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El Banco Centra de Costa Rica presenta la primeraentrega dd “Informe de Inflacion”,
cuyo principa objetivo es proporcionar d publico en generd mejores dementos de juicio
paraevauar la evolucidn de la economia, y de lainflacion. Bgjo este contexto, se

andizan los principaes factores que han influido en laevolucion delainflacion, y
también, las acciones adoptadas por € Banco Central. La publicacidn de este documento
estd enmarcada dentro del mejoramiento permanente ddl disefio de la politica monetaria,
en e cud se havenido trabgando durante los Ultimos afios.  Tradicionamente, la
programacion monetariadel Banco Central se llevaba a cabo sobre una base anud; ahora
se trata de ampliar € horizonte a periodos mayores.

Desde ese punto de vista, este nuevo enfoque, de mediano plazo, es fundamental, pues
debido alos rezagos inevitables con que la palitica monetaria afecta la evolucion delos
precios, lareaccion del Banco Central, dada la evolucion de las condiciones mundidesy
nacionales, podria no resultar congruente con sus metas. En ta sentido, es importante
contar, de manera periddica, con unameor informacidn sobre las restricciones alas
cudes = enfrenta la economia; |os distintos escenarios dternativos que se presentan 'y
cdmo éstos condicionan las posibles acciones del Banco Centrd.

El proyecto de formular la politica monetaria en € mediano plazo ha venido
desarrolldndose en € Banco Centra durante los Ultimos dos afios. Se le puede dividir en
tres éreas fundamentales.

Transmision monetaria. Meorar € conocimiento acerca de como los impulsos
monetarios son transmitidos a resto de la economia. Esto incluye examinar como
el Banco Centrd ha gjustado la politica monetaria ante cambios inesperados y
cOmo esas medidas se transmiten en la economia.

Model acién macroeconomica. Entender mejor |os fendmenos macroecondmicos
dd pais, particularmente los relacionados con |a politica monetaria. Se sustentaen
laformulacion y cuantificacion de digtintos modelos para g ecutar y evauar de
dichapolitica, y parad seguimiento de la economia, como un todo.

Proyecciones de inflacién. Proyectar lainflacion, como parteintegra del gercicio
de evauacion de la politicamonetariay del seguimiento de la economia. Paradlo
es necesario evaluar 1os resultados de digtintos modelos, afin de proyectar la
inflacion, con especid énfasis en los efectos de mediano plazo.

El “Informe de Inflacion” recoge y sintetiza los resultados de investigaciones efectuadas
en d Banco Central sobre estostemas. Este informe semestra contribuira a enriquecer €
nivel del debate publico en torno alaevolucion de laeconomiay alas perspectivas de
comportamiento de lainflacion.

Eduardo Lizano Fait
Presidente
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Resumen dd informe

2

Este capitulo presenta un resumen gjecutivo
de los capitulos subsiguientes. Después de
una breve discusion de los factores que
inciden en lainflacion, y de las evoluciones
recientes de lainflacion, y de las tasas de
interés (respectivamente Capitulos 3y 4), se
presentan € escenario de proyeccion, y las
proyecciones para los siguientes 24 meses

(Capitulo 5).

2.1 Factores queinciden en la
inflacion

Ladindmicadelainflacion reflgatanto
factores de origen externo como interno.
Algunos de estos factores inciden en la
inflacion en € corto plazo, aun cuando su
efecto es pequeio o nulo en d medianoy
largo plazo. Entre estos se encuentra
efecto de aumentos en |os precios mundiaes
de petrdleo, queinciden en los costos de
produccion. Unavez que los precios
reflgian plenamente las nuevas condiciones
de costos, 0 mas generalmente las nuevas
condiciones de oferta, € efecto sobrela
inflacion (aumento en los precios) cesaen
ausencia de aumentos subsiguientes en los
precios mundiaes. Otros factores que
inciden en lainflacion en d corto plazo, son
los gjustes en precios regulados, tales como
las tarifas de energia e éctrica

El ritmo de devauacion también incide en la
inflacion através de su efecto sobre los
precios de los bienesimportados. Sin
embargo, en @ contexto macroeconémico
edte no causalainflacion, sno quereflga
las condiciones macroecondmicas que
determinan lainflacion. Este punto se
€labora seguidamente.

En & median y largo plazo, lainflacion es
un fendmeno monetario. Sin embargo, €
fendmeno monetario esté condicionado por
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lapoliticafisca cuando esta se caracteriza
por desequilibrios persstentes, como los que
han caracterizado la economia naciond en
las Ultimas décadas del siglo XX. Deesta
maneralos desequilibrios fiscales, através
de su efecto en la politica monetaria,
determinan lainflacion en d medianoy
largo plazo. El nive deinflacion resultante
es cong stente con larecaudacion del
impuesto inflacionario necesario para
satisfacer |as necesidades de financiamiento
fiscal.

En este contexto, € ritmo de devaluacion es
aguel que es condgstente con € impuesto
inflacionario necesario para satisfacer las
neces dades de financiamiento fiscal. En
este sentido es que @ ritmo de devauacion
no eslacausade lainflacion, Sno que
reflga las condiciones macroecondmicas de
la economia.

2.2 Evolucion de la inflacion

Lainflacion estuvo influenciada por € fuerte
incremento en |os precios internacionaes del
petroleo, y su efecto sobre los precios de
transportes del 1PC a partir del tercer
trimestre de 1999, Esto sugiere que la
inflacion esté asociada en parte con una
contraccién de la oferta que haincrementado
los costos de produccion recientemente..

No obgtante, d ir disminuyendo € impacto
del aumento en los precios mundiaes de
petrdleo, lainflacion habia tendido a caer
durante la segunda mitad del afio 2000 hasta
que se acordaron |os gjustes de |as tarifas

el éctricas decretadas a partir de marzo de
2001.

! Ladefinicion deinflacion coincide con el uso comtin del término y difiere de la definicion econémica de
inflacion: “un aumento sostenido en los precios’. Esto se debe alanecesidad de medir lainflacion en
puntos discretos en el tiempo, de manera que se hace dificil distinguir entre cambios en los niveles de
preciosy cambios en latasa de crecimiento de | os precios.
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Laevolucion reciente de lainflacion se ha
caracterizado por aumentos en los Ultimos
meses. Estos aumentos reflgan gustes
importantes en las tarifas de la energia
eléctricay se esperaque suincidenciaen la
inflacién no dure més de 12 meses.

2.3 Evolucion recientedelastasasde
interés

Debido d régimen de mini devauaciones, y
aunacuenta de capital abierta, lastasas de
interés domésticas guardan unarelacion
estrecha con |as tasas de interés de EUA en
e mediano plazo. Sin embargo,
movimientos de las tasas de interés
domésticas pueden reflgar en € corto plazo,
presiones sobre |as reservas monetarias
internacionaesy € tipo de cambio.

En efecto, las reducciones recientesen la
tasas de interés de la subasta conjunta, €
principa instrumento de politica del banco
central, se dieron en @ contexto de aumentos
en las tasas de interés en EUA en 2000.
Desde entonces, este comportamiento ha
provocado una disminucion del premio por
invertir en colones a niveles mas

consstentes con € premio histérico, ya que
desde @ segundo semestre de 1998, habia
acanzado niveles eevados para
contrarrestar las presiones sobre las reservas
asociadas a sdlidas de capitd. También
puede haber contribuido en estas
reducciones dd premio lacancdacion delas
deudas del gobierno con € banco centrdl,
que d disminuir las pérdidas del banco
centra aminoran las presiones sobre la
creacion de dinero, y de esta manera podrian
reducir las expectativas de inflacion y de
deval uacion, sobre todo en la primera mitad
de 2000. Sin embargo, mas recientemente
los recortes en las tasas de interés en EUA
han tendido a aumentar € premio.

13



2.4 Escenario de proyeccion

El escenario de proyeccion difiere enlos
condicionantes de |as proyecciones
considerados afindes de 2000. Las
diferencias mas importantes se concentran
en d aeainternaciond, donde la trayectoria
de los precios mundiales del petrdleo
implica precios mas dtos, y una actividad
economicaen EUA més débil,
particularmente en 2001.

En cuanto alos condicionantes domésticos,
los cambios més importantes son €

deterioro de latrayectoria ddl superdvit
primario del sector publico globd

(entendido como € sector publico no
financiero, y € banco centrd, SPG), y dela
cartera de crédito de |os bancos comerciaes.
Los mayores gastos en € gobierno centrd, y
€l retraso de la gprobacidn en e proyecto de
smplificacion y eficdenciatributariason
agunos dementos que judtifican una

revision de latrayectoriadel superavit
primario de SPG en 2001.

Laexploson en d crédito, que fue
contrarrestada con laintroduccion de una
directriz de crédito, se esta traduciendo en
un deterioro de lacartera crediticia, y
reducciones en |as utilidades de |os bancos
comerciaes. Sin embargo, no todo €
problema esta asociado ala exploson de
crédito y aladificultad de mantener los
requisitos y garantia para su gprobacion.
También incide la coyuntura desfavorable
en e sector agropecuario, con los precios de
caféy d banano significativamente por
debgjo de su promedio de los Gltimos afios,
y lareduccién en latasa de crecimiento
economico durante los Ultimos dos afios.

Aparte de los cambios en la parte fisca y en
lamorosidad crediticia, esimportante notar
otros condi cionantes domésticos, que
aunque no han variado, inciden en las
proyecciones de lainflacion.

El primero de estos es la politica cambiaria
En particular, € escenario de proyeccion
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prevé que ladevauacion del colon sera sete
por ciento tanto en 2001 como en 2002. El
segundo eslapaliticasdaria. El escenario
de proyeccion supone implicitamente una
politicasdarid td y como se havenido
aplicando en los Ultimos afios.

