registró una ganancia de capital 
por alrededor de ¢522 millones, la cual 
se originó en la compra anticipada  de 
¢25.000 millones del saldo en 
circulación de tres emisiones 
estandarizadas de Bonos de 
Estabilización Monetaria (BEM) con 
vencimiento a más de un año plazo.  
Como se ha mencionado antes, con dicha 
operación la Autoridad Monetaria buscó 
no solo atender parte de la demanda de 
liquidez  existente en ese momento y 
devolver al sistema financiero los 
recursos absorbidos de más por medio 
del encaje excedente, a su vez derivado 
del aumento en la captación bancaria, 
sino también moderar la tendencia a la 
baja del precio de dichos títulos en el 
mercado secundario, todo ello asociado a 
la problemática que enfrentaban en ese 
momento los fondos de inversión y 
pensión; en última instancia, la 
intervención procuró ordenar y 
estabilizar una parte del sistema 
financiero que mostraba un 
comportamiento muy volátil  y que 
estaba generando una gran  
incertidumbre.  

 

2.4 Sistema financiero 
 
El ajuste de las carteras 
mancomunadas 
 
En los últimos dos meses, los 
administradores de las carteras 
mancomunadas12 han registrado 
problemas en la gestión de sus fondos, 
derivados de una serie de factores 
internos y externos, los cuales a su vez 
provocaron una fuerte salida de los 
clientes hacia otras opciones de inversión 
no tan rentables pero que les brindaran 
mayor liquidez y seguridad ante la 
incertidumbre que se generó en el 

                                                 
12 Se refiere a los fondos de inversión y de pensiones. 
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mercado financiero local.    Esta 
situación provocó un trastorno mayor en 
el sistema financiero nacional pues 
afectó directamente los precios de los 
títulos, influyó significativamente en la 
gestión de los operadores de carteras 
mancomunadas y en el desempeño de los 
mercados de negociación de liquidez en 
el país (Véanse Capítulo 3). 
 
Efecto sobre las variables de 
seguimiento del Programa Monetario 
 
El gráfico adjunto muestra los saldos 
programados y observados de las 
principales variables de seguimiento del 
Programa Monetario.   
 
En marzo, cuando empezó la reducción 
del precio de la cartera de valores de los 
Fondos de Inversión (FI), los principales 
agregados monetarios mostraban 
disponibilidades con respecto a las metas 
programadas.  Sin embargo, en abril, 
cuando inició el retiro de recursos de los 
FI, los agregados más amplios (M2 y 
M3) se desalinearon, debido a los 
mayores depósitos realizados por el 
público en los bancos, especialmente en 
moneda extranjera.  Los agregados más 
restringidos no se vieron afectados en ese 
mes,  porque la captación de los bancos 
en colones todavía no había variado en 
forma significativa.  Sin embargo, en 
mayo, una vez que los FI en moneda 
nacional se contagiaron a raíz del pánico 
desatado inicialmente en los fondos en 
dólares, también dichos agregados 
registraron excesos, aunque en menor 
cuantía que  en el caso de  los agregados 
amplios, los cuales incorporan los 
pasivos denominados en moneda 
extranjera. Al igual que en el caso de la 
liquidez total (M3), las cifras de la 
riqueza financiera del sector privado 
también muestran un incremento 
significativo entre marzo y mayo del 
2004 ($413 millones).  Sin embargo, este 
aumento no es efectivo, sino que 
obedece a razones metodológicas, pues 

Figura 12.  Agregados monetarios: desvíos respecto 
a lo programado (en millones de colones)
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en la medición de la riqueza no se 
incluyen los bonos de deuda soberana, 
pero sí los depósitos bancarios.  Por tal 
razón, al  cambiar la composición del 
ahorro financiero del sector privado 
(desde 
 los FI y FPP hacia depósitos en los 
bancos), se observa el citado aumento en 
la riqueza.   
 
Por otra parte, es importante mencionar 
que el exceso observado en la base 
monetaria restringida en mayo  obedeció 
tanto a los mayores depósitos de los 
bancos comerciales por concepto de 
encaje como a la compra anticipada de 
bonos de estabilización monetaria 
efectuada por el BCCR a mediados de 
dicho mes, por un monto de ¢25.000 
millones,  operación realizada en un 
esfuerzo por contribuir a estabilizar el 
mercado.    
 

2.5 Balanza de Pagos 
 
El sector externo de la economía 
costarricense evolucionó durante el 
primer semestre del 2004 en un contexto 
caracterizado por un mejor desempeño 
de la actividad económica mundial, en 
particular del principal socio comercial, 
Estados Unidos.  En contraste, el país 
continuó enfrentando un deterioro en la 
relación de términos internacionales del 
intercambio originado en cotizaciones 
altas de los hidrocarburos y otras 
materias primas como granos básicos y 
materiales metálicos de construcción, y 
una depreciación de las monedas de los 
socios comerciales, principalmente, el 
Euro y el Yen. En el marco de los 
acuerdos comerciales, culminaron las 
negociaciones entre Centroamérica y 
Estados Unidos para la aprobación de un 
tratado de libre comercio. 
 
El déficit en la cuenta corriente de la 
balanza de pagos durante el período en 
comentario fue inferior respecto al 
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observado en igual lapso del año 
anterior. Un resultado más favorable en 
la cuenta de servicios y menos deficitario 
en la renta de factores más que 
compensaron el mayor déficit en la 
cuenta de bienes. 
 
Los efectos positivos sobre la balanza 
comercial de factores tales como mejores 
condiciones climáticas que favorecieron 
las ventas externas del agro y 
cotizaciones más altas del café, fueron 
aminorados por la caída en el valor 
exportado del sector de alta tecnología y 
mayores importaciones de bienes, 
motivadas en parte, por el incremento en 
los precios de los hidrocarburos, 
materiales metálicos de construcción y 
granos básicos. 
 
La cuenta de servicios de la balanza de 
pagos registró en el primer semestre del 
2004 un superávit equivalente al 3,8% 
del PIB, ligeramente superior al 
observado en igual periodo del 2003. 
Entre las principales cuentas de servicios 
que explicaron este resultado, destacaron 
los mayores ingresos en la cuenta de 
viajes, servicios de informática e 
información y de servicios 
empresariales, profesionales y técnicos. 
 
El déficit de la cuenta de renta de la 
balanza de pagos en el primer semestre 
de 2004 alcanzó el equivalente de 1,3% 
del PIB, resultado inferior al observado 
en igual lapso del año precedente. El 
detalle por componentes evidenció una 
disminución en los egresos relacionados 
con la inversión directa, debido 
principalmente a las menores utilidades 
distribuidas por las empresas de 
inversión extranjera ubicadas en el país, 
tal como fue el caso de las empresas del 
sector tecnológico.  En relación con los 
intereses de la deuda pública externa, 
éstos fueron ligeramente inferiores; 
destacó el ahorro de US$14 millones en 
los intereses pagados por el Banco 
Central derivado de la cancelación 

BALANZA DE PAGOS (millones de dólares) 

 Enero - junio 
 2003 2004 

 
I.  CUENTA CORRIENTE (A+B+C+D) -449.0 -350.1
A.  Bienes -654.5 -891.3

Exportaciones FOB 3,188.4 3,219.0
Importaciones CIF -3,842.9 -4,110.3
B.  Servicios 639.5 684.4

Transportes 69.5 69.1
Viajes 487.4 499.5
Otros servicios 82.6 115.7
C.  Renta -519.8 -234.2

Intereses deuda pública externa -123.1 -114.1
Otra renta -396.7 -120.1
D.  Transferencias Corrientes 85.8 91.0

II.  CUENTA DE CAPITAL Y 
FINANCIERA (A+B) 

641.3 148.5

A.  Cuenta de capital 14.0 2.2

B.  Cuenta financiera 627.3 146.3

Capital público 229.3 45.4
Desembolsos 797.0 396.9
Amortizaciones -533.7 -348.0
Otros -34.0 -3.5
Capital privado 398.0 100.9
Inversión directa 296.0 254.4
Resto 2/ 102.0 -153.5

III.  ACTIVOS DE RESERVA  -192.3 201.6

(disminución +, aumento -)  

1/ Cifras preliminares. 
2/ Incluye errores y omisiones. 
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anticipada de los Bonos Brady, series A 
y B.  
 