2.5 Proyeccionesy balance de
riesgos

Proyecciones. En paticular, lainflacion
esperada se proyecta en gproximadamente
10.5% para | os doce meses terminados en
diciembre de 2001, reflgjando |os efectos
trangitorios de |os aumentos decretados de
algunos precios regulados, particularmente
los gustes en los precios de la energia
eléctrica. Parad afio entrantey en 24
meses, 2 epera que lainflacion fluctte
arededor de 9% anual. Esto reflgjad
desvanecimiento paulatino del efecto delos
aumentos de |os precios regulados en la
inflacion durante los primeros seis meses, €
hecho de que no habra nuevos aumentos de
estos preciosy lasreducciones en los
precios mundiaes del petrdleo durante los
segundos seis meses.

Las proyecciones y laincertidumbre
asociada a ellas se expresan més
completamente en la figura de abanico que
iludralas proyecciones deinflacion, y los
interval os de confianza asociados a esta
proyeccion para los siguientes 24 meses.
Cadatondidad ilustraincrementos de diez
por ciento de probabilidad, hastallegar d
tono mas claro que reflgiaun intervalo de 90
por ciento. Losintervaos se obtienen con
métodos empiricos, Smulaciones de Monte
Carlo, paradeterminar ladistribucion
empirica de las proyecciones (Ver Capitulo
5, Recuadro 9). Asi, las proyecciones
sugieren unareduccion gradud en la
inflacion durante los proximos 12 meses.

Estas proyecciones no difieren
marcadamente de |as proyecciones de
inflacion disponibles que se han redizado
fuera dd banco centrd.
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Riesgos e incertidumbre. En & campo
mundid, s la confianza se recupera
rgpidamente es posible que d meoramiento
de la economiade EUA, y por ende la
mundial, sea més rgpido de lo que se espera.
No obstante, |os riesgos de un resultado
menas favorable son sgnificativos debido a
ladebilidad de los mercados accionarios.
En & campo doméstico, esta desacel eracion
mas rdpida tenderia areducir la actividad
naciond, y puede contribuir aque la
Situacion de morosidad de la cartera
crediticia de los bancos comercides tarde
més tiempo en volver a niveles historicos.
La consecuente reduccion de la utilidades
bancarias, aumentala posibilidad de ter que
recapitdizar algunos bancos estatdesen
mediano plazo. Egto implicaria un aumento
en las necesidades de financiamiento del
sector publico que podriaaugurar la
necesidad de un aumento en losingresos
tributarios, incluyendo unamayor inflacion.

Este panorama se une acierto grado de
incertidumbre debido a las eecciones
presidenciales de 2002. A pesar de que
histéricamente, las e ecciones introducen
presiones sobre € gasto publico, € "ciclo
electoral de gastos," no se espera que se
manifieste en un deterioro adiciond, esmés
probable que dificulte contrarrestar €
deterioro del superavit primario del Sector
Publico Globa que se presentd d afo
pasado. También es claro que existe
incertidumbre asociadaaun cambioen €
planteamiento econdmico a entrar una
nuevaadministracion. Estos factores
inciden para hacer |as proyecciones
particularmente inciertas paralos siguientes
24 meses.

16



Evolucion recientede la inflacion 3

Este capitulo introduce algunos conceptos
generales que ayudan a entender €
fendmeno de lainflacion en la economia
costarricense® Al ser ested primer informe
de inflacidn, este capitulo contiene una
descripcion dd fendmeno de lainflacion en
ladécada de los noventa. Estadescripcion
ayuda a poner en contexto laevolucién
reciente de lainflacidn, que completa este

capitulo.

3.1 Consideraciones generales’

Unamanera Util de caracterizar lainflacion
en Costa Rica es estableciendo € supuesto
de que la economia consta Unicamente de
dos tipos de bienes. Los primeros son
aquellos bienes que son comercializados
internacionalmente, conocidos como bienes
transables. L os segundos son aguellos
bienes que no son comercidizados
internaciona mente, los bienes no transables.
De manera que en esta supuesta economia,
ladindmica de lainflacion depende tanto de
laevolucion de los precios de los bienes
transables como de los no transables.

Bienes transables. Paralos bienes
transables, las fuerzas de arbitrgje hacen que
tiendaaoperar laley deun solo precioen d
mediano y largo plazo. El arbitrgellevaa
gue dos bienes homogéneos en dos paises
diferentes tiendan a tener € mismo precio
(sn consderar costos de transporte y
barreras arancelarias) cuando su vaor se
expresa en términos de una moneda comun.
En otras palabras, € precio doméstico de los
bienes transables seraigua asu precioen d
mercado internaciona multiplicado por €

2 En esteinforme lainflacion se define como al aumento porcentual anual en el nivel de precios del indice
de Precios del Consumidor. El aumento porcentual se mide punta a punta para mitigar los movimientos
meramente estacionaes, Por giemplo, lainflacion medida con lainformacion a mes de mayo 2001, se
calcula como (1PCs:2001/1CCs:2000-1.0)* 100.
3 VeaHoffmaister y Saenz, “ Finanzas piblicas y reduccion de inflacién: programacion financieray
model os econémicos’ Nota de Investigacion #02-01, junio de 2001 Banco Central de Costa Rica.
17



tipo de cambio de lamoneda naciona
respecto alaextranjera?

Bienes no transables. Por su parte,  precio
de los bienes no transables se establece por
las condiciones de ofertay demandaen €
mercado doméstico. De manera que e

precio de estos bienes se ve afectado por
cambios en las condiciones del mercado
(excesos de ofertay demanda domésticas),
tales como las variaciones estacionaes de
oferta de los productos agricolas.

Inflacion en los bienes transables y no
transables. Ladindmicadelainflacionen
una economia pequefiay abierta depende de
factores tanto de origen externo como de
origen interno. En efecto, un incremento en
€l precio de los bienes transables presionara
el guste del precio doméstico de este bien
dadas |as nuevas condiciones mundiaes. Un
gemplo claro esd precio mundia del
petroleo, donde los acuerdos para reducir la
ofertamundia han resultado en incrementos
importantes en los precios domésticos que
reflgan ladindmicade los precios
internacionales. Claramente, estos aumentos
tienden aincrementar la inflacion domestica
mientras |os costos de produccion se gjustan
asus nuevos niveles.

Ademés, d régimen cambiario de mini
devauaciones agrega un efecto adiciond a
efecto de cambios en los precios
internacionales de los bienestransables. La
devauacién tiende a aumentar diacon diad
precio domeéstico de los bienes transables.
Este factor aun cuando esta asociado a
bienes transabl es es principa mente de
origen interno.

S € incremento serefiere alos bienesno
transables, la dinamica de sus precios esa
asociada a una serie de factores

principal mente relacionados con |os costos
de produccién y las condiciones de demanda
doméstica. Variacionesen € precio de las

* En término econdmicos, |a oferta de bienes transebles que enfrenta un pais pequefio y abierto es
infinitamente eléstica. Es decir, laeconomia es un tomador del precio de estos bienes.
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materias primas, delos sdarioso un
deterioro de laposicién financierade las
empresas dteran ladinamicadd precio de
los bienes no transables. A estas
condiciones de mercado se suman la
demanda dd sector publico (gobierno
central ,ingtituciones descentrdizadas y
banco central)®. Esdexir, las condiciones en
el mercado doméstico inciden enla
evolucion de los precios de los bienes no
transables.

Factores de corto plazo o coyunturales.
AuUn cuando existe consenso entre los
economigtas de que lainflacion esun
fendbmeno monetario en d largo plazo,
existe una serie de variables coyunturaes,
tanto de origen externo como interno, que
afectan lainflacion en d corto plazo.® .
Entre dlas valga mencionar las Sguientes:

i) Precios del petrdleo. Un aumento enlos
precios internacionales del petrdleo incide
en |os costos de produccién doméstica. Es
decir, se traduce en una contraccion dela
oferta de bienes no transables. El proceso
de guste delos precios, g bien tomaagun
tiempo, se detiene d llegar aun nivel que
reflgalas nuevas condiciones de oferta. En
edte tiempo de guste se daunainflacion en
los precios, que llega asu fin en ausenciade
aumentos subsiguientes, unavez que €
guste se complete.

ii) Tipo de Cambio. El régimen de mini
devauacionesincide en lainflacion
mediante su efecto en |os precios domésticos

® No solamente la demanda del bienes no transados del sector puiblico afectalos precios, sino también la
manera en que el sector publico financie estademanda. En términos econémicos, se asume que la
eguivalencia Ricardiana no se cumple, esto puede ser por la no existencia de horizontes infinitos de
planeamiento, incertidumbre de impuestos futuros, existencia de restricciones de endeudamiento y de

impuestos distorsionantes.

® Como se menciond anteriormente, la definicién deinflacién en este informe coincide con el uso com(in
del término, y difiere de la definicidén econdmicadeinflacion: “un aumento sostenido en los precios’,
debido ala necesidad de medir lainflacion en puntos discretos en el tiempo que dificultadistinguir entre
cambios en los niveles de los precios, y cambios en latasa de crecimiento de los precios.

19



de los bienes transables’. En este sentido no
€s raro que cominmente se consdere
aumentos en d ritmo de la devduacion

como la causa de aumentos en lainflacion.
Aun cuando no hay duda de que existe un
tradado de la devauacion alos precios de
los bienes transados, € ritmo de devauacion
se determina por lainflacion, y no d revés.
Especificamente, d ritmo de devauacion se
determing, en € gercicio de programacion
monetaria del banco centrd, apartir dela
meta de inflacion parael afio®. Como se
elaboramas addante, lametareflgalas
consideraciones macroeconomicas presentes
parad afo, particularmente d déficit fiscal.

iii) Salarios. Al igua que enlos precios
mundiaes de petrdleo, aumentos en los
sdarios se traducen en incrementos en los
costos de produccion. El efecto sobrelos
precios de los bienes no transables depende
de s las variaciones de los salarios estén o
no asociadas avariacionesen la
productividad de los trabgjadores. En
efecto, los aumentos sdlarides no
presonaran los precios d dzaen d tanto
reflgen aumentos en la productividad de los
trabg adores, de manera que los costos
unitarios permanezcan invariables y las
condiciones de mercado, particularmente los
de oferta, no varien. En d tanto los
aumentos no estén relacionados con
variaciones en la productividad, habraun
proceso por € cual los precios de los bienes
no transables se gustaran alas nuevas
condiciones del mercado doméstico. Una
vez que los precios reflgan estas nuevas
condiciones € efecto sobrelainflacion se
completa, y en ausencia de nuevos
incrementos subsiguientes, se acaba e

efecto sobre lainflacion.