En el primer semestre de 2004, el país 
recibió flujos financieros netos por 
$148,5 millones desde el exterior, 
resultado que contrasta con el ingreso de 
$641,3 millones registrado en iguales 
seis meses del año precedente.  La 
reducción en la entrada neta de ahorro 
externo, tanto para el sector privado 
como público, así como la amortización 
adelantada de los bonos Brady serie B 
por $215,9 millones, explicaron la 
reducción en las reservas internacionales 
de $201,6 millones al cierre del primer 
semestre del 2004.  De esta forma el 
saldo de las RIN al 30 de junio ascendió 
a $1.634,4 millones, suficientes para 
cubrir 3,5 meses de las importaciones 
regulares previstas para el 2004 y 2,1 
veces la base monetaria observada a esa 
fecha.   
 
Este resultado obedeció a que el balance 
superavitario de las operaciones con 
divisas del sector privado fue 
insuficiente para cubrir los 
requerimientos netos del sector oficial 
con el fin de atender compromisos 
derivados del servicio de la deuda 
externa, el pago adelantado de los bonos 
Brady serie B y las importaciones, 
principalmente. 
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El ajuste en los fondos de inversión y                  3 
de pensiones                                                           3   

 
 

Contrario al auge que mostraron los 
Fondos de Inversión (FI) y los Fondos de 
Pensiones Complementarios (FPC) en 
los últimos años, en abril y mayo del 
2004, los administradores de las carteras 
mancomunadas sufrieron problemas en 
la gestión de sus fondos, derivados de 
una serie de factores internos y externos, 
los cuales a su vez provocaron una fuerte 
salida de los clientes hacia otras opciones 
de inversión no tan rentables, pero que 
les brindaran mayor liquidez y seguridad 
ante la incertidumbre que se generó en el 
mercado financiero local.   Esta situación 
provocó un trastorno en el sistema 
financiero nacional pues afectó 
directamente los precios de los títulos, 
influyó en la gestión de los operadores 
de carteras mancomunadas y en el 
desempeño de los mercados de 
negociación de liquidez en el país.    
 
A continuación se detallan las causas de 
este ajuste y el efecto que tuvo sobre las 
carteras mancomunadas de inversión y 
de pensiones:   
 

3.1 Causas del Ajuste 
 
La recuperación paulatina de las tasas 
de interés internacionales    
 
La tendencia decreciente de las tasas de 
interés internacionales observada en el 
periodo 2001-03, se ha revertido en los 
últimos meses, lo que provocó que los 
precios de los valores de deuda 
disminuyeran.   Ante esta reversión, los 
fondos de inversión de los países que 
invirtieron en deuda pública soberana, y 
en particular en deuda de mercados 
emergentes, mostraron una caída en sus 
rendimientos que en algunos casos 
llegaron a ser negativos.   



 25

La Valoración a Precios de Mercado 
(VPM) 
 
Con la entrada en vigencia de la VPM en 
agosto del 2002, las sociedades 
administradoras de fondos de inversión 
(SAFI´s) y las operadoras de pensiones 
complementarias (OPC) iniciaron una 
gestión más activa de sus portafolios, lo 
que ha requerido de mayor seguimiento 
del mercado internacional y del mercado 
interno por parte de las empresas 
administradoras.   La metodología de 
VPM está basada en la estimación diaria 
del vector de precios (Véase Recuadro 3) 
realizada en la BNV, así como en cada 
una de las metodologías inscritas por las 
SAFI´s en la SUGEVAL para la 
valoración propia de sus portafolios.   No 
obstante, tanto la estimación del vector 
como las metodologías inscritas en la 
SUGEVAL han sido blanco de muchas 
críticas por parte de las mismas 
operadoras, debido al cálculo de los 
precios de los instrumentos poco 
bursátiles y de aquellos que se cotizan 
con poca frecuencia en el mercado local. 
 
Caída en la VPM del Título “C5” 
 
El primer evento que impactó 
directamente sobre la VPM de las 
carteras mancomunadas (no por ello el 
de mayor impacto), sucedió el 17 de 
marzo del 2004, cuando la valoración de 
estas carteras mostró una disminución 
considerable en razón de la cotización de 
mercado del título del BCCR 
denominado “C5”. 
 