" También puede tener un efecto indirecto sobre |os precios de |os bienes no transables através de una
sustitucion en el consumo hacia estos bienes, y una sustitucién en la produccién hacia bienes transabl es.

8 VeaHoffmaister, et. al., “ Programacion Monetariadel BCCR: Andlisis, Propuestas, y Consideraciones de
Mediano Plazo,” Banco Central de Costa Rica, Nota de I nvestigaci én #06-00, enero de 2001
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En un mercado labord conrigidez en la
movilidad de recursos, también incide la
manera como se determinan los aumentos
sdarides en lapermanencia o persgtencia
delainflacion. Especificamente, los gustes
sdarides basados en lainflacion pasada
pueden contribuir a extender € periodo
necesario parareducir lainflacion. Eto
porque |os gustes introducen cierta
inflexibilidad en los costos de produccidn de
hoy, ya que éstos reflgan lamayor inflacion
de ayer.

iv) Brecha de produccién (output gap). Es
comun en dgunos circulos de politica
econdmica, considerar que las presiones de
lademanda agregada, medida por la brecha
de produccion, son € principad determinante
delainflacion.’ De acuerdo con este
enfoque de herencia keynesiana, cuando la
demanda de bienes (no transables) excede €
nivel del producto potencia®®, se generan
presonesinflacionarias. Esclaro que estos
efectos son de corto plazo, ya que las
brechas de produccion tienden adiminarse
en € largo plazo.

Factores de largo plazo. Existe consenso
entre los economigtas de que lainflacion es
un fendmeno monetario en € largo plazo.
Esto sin embargo, no excluye la posibilided
de que & fendbmeno monetario reflge
desequilibrios fiscaes; de manera que éstos
pueden causar lainflacion en € largo plazo.
En efecto, los problemas fiscales son
fundamentd es para entender lainflacion del
pais en largo plazo.

i) Desequilibrio Fiscal. Lapoaliticafisca
tiene efectos importantes en la economia en
generd, y en lainflacion en paticular.
Estos efectos se pueden manifestar por €
lado de la demanda agregada, como un
aumento en lapresion sobre los precios, o

® Vea por gjemplo Mankiw, “Macroeconomics’. Third edition, McGraw Hill, 1998, y Barro,
“Macroeconomia’. Mc Graw Hill, México, 1986.

10 e entiende producto potencial como latendenciaen la produccién y no como la capacidad de
produccion maxima de la economia.
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por presiones para incrementar laemision de
dinero parafinanciar € déficit del sector
publico. Aun cuando varios factores inciden
en lainflacion observada, € desequilibrio
fiscd que ha caracterizado lahistoriadela
economia de las Ultimas décadas del sSglo
XX reflgad nivd deinflacidonen d

mediano plazo.

Egto sedebe aquelainflacion esun
impuesto, y su nivel se determina de manera
de satisfacer las necesidades de
financiamiento del sector publico. Cuando
dichas necesidades son tales que exceden las
posibilidades de colocar més deuda (interna
y externd) d fatante se financia con €
impuesto de inflacion. Es decir, € sector
publico financia parte de sus compras de
bienesy sarvicios mediante laimpresion de
dinero. De estamaneralametadeinflacion
gue € banco central establece, estal que
logra cerrar la brecha de financiamiento del
sector publico.

Aun cuando es pogible reducir lainflacion
disminuyendo € ritmo de deva uacion,
céteris paribus, estabgjano es sogtenible sin
un gustefiscd. Eto sedebeaquela
reduccion en la recaudacion del impuesto
inflacionario Sgnificaque € sector publico
tendr& que compensar esta pérdidade
ingresos colocando més deuda publica
Eventuadmente, los mercados de capita
(domeésticos y externos) no estaran
dispuestos a prestar mas recursos a sector
publico, independientemente de la tasa de
interés ofrecida. En ese momento, de no
hacerse un gjuste fiscal, se necesitarade los
ingresos asociados a impuesto inflacionario,
y aumentar d ritmo de devauacion de una
manera acorde, *

En otras palabras, unareduccion en d nive
deinflacion en d largo plazo requiere

1 Lo queesmas, el nivel deinflacion necesariaal final excederalainflacion antes de lareduccion en el
ritmo de devaluacion. Esto porque harafalta generar recursos adicionales para atender |a deuda que se
acumul 6 durante el periodo de menor ritmo de deval uacion, como se discute en Sargent and Wallace,
“Some Unpleasant Monetarist Arithmetic,” Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review,
Otorio, 1981.
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INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
Tasa de crecimiento de latendencia-ciclo

id-90 Jun Dic-91 Jun Dic-92 Jun Dic-93 Jun Dic-94 Jun DWn Dic-96 Jun Dic-97 Jun Dic-98 Jun Dic-99 Junv)

gustar € desequilibrio fiscal. Lareduccion
correspondiente en las necesidades de
financiamiento permiten reducir & impuesto
inflacionario Sn acumular deuda publica
adiciond. En este caso, lametadeinflacion
del banco central podréa ser revisada hacia
abg 0 de manera que sea consstente con las
menores necesidades de financiamiento y a
lavez reducir € ritmo de devauacion del
tipo de cambio. Esta reduccion es sostenible
end largo plazo, yaque no llevaaun
aumento de la deuda publica

ii) Politica monetaria. En d contexto de
una economia pequefiay abierta con un
régimen cambiario de mini devauacionesy
una cuenta de capital abierta, € banco
central tiene pocos grados de libertar para
forumular su politicamonetaria En € caso
extremo donde € ritmo de devauacion es
congtante, la economia pierde su autonomia
monetariaen d mediano y largo plazo. Aun
cuando existe un cierto grado de
independencia debido a que los flujos de
capital son moderados en € corto plazo, y
debido aque @ ritmo de devauacion se
gudapaareflgar d nive deinflacion
necesario para satisfacer 10s requerimientos
de financiamiento del sector publico, la
politicamonetariay € ritmo dela
devduacion estén determinados por la
politicafiscd.

3.2 Inflacién en la década los noventa 2

En la década de | os noventa destacan dos
periodos donde lainflacion se incrementd
notablemente, y se mantuvo
sgnificativamente por encimade lametade
inflacién establecida en los programas
monetarios del banco centra. Después de
estos episodios, lainflacion hatendido a
fluctuar entre nueve y doce por ciento.

12 Egta seccidn resume ladiscusion en Flores et.al, “ Funcion de reaccion de latasa de interés en Costa
Rica’, Nota de investigacion No 2-00, Divisién Econémica, Banco Central de Costa Rica, setiembre de

2000.
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Millones de colones de 1995

El primer periodo deinflacion, se observad
comienzo de ladécada (1990-92). Este
periodo posiblemente estuvo asociado auna
contraccion de la oferta domeéstica, pues
TASA DE INTERES REAL DE SUBASTA coincide con una reduccién de la actividad
00 econdmica, y con € incremento delos
precios mundiaes ddl petroleo durante la
guerradel Golfo Pérsico en 1991.13

15.00 4

10.00 4

El segundo periodo de inflacion, se observa
amediados de la década (1994-96). Este
periodo también pudo haber estado asociado
auna contraccion de la oferta, ya que
coincide con unareduccion en la actividad
econdmica. En este periodo, sin embargo,
no es clarala causa de desplazamiento de la
oferta.

-10.00 4

Es interesante contrastar la evolucion del
tipo de cambio red y latasade interésred
gue acompafian las reducciones de la
inflacion que Siguen estos dos periodos. En
el primer periodo, laevolucion dd tipo de
SALDO DEL CREDITO REAL AL SECTOR PRIVADO cambiored y delatasadeinterésred
sugieren que lareduccion de latasade
inflacion estuvo asociada a una gpreciacion
ssuoo del tipo de cambio real con muy poco guste
enlatasadeinterésred. End segundo
periodo, estas mismas variables sugieren que
lareduccion delainflacion sedio
oo smultaneamente con un guste reducido en
el tipo de cambio red, y un guste més
importante en latasadeinterésred. En
otras palabras, € primer caso sugiere que la
disminucién de latasa de inflacion se apoyd
oo primordidmente en un reduccion del ritmo
FAR S S A S A S A R B B de devauacion y su efecto sobre los bienes
transables, mientras que & segundo caso
sugiere que lareduccion de latasa
inflacionaria se gpoyd primariamente en un
aumento en latasadeinterésred para

5000.00

3500.00

2000.00

13 Este aumento en el precio del petréleo mundial también puede afectar |a demanda doméstica através de
su impacto negativo sobre el ingreso real de los consumidores. Sin embargo, esta reduccién en lademanda
no fue suficiente para contrarrestar completamente el impacto observado sobre los precios. Es posible que
ademés de la contraccion dela ofertaincidieraen el incremento de lainflacion el [lamado “ ciclo electoral”
del gasto publico que se manifiesta en la posposicion de gjustes en |os precios de |os bienes regulados y
aumentos en el gasto publico, especialmente en salarios, durante el afio preelectoral (Véase ZUfiga,
Norberto “El ciclo electoral en CostaRica’ Departamento Monetario. Banco Central de Costa Rica, junio,
1995).

24



PORCENTAJE

PORCENTAJE

&

B

5

01
Dic-94

Jun Dic-95  Jun Dic-9€  Jun Dic-97 Jun Dic-9¢  Jun Djc-9¢  Jun Dic-00

DIC.96 DIC. 97 DIC. 98 DIC. 99 DIC.OO

— ~Alimentos Vestido y calzado Vivienda
— ~ Muebles y acc. ~ ~ Cuidados médicos — Tansporte
Esparcimiento y edud. — Otros

disminuir las presiones en € mercado de
bienes no transables.

Labgade lainflacion se mantuvo hagta
1999; desde entonces ha tendido a fluctuar
entre nueve y doce por ciento. Este
comportamiento sugiere que lainflacion ha
llegado a un piso que posiblemente esté
asociado alas necesidades de
financiamiento del sector pdblico. También
es posible que lainflacidon no hayavueto a
aumentar debido a cambio en la orientacion
de la politicamonetaria, lacua hadado un
mayor peso alameta de inflacion que
antes*

3.3 Evolucion reciente de la inflac

Laevolucion reciente de lainflacion se ha
caracterizado por aumentos en los Ultimos
meses. En particular, losincrementosen la
inflacion estén asociados a gjustes
importantes en algunos precios de bienes
regulados que han sido aprobados por
ARESEP. El mésimportante de estosesd
aumento de las tarifas de la energia e éctrica,
cuyaincidencia progresvaen lainflacion se
espera que dure menos de un afio.® .

Lainflacién estuvo influenciada por € fuerte
incremento en |os precios internacionaes del
petroleo y su efecto sobre los precios de
transportes del 1PC a partir del tercer
trimestre de 1999. Esto sugierequela
inflacion durante este periodo estuvo
asociada, en parte, con una contraccion de la
ofertainternaciond del petrdleo que ha
incrementado los costos de produccion, y no
por presiones provenientes de la demanda.

14 Este cambio fue propiciado por lareformaalaLey Organicadel BCCR de 1995, que establecié
explicitamente como objetivo de la politica monetarialainflacion. Esto se hafacilitado con una menor

incidenciadel “ciclo electoral” en 1994, y 1998.

15 Sobre la dindmica de |0s efectos de incrementos en estas tarifas sobre lainflacion véase Hoffmaister,
Saborio, y Vindas, “ Proyecciones de I nflacion e Innovaciones en los Precios Agricolas y Regulados, Banco
Central de Costa Rica, Nota de | nvestigacion #07-00, setiembre 2000.

ion
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No obgtante, d ir disminuyendo € impacto
del aumento de los precios mundiaes del
petréleo, lainflacion habia tendido a caer
durante la segunda mitad del afio 2000y los
primeros meses del 2001.

Laevolucion de lainflacion, medida por €
IPPI, se ha caracterizado por unaleve
tendenciahaciad aza durante la primera
mitad del afio 2000 y unatendenciaa
disminuir en la segundamitad ddl afio. Esta
tendenciaala disminucion continuo durante
los primeros meses de 2001, con excepcion
del mes de abril que mostré un repunte en la
tasa de crecimiento. Por su parte, la
evolucion de lainflacion subyacente medida
por & Indice de Ntdleo Inflacionario (INI),
contrario alaevolucién dd IPCy dd IPPI,
e ha mantenido en niveles ligeramente
inferiores a 9.5% durante lamayor parte del
2000. Al igua quelo observado end IPPI,
durante los primeros meses de 2001 € INI
mostré niveles de crecimiento inferiores alos
prevalecientes afindes dd afio pasado, pero
mostré un repunte en € mes de goril. Debido
alo anterior, noesclaro alin § edtas
disminuciones observadasen € INI en los
primeros meses ddl afo indican una
tendencia definidaalabga (Recuadro No.1).

3.4 Factoresqueincidieron en lainflacion.

Precios del petrdleo'®

Laevolucion de latasa de inflacion ha estado
asociada alamarcada dzadd precio dd
petréleo a partir de 1999 (Recuadro 2)'". H

16 En este informe los precios del petréleo se refieren aprecio Brent, y no al precio del “coctel” que elabora
RECOPE, y que se utilizaen lareglade gjuste de ARESEP. Al mantener constante la definicién del precio
de petréleo se simplificael andlisis histérico y estadistico del impacto sobre laeconomia. Ademésal

precio Brent es una buena aproximacion al precio del “coctel” ya que existe una alta correlacién entre el
precio Brent y |os distintos precios que componen el “coctel” (vea Hoffmaister, et al., “Impacto delos
Precios del Petrdleo en Costa Rica,” Banco Central de Costa Rica, Nota de | nvestigacion #04-00,

setiembre, 2000).

17 Estaalza, sin embargo fue precedida por una disminucién en |os precios internacional es desde $24 a $9
(lacotizacion mas baja en 25 afios) por barril respectivamente en octubrey finales de 1998. En gran
medida, esta caida observada durante 1998 estuvo asociada alos elevados niveles de los inventarios
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$ Por barril

331

281

231

comportamiento de |os precios
internaciondes del petrdleo tiene efectos
directos sobre |os costos de produccién
asociados tanto a los efectos directos en los
precios de los combustibles, asi como
también por sus efectos indirectos, 0
posteriores, en |os servicios de transportey,
en dgunamedida, en lageneracion de
dectricidad.

Aumentode
produccién.

Recorede Aumento de Es claro que la evolucion de los precios de
d produccion. Aumento de i .
181 producaion Esiablecimiento  produceion transportes ha mostrado una ata coincidencia
). b e precos con laevolucion de los precios mundiaes de
13 Recortede petroleo. Luego de unatendencia
producaion N descendente, los precios de los transportes
e muestran una acel eracion en sus tasas de
Dic9(  Jur  Dic:9  Jur Dic%  dn D9 Jn D crecimiento a partir de diciembre de 1998

Délares

que permanece hastainiciosdd 2000. Sin
embargo, durante € Ultimo afio los precios de
los trangportes mostraron una tendencia hacia
la baja, asociada con los acuerdos del Poder
Ejecutivo parasubsidiar los incrementos en
los precios de los combustibles solicitados
por RECOPE™. A pesar delo anterior, d
findizar € afo los precios ddl grupo de

730 trangportes todavia mantienen tasas de

crecimiento elevadas.
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mundialesde crudo y al estancamiento de lademanda mundial que se produjo con posterioridad alacrisis
asidticade 1997.

18 E| cobro explicito del factor térmico para los consumidores en la generacion de electricidad, se elimind
mediante Ley No 7823 del 17 de setiembre de 1998. A partir de dicha fecha, las posibles erogaciones por
concepto de adquisicion de combustibles y lubricantes, forman parte de la estructura de costos del sistema

tarifario del sector eléctrico nacional.

19 El mecanismo de subsidio se utilizé durante los meses de junio, julio y setiembre del 2000, a solicitud del
Poder Ejecutivo para que RECOPE no presentara solicitudes de alza en los precios de los combustibles,
bajo el compromiso de incluir, via presupuesto extraordinario, los ingresos que dejara de percibir dicha
institucion.
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Recuadro No.l: Medicion de la inflacion subyacente

Aunque no existe una Unica medida para capturar
la evolucion del proceso inflacionario, en Costa
Rica, al igual que en muchos otros paises, se
emplea la tasa de variacion del Indice de Precios
al Consumidor (IPC) para aproximar el crecimiento
en el nivel general de los precios.

Sin embargo, medir la inflacion con el IPC tiene la
desventaja de que éste refleja los movimientos
erraticos y transitorios a los que estan sujetos
algunos precios, tales como los precios de bienes
agricolas. Estos movimientos dificultan identificar
la tendencia en el proceso inflacionario, y por ello
complican la labor de seguimiento de las
condiciones econémicas.

Una manera de mitigar la desventaja en la
medicion de la inflaciéon por medio del IPC es
mediante un indice que excluya los precios de los
bienes sujetos a movimientos erraticos. Es decir,
construir un indice de precios que refleje mejor las
tendencias de la inflacion.

La decisidn acerca de los precios que se deben
excluir es importante. Por otro lado, eliminar un
gran numero de precios podria llevar a que el
indice resultante refleje inadecuadamente las
presiones inflacionarias. También podria tornarse
un ejercicio académico si los agentes econémicos
no lo toman en cuenta a la hora de formar sus
expectativas inflacionarias. Excluir un nimero
limitado de precios podria resultar en que el indice
no logre facilitar el seguimiento.

Nucleo inflacionario

Para tal efecto, en Costa Rica se calcula el indice
de Nucleo Inflacionario (INI), el cual excluye los
precios de productos que exceden un nivel de
variabilidad, medida como la desviacion estandar
y el coeficiente de variacion®.

Especificamente, en la construccién de este
indice, se identificaron los siguientes precios de
los bienes y servicios de alta volatilidad: frutas,
leguminosas, tubérculos y raices, hortalizas,
combustibles y los productos: corvina, pescado
entero, huevos, leche fresca, energia eléctricay
gas, arroz, leche homogeneizada, manteca, café,
agua, teléfono y servicios de transporte, azlcar,

. Vea Division Economica, Banco Central de Costa
Rica “Algunas medidas del proceso inflacionario: El caso
costarricense”, Serie de Comentarios sobre Asuntos
Econdmicos, No 185, Junio 1998.

posta de cerdo, chuleta, atin en conserva, pan
corriente, refrescos gaseosos, cigarrillos, llantas,
servicios municipales, empleada doméstica,
servicios meédicos, servicios de ensefianzay
examenes de laboratorio.

En total, 65 de los 264 precios incluidos en la
canasta del IPC, o aproximadamente 25 por
ciento, se excluyen en la medicion del INI. Estos
65 precios tienen un peso o ponderacion dentro
de la canasta del IPC de poco mas del 50%.