El día citado, este instrumento registró 
un precio inferior al esperado por el 
mercado de acuerdo a las condiciones 
prevalecientes.  Esta situación contrastó 
con el comportamiento de los precios de 
los demás bonos que conforman la curva 
soberana de Costa Rica, puesto que no se 
registró ningún cambio significativo en 
el precio de negociación de estos 
instrumentos.  

PRECIO DE, "C5" RESPECTO  A OTROS BONOS SOBERANOS
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Los FI de Crecimiento fueron los más 
afectados con este efecto contagio, dado 
su carácter de largo plazo y por su 
composición de portafolio.  Es 
importante señalar que contrario a lo 
sucedido en los FI en dólares, el traslado 
hacia opciones de FI de menor plazo y 
más líquidos no fue tan evidente, pues 
tanto los FI del Mercado de Dinero como 
los de Corto Plazo también disminuyeron 
en este periodo. 
 
FPC en colones y dólares  
 
Con el ajuste de los FI y la consecuente 
caída en la valoración de los 
instrumentos de deuda soberana 
costarricense, tanto en el mercado 
internacional como en el local, los FPC 
comenzaron a registrar rendimientos 
inferiores a los de los últimos meses, lo 
cual provocó la salida de un número 
considerable de inversionistas que 
mantenían recursos en este tipo de 
fondos, tanto en dólares como en 
colones.    
 
Los FPC en moneda extranjera sufrieron 
una disminución de $227,2 millones 
entre abril y mayo, mientras que los FPC 
en colones registraron una caída de 
¢38.486 millones en este periodo.   Estos 
retiros se manifestaron con mayor 
intensidad en mayo, cuando los 
rendimientos mensuales anualizados 
sufrieron los descensos más importantes.  
La operadora que presentó más retiros 
fue BN Vital, cuya rentabilidad se redujo 
considerablemente en la segunda 
quincena de mayo.  
 

3.3 Participación del BCCR 
 
Con el propósito de mitigar la 
disminución de los precios en el mercado 
secundario y proporcionarle liquidez a 
los bancos comerciales para la 
adquisición de los títulos valores de las 

 PRECIO DE LOS BEM TASA FIJA

94.0

97.0

100.0

103.0

106.0

109.0

15
-A

br

22
-A

br

29
-A

br

06
-M

ay

13
-M

ay

20
-M

ay

27
-M

ay

03
-J

un

10
-J

un

17
-J

un

BI-24-2003 BI-24-2004 BI-36-2003 BI-36-2004 BI-60-2003

Intervencón del BCCR



 32

SAFI´s, el BCCR realizó una subasta 
competitiva el 17 de mayo para comprar 
Bonos de Estabilización Tasa Fija.   El 
monto adquirido por el Ente Emisor fue 
de ¢25.000 millones, los cuales fueron 
comprados a los bancos comerciales.   
Como se observa en el siguiente gráfico, 
ésta intervención contribuyó a revertir la 
tendencia decreciente de los precios 
(particularmente de los Bonos Tasa Fija), 
los cuales se mantuvieron estables 
durante todo el mes de junio. 

 



Política monetaria y meta de inflación                   4  
 
 
El Banco Central de Costa Rica (BCCR) 
cambió el indicador con base en el cual 
establece su meta de inflación a partir de la 
revisión del Programa Monetario 2004-
200514, misma que se fijó en términos del 
Índice Subyacente de Inflación (ISI) entre 
8,5% y 9% para el 2005. En este capítulo se 
desarrollan los aspectos conceptuales 
fundamentales y de caracterización del 
fenómeno inflacionario de la economía 
costarricense en años recientes, que 
sustentaron tal determinación. En este 
sentido, se abordan dos aspectos 
relacionados con uno de los objetivos 
prioritarios del BCCR: la estabilidad de 
precios15. El  primero se refiere a una 
exposición del objetivo de precios desde la 
óptica de la Autoridad Monetaria. El 
segundo aspecto expone los términos en que 
el BCCR adopta su meta de inflación y hace 
una demostración de los factores que han 
incidido en los últimos años sobre la 
evolución de la inflación en la economía 
costarricense.  
 

4.1 La estabilidad de precios como 
objetivo de política 
 
En los últimos años se ha reconocido a nivel 
mundial que la mejor contribución que un 
banco central puede hacer a la sociedad, es 
promover niveles de inflación bajos y 
estables. Los bancos centrales utilizan 
diferentes instrumentos para implementar su 
política, con el fin de dar cumplimiento a 
sus objetivos finales, particularmente la 
estabilidad de precios. Sin embargo, 
típicamente emplean algunas variables 

                                                 
14  Aprobado por la Junta Directiva en Sesión 5208-2004, artículo 6, del 26 de julio del 2004. 
15 El otro objetivo prioritario se refiere a procurar la estabilidad externa, de manera que se asegure la 
convertibilidad de la moneda nacional a otras monedas. 



 34

intermedias, las cuales afectan la demanda 
agregada y finalmente la inflación. 
 
El proceso de transmisión de las acciones de 
política del banco central surge a partir del 
momento en que actúa en el mercado de 
dinero y afecta las tasas de interés. No 
obstante, el impacto de esas acciones sobre 
la demanda agregada y la inflación depende 
de la estructura financiera de cada país y de 
su entorno macroeconómico.  
 
El reto que enfrentan los bancos centrales 
que tienen como objetivo prioritario la 
estabilidad de precios, es que además de las 
acciones de política que afectan la demanda 
de la economía, los precios también varían 
por factores relacionados con la oferta. Esta 
característica está presente con mayor fuerza 
en economías pequeñas y abiertas como la 
costarricense, de manera que el país es un 
tomador de precios en el mercado 
internacional y está expuesto en 
consecuencia a choques de oferta por 
elementos tan variados como por ejemplo: 
cambios climáticos que afectan la 
agricultura, variaciones en los precios de los 
hidrocarburos y efectos de los avances 
tecnológicos mundiales. 
 
Las variaciones en los precios por factores 
de demanda provocan efectos permanentes 
en la inflación y son de naturaleza 
generalizada. Por tanto, a la Autoridad 
Monetaria le interesa conocer estas 
variaciones, para así poder determinar la 
intervención en las condiciones monetarias 
que debe efectuar con el fin de cumplir su 
meta de inflación. 
 
Las variaciones en los precios por factores 
de oferta son de carácter temporal y afectan 
únicamente los precios relativos de la 
economía. No obstante,  al banco central 
también le interesa conocer este tipo de 
efectos en los precios, para saber cuándo y 
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Meta Observado
1997 12,0 11,2
1998 12,0 12,4
1999 10,0 10,1
2000 10,0 10,2
2001 11,0 11,0
2002 10,0 9,7
2003 10,0 9,9

Tasa de inflación
en porcentajes

porqué no debe intervenir en el mercado de 
dinero. 
 
La inflación medida con base en el índice de 
precios al consumidor (IPC), incorpora tanto 
las variaciones en los precios por efecto de 
factores de demanda como de oferta. 
 
Para la definición de metas de inflación los 
bancos centrales necesitan aproximar la 
inflación de carácter permanente en la 
economía.  Esta labor se realiza a través del 
uso de indicadores de inflación subyacente.  
 
Por esta razón, el BCCR desarrolló y da 
seguimiento a un indicador de esa 
naturaleza: el Índice Subyacente de 
Inflación (ISI)16, el cual adoptó para fijar su 
meta de inflación a partir de la revisión del 
Programa Monetario 2004-2005.  
 
 

4.2 Choques de oferta y la tasa de 
inflación en la economía 
costarricense 
 
La nueva Ley Orgánica del BCCR (Ley 
7558) de noviembre de 1995, hizo explícito 
el objetivo de estabilidad de precios como 
prioritario desde el punto de vista de la 
política monetaria. Este hecho estableció un 
mayor compromiso de la Autoridad 
Monetaria con el objetivo de inflación,  
aspecto que se comprueba, entre otras cosas, 
debido a que en los últimos 7 años (de 1997  
hasta el 2003) se ha cumplido la meta de 
inflación establecida en el Programa 
Monetario. 
 