Célculo de la inflacion subyacente

Una vez excluidos los precios mas volatiles del
IPC, la inflacion subyacente se calcula como la
tasa de variacion interanual del IN* De esta
manera, la tasa de inflacién subyacente centrada
para el mes de mayo del 2001 (5:2001), se
obtiene mediante la siguiente férmula:

UB a NI 9:200%11:2001

PR r—— 1.02 100

9:2000- 11:2000 9

donde PSUBy INI representan respectivamente la
inflacién subyacente, y el nivel de los precios; la
barra sobre INI indica promedio de los tres meses
comprendidos entre los meses indicados por
subindice.

Notese que para implementar este calculo se
necesita proyectar el INI para los siguientes seis
meses. Hasta ahora estas proyecciones se han
venido realizando mediante un modelo univariable
ARIMA (0,1,1) (0,1,1), es decir, el modelo contiene
una diferenciacion y un parametro de medias
moviles tanto en la parte regular como estacional.
Con este modelo se pronostica el nivel mensual
del INl y posteriormente se obtienen las tasas de
crecimiento intermensuales e interanuales®

2 Este tipo de célculo se ha utilizado en el Banco de
Espafia. Sin embargo, recientemente este calculo se ha
ido sustituyendo por otros mas sencillos que contribuyen
a aumentar la transparencia de la medida de inflacion.
Siguiendo esta tendencia es posible que en el futuro el
Banco Central de Costa Rica simplifique el calculo de la
inflacion subyacente.

3 Vea Divisién Econémica, Banco Central de Costa Rica
“Herramientas disponibles para el pronéstico de la
inflacion”, EEI-98, agosto de 1998.
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Recuadro No.2 Impacto de los Precios del Petroleo

La importancia de entender y cuantificar el impacto
de los precios de petréleo se agudiza con la
marcada alza en los precios del petréleo a partir de
1999. Después de haber alcanzado una cotizacién
de $24 por barril en octubre de 1996, el precio del
crudo no dejé de disminuir hasta llegar a $9 a finales
de 1998. Sin embargo esta caida lleg6 a su fin con
los recortes en la produccion mundial de petréleo
acordados por la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) durante 1998,
1999 y 2000. Estos recortes subieron los precio
marcadamente, y llegaron a promediar $31.8 por
barril en diciembre del 2000. A partir de esta fecha
se ha observado una disminucion en el precio del
crudo ($25.2 en marzo) por lo que la OPEP volvi6 a
recortar la produccioén en el mes de enero. Sin
embargo, en su Gltima reunién del mes de marzo
acordo un incremento en los niveles de produccion
motivado en la desaceleracion economica
observada en los Estados Unidos y otras economias
industrializadas y el posible temor del consecuente
efecto negativo sobre la demanda mundial de crudo
que podrian tener ambos factores: una
desaceleracién econdmicay altos precios del
petréleo

Para cuantificar este impacto es conveniente tomar
en cuenta las particularidades institucionales de la
economia costarricense. En particular, en la
transmisién de los aumentos en los precios del
petroleo es importante considerar las disposiciones
institucionales para fijar los precios domésticos de
los combustibles. Entre estos arreglos esté la
existencia de una compaifiia estatal (RECOPE) que
puede refinar el petréleo crudo y a la vez es la Gnica
compafiia autorizada para importar combustibles
refinados. Ademas, los precios domésticos de los
combustibles estan determinados por la Ley 7593,
publicada en el periddico oficial La Gaceta #151 del
7 de agosto de 1977. La regla establece un “umbral”
en el cambio de los precios de petréleo, que al ser
sobrepasado autoriza a RECOPE a solicitar a la
agencia reguladora (ARESEP) una revision de los
precios de combustibles domésticos. La regla ha
regido en la mayoria de los afios noventa, con unas
pequefias modificaciones con respecto a la
definicion de las ponderaciones usadas para calcular
el precio de referencia (precio del coctel).

Un estudio reciente sugiere que los efectos
macroecondmicos de aumentos en los precios de
petréleo son importantes. En particular, el impacto de
un aumento en el precio mundial del petrdleo de $22.8
(en el programa monetario de 2000) a $28 en
promedio por barril durante el afio 2000 tiende a
aumentar la inflacién en dos puntos porcentuales. En
otras palabras, la inflacion observada de 10.25% en
2000, se traduce en 8.25% si los precios de petréleo

hubiesen sido los proyectados en el programa
monetario de 2000.

Los efectos macroecondémicos de un aumento de
una sola vez en los precios de petréleo también
son de interés (ver figura). En este contexto dos
tipos de modelos cuantifican el efecto. El primero
es un modelo de forma reducida estandar (primera
columna) que corresponde a un VAR. El segundo
modelo modifica este para captar explicitamente la
regla utilizada para determinar los ajustes de los
precios de los combustibles domésticos, lo cual lo
hace no lineal (segunda columna).

Los efectos macroeconémicos de un aumento de
una sola vez en los precios de petréleo tiende
aumentar la inflacion, reducir la actividad
econdmica, e inicialmente aprecian el tipo de
cambio real. Estos efectos, sin embargo, tienden a
manifestarse con un rezago de aproximadamente
seis, tres y nueve meses respectivamente en la
inflacion, la actividad econdmica, y el tipo de

Efectos Macroecon6émicos de Precios del Petréleo (cambios porcentuales)
Modelo Estandar Modelo Nolineal
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cambio. El efecto sobre el tipo de cambio real
tiende a cero en el mediano plazo

1 Véa Hoffmaister, et al., “Impacto de los Precios del
Petréleo en Costa Rica”, Nota de Investigacion #04-00,
Banco Central de Costa Rica, setiembre, 2000
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Tipo de Cambio

Durante |os Ultimos quince afios, la politica
cambiariaen Costa Ricaha procurado
mantener la competitividad del sector
exportador mediante un esquema de
minideva uaciones (Recuadro 3).

Se procuraque ladevaluacion nomind--
variacion porcentual del precio del colon con
respecto del délar de los Estados Unidos--sea
igud aladiferenciaentrelainflacion
domédticay lainflacion internaciond. Este
esquema de las variaciones de tipo de
cambio nomind introduce cierta persstencia
en latrayectoria de lainflacion domédtica, ya
que ladevauacion nomind incrementa e
precio de los bienes transables en forma
continua, especificamente los bienes
importados tanto de consumo final como las
materias primas. Pero esto no significa que
la devaluacion seala causade lainflacion
como se discutio antes.

A pesar de que existe evidencia de tradado
haciad nivel de precios de variaciones en €
tipo de cambio, la devaluacion del colon no
parece haber contribuido de una manera
sgnificativad aumento de lainflacion a
partir del tercer trimestre de 1999, ni en
aumento mas reciente. Esto debido aquela
tasa de devaluacion no se ha aumentado
durante este periodo, y continua su tendencia
decreciente, iniciada a comienzo de 1996,
hasta reducirse a 6.7% interanual en &bril del
2001.

No obstante, € ritmo de devauacion tiene
efectos directos en & premio por invertir en
colones, en losflujos de capita y, por
consguiente, en las tasas de interés
domesticas que se discuten en @ Capitulo 4.
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Recuadro No.3 Tipo de cambio y competitividad

Politica Cambiaria

La politica cambiaria en Costa Rica sigue un
esquema de minidevaluaciones desde hace
aproximadamente quince afios. El Banco Central
de Costa Rica interviene diariamente en el
mercado de divisas para ajustar el tipo de cambio
nominal del colén a los diferenciales de inflacion
interna e internacional. Es decir, se trata de
mantener el tipo de cambio real constante. De
esta forma, se pretende que la politica cambiaria
se oriente a mantener la rentabilidad relativa de
los sectores domésticos dedicados a la
produccién de bienes y servicios comerciables
internacionalmente.

indice de Tipo de Cambio Efectivo Real

El principal indicador de la evolucién de la
competitividad es el Indice de Tipo de cambio
Efectivo Real (ITCER). El célculo de este indice se
basa en la teoria de la Paridad de Poder de
Compra (PPC) con base en una canasta de
monedas de los principales socios comerciales.

Un aumento (disminucion) del ITCER implica una
depreciacion (apreciacion) en términos reales de
la moneda nacional, que a su vez se interpreta
como una mejora (desmejora) de la competitividad
internacional del pais. No obstante, este calculo
es una aproximacién pues en la determinacion del
tipo de cambio real intervienen una serie de
variables fundamentales cuyo comportamiento no
gueda capturado en este indicador.

Evolucién de la competitividad

El ritmo de devaluacién, aunque cada vez menor,
ha superado el diferencial entre la inflacion
domésticay la de los precios al por mayor de
Estados Unidos. En otras palabras, la
devaluacion habria permitido mantener la
competitividad de las exportaciones. Sin
embargo, el diferencial de inflacidn no refleja
cambios en la valoracidn del dolar frente a otras
monedas, que a su vez inciden sobre la
competitividad de las exportaciones.

10304

102,04

101.04

100.04

Este es el caso de la marcada apreciacion del
dolar versus el euro, que hace que nuestras
exportaciones sean mas caras para los
consumidores europeos. Este efecto se ve
claramente reflejado en el ITCER. Esta medida
sugiere que el tipo de cambio real se ha
apreciado 1.78 en el periodo marzo 2000-marzo
2001y 2.7% en el afio anterior.

ITCER Multilateral
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97.01
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Aln esta medida mas amplia podria subestimar la
pérdida de competitividad, ya que no refleja
cambios en los precios de los paises que
compiten con nuestras exportaciones en los
mercados mundiales. Por ejemplo, las
devaluaciones de los paises asiaticos abarataron
sus exportaciones sin que se alterara el precio
relativo entre el délar y el yen o el euro. Esto
implicaria una pérdida de competitividad que no
se veria reflejada en variaciones del ITCER.