Con el fin de determinar la naturaleza de las 
variaciones en los precios de la economía 
costarricense de ese período a la fecha, y en 
cierto sentido evaluar la actuación del 
BCCR frente a esas variaciones, se realizó 

                                                 
16 Para detalles metodológicos del ISI, ver Recuadro 1 del Informe de Inflación de enero, 2003.  
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Media móvil de 3 meses en inflación mensual
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un análisis de la evolución de la inflación 
mensual de enero de 1996 hasta mayo del 
2004. 
 
Ese análisis consistió en comparar la 
inflación mensual del IPC (sin 
desestacionalizar) y la inflación mensual del 
ISI a lo largo de ese período. Los resultados 
se presentan en el gráfico adjunto en 
promedios de medias móviles de tres meses, 
para disminuir la volatilidad propia de las 
variaciones mensuales de inflación.  
 
Como se puede observar, la inflación  
mensual medida con base en el IPC tiende  
en el corto plazo al nivel de la inflación 
mensual medida en términos del ISI. Esto 
significa que la diferencia entre ambas 
inflaciones oscila alrededor de cero, lo cual 
se muestra en el gráfico inferior. 
 
Estos resultados indican que las variaciones 
en la tasa de inflación han obedecido a lo 
largo de ese período, fundamentalmente a 
cambios en los precios relativos de la 
economía. También se observa el carácter 
transitorio de esas variaciones, las cuales  
han respondido a factores ajenos a la política 
monetaria. De otra manera, ello podría 
tomarse como indicio de la buena actuación 
del BCCR en ese período, ya que ha sabido 
neutralizar posibles presiones inflacionarias 
y/o  determinar los cambios en los precios 
de carácter transitorio sobre los cuales no ha 
debido actuar. 
 
En el período considerado el cambio en los 
precios relativos tarda en completarse en 
promedio unos 5 meses. Esta duración 
integra la totalidad de bienes y servicios 
incluidos dentro del IPC, no obstante, el 
tiempo que tarda la variación en precios 
relativos puede ser diferente dependiendo de 
los grupos, subgrupos o bienes y servicios 
individuales de que se trate. Un intento por 
determinar esas diferencias dio origen al 
Recuadro 1, donde se detalla el efecto sobre 
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la inflación de dos de los grupos del IPC que 
más está expuesto a dichas variaciones: los 
bienes y servicios regulados y los bienes 
agrícolas.  
 
Las consideraciones anteriores sustentan la 
actuación del BCCR al definir su meta de 
inflación con base en un indicador de la 
inflación persistente en el mediano y largo 
plazo, tal como el ISI, ya que resulta más 
compatible con las características propias de 
la economía costarricense altamente 
expuesta a choques de oferta. 
 
Como corolario a los argumentos expuestos 
a lo largo de este capítulo, desde el punto de 
vista del diseño e implementación de la 
política monetaria, el hecho de que el BCCR 
tome decisiones sobre una medición de la 
inflación que es común a todos los bienes y 
servicios de la economía (permanente) y que 
se aproxima mediante el ISI, es consistente 
con su necesidad de intervenir en la 
economía únicamente para corregir posibles 
desequilibrios monetarios.  
 
Desde este punto de vista, resulta 
inconveniente tomar decisiones sobre un 
indicador tan volátil como el IPC, cuya 
tendencia en el mediano plazo, al fin y al 
cabo, es aproximada por el ISI, el cual 
brinda mejor información para fines de 
diseño y ejecución de la política monetaria, 
toda vez que está exenta de perturbaciones 
transitorias o de corto plazo ocasionadas por 
cambios en los precios relativos de la 
economía. 
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Proyecciones y balance de Riesgos                          5 
 
 
Este capítulo contiene comentarios 
relacionados con las proyecciones de la tasa 
de inflación para los próximos dos años y un 
balance de los principales factores que 
podrían condicionar la ejecución de la 
política monetaria. 

 

5.1 Proyecciones combinadas para el 
2004 y 2005 

 
La inflación interanual (con base en el IPC) 
se proyecta en 10,7% y 10,3% para 
diciembre 2004 y  2005, respectivamente.  
Estas proyecciones consideran los siguientes 
supuestos: (1) una tasa de interés mundial de 
1,27% durante el horizonte de proyección, la 
cual se refiere al rendimiento sobre letras del 
tesoro de Estados Unidos a 90 días, (2) 
incremento nominal del tipo de cambio de 
un 9,1% para el 2004 y (3) precio medio de 
petróleo de $39,0 por barril  para 2004 y 
$40,0 para el 2005, según la Agencia de 
Información de Energía de los Estados 
Unidos con datos a julio. 
 
Las proyecciones para los 24 meses 
siguientes y sus intervalos de confianza se 
resumen en el diagrama de abanico 

 

5.2 Principales resultados de la 
Encuesta Trimestral sobre 
Perspectivas Económicas 

 
De acuerdo con los resultados de la encuesta 
trimestral sobre perspectivas económicas 
correspondiente al segundo trimestre del 
presente año, las expectativas acerca del 
nivel esperado de la tasa de inflación para el 
cierre del 2004, contrastan fuertemente con 

Información al mes
Límite inferior 
(por ciento) Media

Límite superior 
(por ciento)

50 50

Julio  2004 10,8 11,3 11,9

             Inflación interanual a diciembre 2005
Julio  2004 10,3 11,0 11,6

             Inflación interanual a diciembre 2004

  Proyecciones combinadas de la inflación interanual para 
diciembre 2004 y diciembre 2005 y sus actualizaciones            

-en porcentajes-

Nota. Las proyecciones combinadas se obtienen de promediar las proyecciones de los
modelos ARMA, VAR, Petróleo, Ingenuo , Pass Through y TP. Este último se incluye a
partir de abril de 2004.  

Combinación de Proyecciones de Inflación
-tasas interanuales-

7

8

9

10

11

12

13

20
01

,0
1

20
01

,0
6

20
01

,1
1

20
02

,0
4

20
02

,0
9

20
03

,0
2

20
03

,0
7

20
03

,1
2

20
04

,0
5

20
04

,1
0

20
05

,0
3

20
05

,0
8

20
06

,0
1

20
06

,0
6

%

7

8

9

10

11

12

13
%



 39

el resultado obtenido en la encuesta del 
cuarto trimestre del año pasado.  En esta 
última, los encuestados esperaban que la 
tasa de inflación al concluir el 2003 fuera 
menor a la meta establecida por el Banco 
Central en la revisión del Programa 
Monetario de mediados del año pasado. Sin 
embargo, en esta ocasión el resultado de la 
Encuesta Trimestral indica que los agentes 
económicos esperan que la tasa de inflación 
al cierre del presente año se ubique en 2,3 
puntos porcentuales por encima de la meta 
propuesta por el Banco Central en la 
formulación del Programa Monetario 2004-
2005.  Este resultado rompe la tendencia 
observada durante el último año que 
mostraba una convergencia de las 
expectativas inflacionarias alrededor de la 
meta de inflación del Banco Central. 
 
Otro de los resultados interesantes de la 
Encuesta del segundo trimestre, fue conocer 
cuál es la percepción de los encuestados 
acerca de las condiciones económicas 
actuales del país con respecto a las de hace 
un año.  La percepción general es que se 
considera que las condiciones actuales son 
peores, sentimiento que se justifica en una 
incertidumbre existente acerca de la 
situación interna que vive el país a raíz del 
aumento en los precios del petróleo y su 
efecto sobre el nivel de precios interno, así 
como con el trámite para la aprobación en la 
Asamblea Legislativa de la reforma fiscal y 
el Tratado de Libre Comercio con los 
Estados Unidos de América.  A este 
ambiente de incertidumbre general se le 
suma una percepción de que existe un 
proceso de desaceleración económica.  En 
función de lo anterior, los agentes 
económicos consideran que la coyuntura 
actual no es un buen momento para efectuar 
inversiones en el país. 
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5.3  Balance de riesgos. 
 

Panorama internacional. 
 
Al igual que se mencionó en el Informe de 
Inflación del primer semestre del presente 
año, los dos principales elementos de la 
evolución económica internacional que 
podrían condicionar las proyecciones de la 
tasa de inflación, son la evolución de los 
precios del petróleo y el grado de avance de 
la recuperación económica en los Estados 
Unidos de América. 
 