De cualquier manera, es claro que el tipo de
cambio nominal no puede cambiar la
competitividad de las exportaciones en el mediano
plazo. Esto debido a que las devaluaciones
nominales con el propdsito de variar el tipo de
cambio real sin que las circunstancias
macroeconomicas lo ameriten (por ejemplo, ante
cambios en la productividad de los factores de
produccion), eventualmente se traducen en una
mayor inflacién erosionando el efecto de la
devaluacion inicial.
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Salarios®®

Ajustes en | os salarios pueden contribuir a
aumentar |os costos (unitarios) de produccion
y pueden afectar lainflacion, cuando estos no
estén asociados aincrementos en la
productividad®’. Ademés, lamaneracomo se
PIBRPO determinan los aumentos puede contribuir a
la persstencia de los efectos de los gustes
sdarides sobre lainflacion.

Indice de salarios minimos

N Sin embargo, laevolucion delos sdarios no

- - \39/ - - - » parece ser un factor asociado alos aumentos

1995 1996 1997 1998 1999 2000 enlainflacion reciente. Esto debido aque
los incrementos redes de los sdarios--tanto
los salarios minimos como los sdarios
reportados ala CCSS con los “pluses’--han
sido consstentes con laevolucion dela
productividad, ya que en promedio no han
excedido los aumentos de esta en € sector
[abord en los Ultimos tres afios.

Laproductividad del empleo, medida por €
PIB red por trabgjador ocupado, aumento
considerablemente en 1999. En gran medida
este salto esta asociado d impacto de la
produccion delaempresaINTEL. Esta
vaiacion revirtio € diferencid negativo

entre productivided y salarios reales
observado en afios anteriores. Aunque
posteriormente @ ritmo de crecimiento de la
productividad se redujo, ésta contintia sendo

20| ainformacion de salarios eslimitada por o que la discusién contenida en esta seccion es tentativa, y
sujetaacambios. Se cuenta con dos fuentes de informacion: el indice de salarios minimosy los salarios
reportados por |os patronos ala Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS). Lalimitacion més
importante del indice de salarios minimos es que no refleja cambios en la estructura ocupacional, yaque las
ponderaciones datan del censo de 1984. Ademas, en algunas actividades, tales como servicios médicosy
servicios domeésticos, |0s agjustes sal ariales no necesariamente se guian por dicho indice, lo que limitasu
representatividad como indicador de laevolucion de los salarios en estos sectores. Lalimitacion mas
importante de |os salarios reportados ala CCSS es que estan sujetos a problemas de subfacturacion,
especialmente |os salarios del sector privado. Ademas, su cobertura es limitadaya que no incluyen alos
trabajadores no asegurados, y presentan saltos en su nivel que reflejan el pago de horas extrasy pagos
acumulados en varios meses que se efectlian en un determinado mes.

21 Delamismamanera, disminuciones en los salarios reales no contribuyen areducir lainflacién cuando
estos estan asociados areducciones en la productividad laboral .
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superior d incremento del sdario minimo
red.??

Lamaneraen que se determinan los
aumentos sdlarides puedeincidir enla
permanenciade lainflacion.
Tradiciondmente los sdarios son gustados
dosveces d afio, eneneroy enjunio. Estos
g ustes procuran mantener € poder
adquisitivo de los salarios usando como
punto de referencialainflacion acumuladaen
el semestre anterior. En otras paabras, los
costos de produccion en € semestre actud
reflgan lainflacion en d semedtre anterior.

La propuestadel gobierno en € “Foro de
Concertacion Nacional, 1998” pretendia
mitigar @ efecto en la permanenciaen la
inflacion fijando los gugtes sdarides con
base en lainflacion esperada para el periodo
subsiguiente. Aunque la propuesta se
limitaba alos gustes sdarides dd sector
publico, es probable que hubiese tenido
efectos sobre los gjustes salariaes del sector
privado, ya que éstos estan relacionados.

Sin embargo, € efecto sobre la permanencia
en lainflacion de efectuar los gustes
sdarides con base alainflacion esperada
hubiese sido pequefia, ya que los gustes de
los salarios pablicos se asemgan més ala
inflacion esperada que alainflacion pasada
en los Ultimos cinco afios. Es decir, los
gustes sdariaes de |os Ultimos afios tienden
aestar mas ligados a lainflacion esperada
(medida por lainflacion observada ex-post),
que alainflacion pasada. Es interesante notar
gue los aumentos sdariales estan més
estrechamente relacionados con las metas de
inflacion.

22 Aun cuando se considera laactividad econémicasin INTEL y la evolucién de la productividad |aboral
varia, 1os aumentos salariales siguen siendo consistentes con los aumentos en productividad, con

excepcion de los aumentos en 2000.
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Sector Publico Global: Resultado Primario y Financiero

(porcentaje del producto interno bruto)

1996 1997 1998 1999 2000
Sector publico alobd (I+1+11)
Resultado primario 12 20 13 11 0.6
Gado neto deintereses 53 45 33 42 44
Resultado financiero 41 25 -20 -32 -37
I-Sector pdblico no financiero
Gobierno central
Resultado primario 06 09 07 14 0.6
Ingresos 128 127 127 126 127
Gedlos 122 118 119 112 120
Gasto neto por interesss 46 38 32 37 3.6
Resultado financiero 40 -30 -25 -22 -30
|I-Resto Sector Pblico No Finendiero
Resultado primario 08 12 07 -03 0.2
Ingresos 175 169 159 148 16.5
Gados 167 158 152 151 16.3
Gagio neto por intereses -08 -06 09 -10 -0.9
Reaultado financiero 16 18 16 0.7 1.0
I11-Banco central
Resultado primario -02 01 -02 -01 -0.2
Ingreos 02 02 01 o02 0.1
Gedlos 03 03 03 02 0.3
Gasto neto por intereses 14 13 10 15 16
Resultado financiero -6 -13 -12 -16 -18
Item de memoranda
PIB (miles de millones) 2456 2982 3624 4467 4864

Notar El resultado primario se define como la diferenciaentre losingresosy gastos
exduyendo intereses. Los gestos netos por intereses se definen como gastos menos
ingresos por concepto de intereses (valores + y - corresponden a gastas mayores que

ingresos de intereses'y viceverss). H resultedo financiero se define como d
resultado primario menoslos gastos netos por intereses. Lasdatosson dela

Autorided Presupuestariay ddl Banco Centrd de Codta Rica; los datos parad afio

2000 son preliminares.

Politica Fiscal

Lapoliticafiscd tiene efectos importantes en
la economiaen generd, y en lainflacion en
particular. Estos efectos pueden manifestarse
por € lado de la demanda agregada, como un
aumento en lapresion sobre los precios, 0
por presiones para incrementar laemision de
dinero parafinanciar & déficit del sector
publico.

Las presiones de las finanzas publicas sobre
lainflacion, sn embargo, se manifiestan
principamente en  mediano y largo plazo
yaque su efecto estd asociado con la
sostenibilidad de las finanzas del sector
pablico, incluido & banco centrd®. Por €
momento, los modelos con los que cuenta el
banco centrad no modelan explicitamente la
interaccion de lapaliticafiscd y lainflacdon
lo cud dificulta cuantificar estos efectos™.

Para discutir los efectos de la politica fiscd
de unamaneraintegra es necesario referirse
alaevolucion del sector publico globd
(SPG). Este constadel sector publico no
financiero, entendido como & gobierno
central y € resto del sector publico no
financiero (RSPNF) y & banco central.?®
Dado d tamafio dela deuda publicay
nivel de inflacidn, esimportante distinguir
entre & resultado primario, es decir €
resultado excluyendo tanto los gastos como
los ingresos por concepto de intereses, y €
resultado financiero. El resultado primario
representa el ahorro publico con que se
cuenta para hacerle frente ala deuda publica.

23 En términos general es, la sostenibilidad de | as finanzas publicas requiere que el valor presente de los
superdvits futuros seaigual a valor deladeudaen circulacion. Ver Hoffmaister et. a. “ Solvencia del
Sector Publico Global: unaexploracion empirica preliminar para CostaRica”, Nota de Investigacion 03-

01, Banco Central de Costa Rica; junio, 2001.

24 Estainteraccion se modela explicitamente en Hoffmaister y Séenz, “Finanzas Publicasy reduccion de
Inflacion: Programacién Financieray Model os Econémicos’, Nota de investigacion No.02-01, Banco
Central de CostaRica; junio, 2001.

25 para detalles de las definiciones del gobierno central y la cobertura de resto del sector pablico no
financiero en las cuentas fiscales, veala paginaen Internet del Ministerio de Hacienda
(http://www.hacienda.go.cr/).
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Resultado primario. El resultado primario
del SPG siguié su tendencia decreciente de
los Ultimos tres afios y se redujo amenos de
uno por ciento del producto interno bruto
(PIB) en € afio 2000. S estatendencia
decreciente continla pueden aumentarse las
presonesinflacionarias. Estatendencia
también contribuye a disminuir la poshbilidad
de reducir la deuda publica

En gran parte, lareduccion del resultado
primario se explica por una disminucion de
los ingresos no recurrentes de 1999%°. La
disminucion en € superdvit primario esta
asociada ademas a unareverson de los
ahorros en @ gasto corriente obtenidos en
1999.

Por su parte, losingresos se mantuvieron
constantes con respecto a PIB, apesar de
cambios en la recaudacion de digtintos
impuestos. En particular, larecaudacion del
impuesto sobre la renta disminuy6
notablemente. Esta disminucion fue
compensada por un aumento en la
recaudacion asociada alos combustibles,
especiamente los impuestos sobre consumo
y ventas?’

Lacaidade resultado primario del gobierno
centra fue parcid mente contrarrestada por
una meoraimportante dd resultado primario

28_os superavit primarios incluyen ingresos por condonacion de deudas efectuadas por las instituciones
publicasde 0.5y de 0.03 por ciento de PIB respectivamente en 1999y el 2000. Ademés el superavit
primario contiene ingresos de 0.1 por ciento del PIB correspondientes alaventa de acciones de BICSA,
propiedad del extinto Banco Anglo, al Banco Nacional de CostaRicaen el 2000. Los superavit primarios
excluyendo estos ingresos no recurrentes son 0.8y 0.6 por ciento de PIB respectivamente en 1999 y 2000.