Ante el temor de un aumento en la demanda 
global y a raíz de la inestabilidad en la 
región del Medio Oriente así como a los 
problemas financieros y judiciales 
enfrentados por la principal empresa 
petrolera rusa Yukos y la tensa situación 
política en Venezuela, los precios del 
petróleo llegaron a una cifra récord de $42 el 
barril a inicios del mes de junio.  Durante los 
dos meses previos, la precaria situación de 
seguridad en Irak y en Arabia Saudita (dos 
de los mayores exportadores de petróleo) 
provocó que los precios subieran 
rápidamente.  Si bien es cierto, durante los 
últimos días de junio se han observado 
algunas reducciones en los precios del 
crudo, todavía se encuentran latentes 
algunas amenazas en el panorama, sobre 
todo relacionadas con la situación 
geopolítica del Medio Oriente, que se 
pueden constituir en futuras presiones para 
nuevas alzas en la cotización del petróleo. 
 
El segundo elemento de la coyuntura 
internacional que puede afectar la 
proyección de la tasa de inflación, es el 
grado de recuperación de la economía de los 
Estados Unidos de América.  Si bien desde 
el cuarto trimestre del año pasado se 
observan tasas de crecimiento positivas, 
existen algunos factores que pueden 
desacelerar o incluso revertir dicha 
tendencia a la recuperación.  El primero de 
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ellos tiene que ver con el fuerte deterioro del 
déficit fiscal y de cuenta corriente, situación 
que puede constituirse en un elemento que 
tienda a provocar un mayor debilitamiento 
de la moneda estadounidense con sus 
consecuentes efectos sobre el ritmo de 
recuperación económica.  El segundo factor 
se encuentra estrechamente vinculado con el 
anterior ya que tiene que ver con el ritmo 
futuro que se implementará en el alza de las 
tasas de interés que inició la Reserva Federal 
en junio. Si el deterioro fiscal y de la cuenta 
corriente provoca una aceleración de la tasa 
de inflación, ello muy probablemente 
implique un ritmo más acelerado en el ajuste 
de las tasas, el cual puede limitar seriamente 
el ritmo de la expansión económica.   
 
Finalmente, todavía no se disipa el nivel de 
incertidumbre asociado con los posibles 
efectos de la guerra en Irak sobre la 
economía norteamericana, en especial lo que 
tiene que ver con las amenazas de actos de 
terrorismo lo cual , sin duda alguna, deprime 
la confianza y las perspectivas de gasto 
futuras del consumidor estadounidense. 
 
Panorama nacional. 
 
El principal riesgo desde el punto de vista 
nacional para alcanzar los objetivos de 
inflación establecida en la programación 
monetaria del Banco Central, continúa 
siendo la aprobación de la reforma fiscal en 
la Asamblea Legislativa.  Tal y como se ha 
mencionado en informes precedentes, la no 
aprobación de dicha reforma 
indudablemente provocará una mayor 
presión del desequilibrio fiscal sobre el nivel 
de gasto en la economía así como sobre las 
tasas de interés.  Esto último puede tener 
efectos contractivos adicionales al 
producirse en un contexto internacional de 
alza en las tasas de interés, en 
contraposición con el prevaleciente durante 
los últimos tres años. 
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Asimismo, la programación monetaria para 
el presente año supone que se efectuará el 
último tracto pendiente de capitalización del 
Banco Central por parte del Gobierno 
Central por ¢ 109.000 millones, lo cual es 
un supuesto importante que de no cumplirse 
también podría complicar la capacidad del 
Banco Central para alcanzar la meta 
inflacionaria en el 2004. 
 
En la coyuntura actual existe otro elemento 
que puede condicionar la evolución futura 
de la situación macroeconómica en general, 
y se relaciona con la aprobación legislativa 
del Tratado de Libre Comercio con los 
Estados Unidos de América en un plazo 
apropiado.  Todo parece indicar que el 
trámite legislativo de este proyecto puede 
correr la misma suerte que el seguido por la 
reforma fiscal y no se consiga su refrendo 
por parte del poder legislativo en el corto 
plazo.  Este resultado podría acarrear serias 
consecuencias sobre el desempeño 
macroeconómico así como también sobre las 
expectativas de los agentes económicos, 
tanto internos como externos, y el clima de 
inversión en nuestro país, tal y como se 
comentó en una sección anterior. 
 
 
 
 
 
 