2E| aumento en larecaudacion de |os tributos sobre |os combustibles se dio aun cuando |os precios de éstos
aumentaron sensiblemente. Esto sugiere que lademanda por conbustibles es poco sensible al precio
(inelastica), por lo menos en €l contexto de un afio. En cuanto aladisminucién en el crecimiento dela
recaudacion por el impuesto sobre el consumo, contribuy6 a esto la eliminacién de impuesto de consumo a
los materiales de construccion y alaropa. Reducciones en las tasas marginales de algunos otros tributos
también contribuyeron alareduccién en larecaudacion, especificamente reducciones en losimpuestos ad-
valrem alas exportaciones, y en las bebidas alcohdlicas.
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del RSPNF?8. Dichamejoriase debié auna
recuperacion de losingresos del RSPNF a
sus niveles histéricos, después de una caida
en 1999. Estadisminucion obedecio ala
disminucion en losingresos ddl Indtituto
Costarricense de Electricidad (ICE), debido a
circunstancias excepcionaestaes como
pago, por primeravez, dd impuesto sobre la
rentay la condonacion de deudas d

Gobierno, asi como ladisminucion en

cobro del factor térmico®®. Lamejoraen los
ingresos del RSPNF serelacionacon la
recuperacion en lasfinanzas del ICE y de
RECOPE como resultado de los gjustes
tarifarios en & 2000.

Por su parte, € resultado primario del banco
centra siguié sendo negativo, y
précticamente no varid de sus niveles
historicos.

Gastos netos por concepto de intereses. Los
gastos netos por concepto de intereses,
definidos como gastos menos ingresos por
intereses, aumentaron ligeramente en €

2000. El aumento esta asociado a mayores
gastos netos de intereses del Banco Central

gue fueron parcid mente compensadaos por

una pequefia caida en los ingresos netos del
RSPNF.

El aumento en d gasto neto de intereses ddl
banco central esta asociado a un aumento en
la colocacion de BEM para estexilizar €
Impacto sobre la base monetariade los
aumentos en las reservas internacionales, que
reflgan parcidmente la colocacion de deuda
externadd gobierno (Recuadro 4). También
se colocaron BEM para compensar €
impacto expangvo de ladisminucion de dos

28\ 0 obstante, el aumento en el supervit del resto del sector publico no financiero es menor
aproximadamente 0.5 puntos porcentuales del PIB respecto alos superavits observados en los tres afios
comprendidos entre 1996-98. En los Ultimos cinco afios el resto del sector publico no financiero ha sido

superavitario.

29T ambién hubo un crecimiento excepcional en los gastos del |CE, originado en la ejecucion del proyecto

hidroel éctrico de Angostura en 1999.
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puntos porcentuaes en & encge minimo

legd de los bancos comercides en marzo dedl
2000. Estosfactores contribuyeron aque €
saldo promedio de BEM aumentara 50 por
ciento con respecto a1999. El impacto sobre
el gasto de intereses de este aumento més que
compensod ladisminucion de cuatro puntos
porcentuaes de latasa de interés promedio
delosBEM end 2000. (Laevolucion delas
tasas de interés se discute en @ Capitulo 4).

Lacaida en losingresos netos por intereses
del RSPNF se relaciona con latrayectoria
decreciente de las tasas de interés pasivas en
el sstema bancario, que asu vez reflgan la
caida en latasa de interés de la deuda publica
(BEM y TP).

Resultado financiero. Consecuentemente, a
desmgorar los resultados primarios, y
aumentar |os gastos por intereses, €

resultado financiero de SPG empeord,
siguiendo latendencia de |l os Ultimos dos
anos. En resumen, este empeoramiento esta
ligado d deterioro en d superavit primario
del gobierno centra y d aumento en los
gastos por intereses del banco centrd.
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Recuadro No. 4 Manejo de deuda publicay pagos de la

deuda con el banco central.

Para reducir la presion financiera de la deuda
publica en los mercados internos, el gobierno
inici6 un programa de colocaciones de bonos
fiscales en los mercados internacionales en 1997.
Este programa esencialmente sustituye deuda
interna por externa. Con este manejo financiero
se esperaba poder cancelar la deuda con el banco
central.

En principio esta sustitucién podria tener dos
efectos beneficiosos. Primero, se podria
reestructurar la deuda bajo mejores condiciones
financieras, ya que se podria obtener una
extension importante del plazo y una disminucion

de la tasa de interés™.

Segundo, la sustitucion podria disminuir la presién
en el mercado interno ejercida por la demanda de
recursos del gobierno central, y potencialmente
podria llevar a una reduccion paulatina de la tasa
de interés.

El éxito de la sustitucion, sin embargo, depende
de la coordinacién entre la politica monetaria y la
politica fiscal para evitar que aumente el saldo de
la deuda publica. Este aumento se podria dar
cuando el aumento en la deuda externa del
gobierno no se acompafie de una reduccidn
equivalente de la deuda del banco central o de la
deuda interna del Gobierno.

Considere el siguiente escenario. En principio, la
colocacion de deuda en el exterior aumenta las
reservas internacionales y conforme se utilicen
estos recursos tenderd a aumentar la base
monetaria a menos que se destine a cancelar la
deuda con el banco central. EI banco central
podria esterilizar los aumentos correspondientes
en la base aumentando el saldo de BEM. El
resultado es un aumento en el saldo la deuda
publica del SPG, ya que el aumento en la deuda
del gobierno central es mayor que la disminucion
de la deuda del banco central tanto porque no
todos los recursos se destinaron a sustituir deuda
como porque este efecto se vio parcialmente
mitigado por la esterilizacion. En otras palabras,
el éxito de la sustitucién depende de su impacto
sobre la deuda del SPG y no de suimpacto sobre
la deuda del banco central.

La composicion del endeudamiento interno
muestra que la tendencia a que aumente la
participacion de BEM en el total de la deuda

1 7 n 0 g 7

La disminucioén en la tasa de interés no corresponde a
la diferencia entre las tasas nominales ya que la tasa
efectiva de la deuda externa refleja la devaluacion del
colén.
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publica se revirti6 con la cancelacién de las
obligaciones del gobierno con el banco central, a
finales de 2000.

Distribucion del Endeudamiento Interno

Porcentaje del PIB
o
®

Dic96  Jun Dic97  Jun Dic:98 Jun Dic99 Jun Dic00
Por su parte, el endeudamiento total del SPG se
mantuvo alrededor de 50 por ciento del PIB en
1999 y 2000. Dentro del total, la participacion del
endeudamiento externo es cercana al 20 por
ciento del PIB a pesar de las nuevas colocaciones

en el exterior.

Endeudamiento Total del SPG

TOTAL

9 Interna O Externa

Dic95 Jwn Dic9% Jun Dic97 Jun Dic98 Jun Dic99 Jn  Dic00
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Actividad Econémica

Es comun, en agunos circulos de politica
econdémica, considerar que las presiones de
la demanda agregada son € principa
determinante de lainflacion cuando € nivel
de lademanda de |la economia excede €
nivel del producto potencia®! de largo plazo
(es decir, cuando existe una brechade
produccion).

Sin embargo, larelacion entre la brecha de
produccion, y lainflacion es debil en Costa
Rica (Recuadro 5). En particular
estimaciones recientes sugieren que d efecto
sobre lainflacion no se logra cuantificar de
unamanerasignificativa seguin criterios
edtadisticos normales. En otras palabras,
aun cuando las estimaciones sugieren que un
aumento en la demanda de uno por ciento se
traduce en un efecto en lainflacion de entre
0.40 a0.75 puntos porcentuaes a cabo de
dos aflos, que dado las variaciones en las
presiones de demanda equivale
aproximadamente 2.5 puntos porcentuales
de inflacion, este efecto en laiinflacion no es
sgnificativo®

A pesar ded impacto reducido dela
evolucion de labrecha o ciclo econémico en
lainflacion, esinteresante notar Sin
embargo,  impacto adverso de los
aumentos en |os precios mundiaes del
petrdleo en laactividad economica, y la
correlacion de esta actividad (Sn INTEL)
con laproduccién industrid en los Estados
Unidos.

32 Este efecto se calculacomo el producto de |as desviaciones estandar de |a brecha de produccion y los

coeficientes mencionados en €l texto.
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Recuadro No. 5 Brecha en la Produccioén e Inflacion

Aspectos Generales.

Los modelos que utilizan la brecha de la
produccion para explicar el comportamiento de la
inflaciéon son frecuentemente utilizados en los
circulos de politica econémica y responden a la
idea que las presiones de demanda agregada son
el principal determinante del crecimiento sostenido
del nivel de precios.

El principal elemento de discusion en este
enfoque corresponde a la medicion de la brecha
en la produccién ya que se requiere la estimacion
del nivel del producto potencial de la economia.
En este sentido, la literatura ofrece una gama
amplia de opciones, las cuales utilizan desde
métodos simples de estimacion lineal del producto
hasta funciones de produccion que involucran
estimaciones previas del nivel de trabajo y capital
de pleno empleo.

La dificultad de estimar el producto potencial es
que conceptualmente a la produccién cuando
todos los factores de produccion se encuentren
plenamente utilizados.

Evidencia en el caso costarricense.

El enfoque “output-gap” ha sido poco utilizado
para explicar el comportamiento de los precios en
Costa Rica. Los trabajos de investigacion
basados en este enfoque han encontrado una
serie de limitaciones generadas por la
disponibilidad de la serie de acervo de capital y
por la medicion de la canasta de bienes y
servicios que componen el Indice de Precios al
Consumidor (IPC).

Adicionalmente, es importante destacar que en
general, para los afos después de la crisis de
1982-83, la tasa de crecimiento de la economia ha
sido menos variable que la tasa de crecimiento de
los precios, lo cual dificulta la identificacion
empirica del impacto de la brecha en la inflacién.

1 Véase Azofeifa et. al, “Inflacion y Brecha en la
Produccion, “Nota de Investigacion No. 1-00, BCCR,
2000.

AUn asi en las aplicaciones de este enfoque

“output-gap” para el caso costarricense se han
encontrado los siguientes resultados:

Un aumento en la brecha (diferencia entre el
producto y el producto potencial), es decir un
aumento en las presiones de demanda, de un
uno por ciento, se traduce en un aumento en
la inflacion (medida por la variacion del IPC)
que varia en un rango de 0,40 a 0,75 puntos
porcentuales.

El efecto de un cambio en la brecha se
observa con un rezago de aproximadamente
dos afios.

La estimacion de la brecha del producto
ayuda marginalmente a proyectar la inflacion,
principalmente cuando se estiman con
funciones de produccion del tipo Cobb-
Douglas. Esto no sucede con medidas
alternativas de la brecha pues las estimadas
mediante la aplicacion de tendencias lineales
y de filtros de suavizamiento exponencial en
la estimacion del producto potencial no
brindaron resultados satisfactorios.

En otras palabras, el impacto de las presiones de
demanda no parecen ser grandes y, por lo tanto,
no contribuye significativamente a explicar la
evolucion de la inflaciéon.

40



PORCENTAJE
° ° ° ° o
P Y © IS @

°

PORCENTAJE
o o 9 9o o 9 o 9o
L S A A S S

o

o
©Q

Panorama dd Sistema Financiero

o 013

00

0.7

007
H B = =
ACTMO CREDITO NVERSONES DEPOETOS
[ 0 sSTEMABANCARD B OTROY]

011

PATRIMONIO

ACTIVO

CREDITO INVERSIONES

OESTATALES B PRIVADOS

DEPOSITOS

PATRIMONIO

Este capitul o describe la estructura del
sstema financiero, la evolucion reciente de
las didtintas tasas de interés nacionaes, €
crédito a sector privado y los mercados de
liquidez. Estadescripcion es pertinenteya
que lasolidez dd sgtemafinanciero es
fundamenta parala estabilidad econdmica,
yaque desequilibriosen € sstema
financiero pueden condtituirse en factores
que inciden en desequilibrios
macroecondmicos, que atentan contrala
edtabilidad de precios.

Estos factores financieros han figurado
prominentemente en recientes criss
econdmicas en América Latina (México en
1995y Venezuelaen 1994%%) y su
importancia, en € contexto naciond, 2
ilustra con € episodio de laquiebray cierre
del Banco Anglo Cogtarricense, que a pesar
de ser un problema bancario, se tradujo en
un problema macroeconomico que dificultd
dcanzar lameta de inflacion™.

Ademés, describir laevolucion de los
mercados de liquidez es importante ya que
€s en estos mercados donde € Banco
Centra redliza sus operaciones de mercado
abierto. Asmismo, laevolucion delos
mercados de liquidez serelaciona
estrechamente con € objetivo de garantizar
la estabilidad y adecuado funcionamiento
dd ssemafinancieroy dd ssemade
pagos, que es un objetivo secundario del
Banco Centrd.

33 Vea“Experienciainternacional en laresolucion de crisis bancarias’, Del Villar, Rafael y Trevifio, Juan.
Documento de Investigacion No 9708, Banco de México, 1997.

34 Vea“ ¢Crisisfinancieras en CostaRica?’, Redondo, Bernardita. Revista de Ciencias Econdmicas de
CostaRica, Volumen 17, No 2, Julio-Diciembre de 1997.
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4.1 Estructura del sistema financiero

Laedtructura dd sstemafinanciero se
caracteriza por una concentracion atade las
operaciones en & SBN (Recuadro 6). El
SBN concentra gproximadamente 90 por
ciento tanto de los activos totales, como del
crédito y de la captacion de depdsitosy 70
por ciento del patrimonio total en € afio
2000. Ademas, en d SBN existe unadta
concentracion en los bancos ddl estado, que
captan mas de las tres cuartas partes de los
depositos totales y otorgaron cas dos
terceras partes del crédito durante los
Gltimos cinco afios.

Esimportante notar que la participacion de
los activos totales del SBN en € producto
interno bruto, aument6 a 52 por ciento en
2000 de 45 por ciento en € afio anterior
(Recuadro 7).

4.2 Tasa de interés de la subasta

Latasade interés de la subasta guarda una
relacion estrecha en € mediano plazo con
las tasas internacionaes, particularmente
con las tasas de interés de los Estados
Unidos (Recuadro 8). Este hecho se debe dl
régimen cambiario, en € cud € banco
centra se compromete a comprar y vender
ddlares d tipo de cambio vigente, aunado a
una cuenta de capitales abierta. De manera
gue cuando |os agentes econdmicos
consideran que latasa de interés doméstica
es menor a costo de oportunidad que podria
obtener en € exterior--compuesto de latasa
de interésinternaciond, ladevauacion
esperaday su percepcion del riesgo pais--
estos tienden a cambiar colones por délares
y depositarlos en d exterior, lo cud produce
una salidade capitd. Estas didastienden a
reducir la cantidad de dinero y presionan a
gue suban las tasas de interés.
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Recuadro N.6 Estructura del sistema financiero

costarricense

El sistema financiero costarricense esta
compuesto por: un banco central, 21 bancos
comerciales (3 estatales y 18 privados), 2 bancos
creados por leyes especiales (Banco Hipotecario
de la Vivienda y Banco Popular), 13 entidades
financieras no bancarias, 26 cooperativas de
ahorro y crédito, 4 mutuales de ahorro y préstamo,
la Caja de Ande, la bolsa de valores con 27
puestos, 19 sociedades administradoras de
fondos de inversion, 10 operadoras de pensiones,
84 emisores de valores, 2 clasificadoras de
valores y 2 casas de cambio.

Ademas, 11 de los 21 bancos comerciales,
principalmente privados, cuentan con sucursales
en otros paises. Estas sucursales, llamadas
bancos offshore, se dedican a captar depositos en
dolares de residentes costarricenses, y otorgar
créditos sobretodo en délares a empresas e
individuos residentes en Costa Rica. Si bien las
offshore "no estan" sujetas a la regulacion y
supervision costarricense, sus actividades estan
contenidas en la informacion suministrada por el
"grupo financiero" respectivo.

La autoridad méxima del sistema es el Banco
Central de Costa Rica, siguiéndole en orden
jerarquico el Consejo Nacional de Supervision
(CONASSIF) creado con la Ley Reguladora del
Mercado de Valores de diciembre de 1997. El
CONASSIF funge como 6rgano directivo de las
tres instituciones supervisoras, especificamente
(1) la Superintendencia General de Entidades
Financieras (SUGEF), (2) la Superintendencia
General de Valores (SUGEVAL), y (3) la
Superintendencia de Pensiones (SUPEN). Estas
instituciones son 6rganos de desconcentracion
méxima del Banco Central; es decir, son
dependencias del BCCR con independencia
técnica en el area de su especialidad.

Concentracion en bancos comerciales

El sistema financiero se caracteriza por un alto
grado de concentracion. Dentro del sistema
financiero, el sistema bancario nacional (SBN) es
el de mayor tamafio, representando mas del 70
por ciento de los activos totales, depositos del
publico, y del saldo de crédito a diciembre 2000.
Ademds, concentra méas de la mitad del patrimonio
del sistema financiero.

Intermediarios financieros: algunas cuentas
-Cifras a diciembre 2000, millones de colones-

Bcos Est. Bcos Priv. Bco Popular oOtros”
Activo Total | 1,290,491 657,420 194,791 292,187
53% 27% 8% 12%
Depdsitos 1,079,453 337,329 118,065 151,798
64% 20% 7% 9%
Crédito 467,949 432,856 116,987 152,083
40% 37% 10% 0
Patrimonio 96,300 70,620 57,780 96,300
30% 22% 18% 30%

1/ Mutuales, financieras, cooperativas, Banhvi y Caja Ande.
2/ Cartera de crédito al dia y con atraso hasta 90 dias.
Fuente: SUGEF

Esta concentracién también se manifiesta dentro
del SBN donde existe una alta concentracion de
las actividades financieras en pocos bancos y de
la cartera crediticia en pocas actividades. La alta
concentracién en el sector bancario refleja el
tamafio relativo de los bancos estatales. De
hecho, los cinco bancos mas grandes en el SBN,
concentran mas de 70% del total de activo,
crédito, depdsitos y patrimonio. Sin embargo, la
concentracién también se presenta en la banca
privada.*

A pesar de la alta concentracién de los créditos
tanto de los bancos estatales y privados, el
destino de estos son distintos. De la cartera
crediticia de los bancos estatales, practicamente
25% y 30% se canaliz6 al sector vivienda 'y
consumo a diciembre del 2000, respectivamaente.
Mientras que 50% de la cartera crediticia de los
bancos privados se concentré en crédito al
comercio y consumo, a esa misma fecha.

Aunque las operaciones de los bancos offshore
representan una tercera parte de las operaciones
del SBN (activo, pasivo y patrimonio), para los
bancos que cuentan con una sucursal offshore,
estas operaciones exceden la operaciones
domésticas. Medido con respecto al total de la
banca privada, las operaciones crediticias y de
captacion de las offshore representaron 1,3 y 1,5
veces, respectivamente en setiembre del 2000.
En activos, pasivos y patrimonio esta relacion es
cercana a la unidad.

1 véase Cruz et al., “Organizacion y comportamiento
estratégico en la industria bancaria costarricense”, Serie
de comentarios sobre asuntos econémicos No 201,
BCCR, octubre 2000.
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Grupos financieros: operaciones bancos locales y offshore
-saldos en millones de colones, a setiembre 2000-

Total bancos que

tienen offshore
-Bancos locales 493,147 441,887 51,260 302,987 252,551
-Bancos offshore | 656,340 582,092 74,248 489,303 490,280
-Offshore/local 133 1.32 1.45 161 194

Total Bancos Priv.
-Bancos locales 625494 558,415 67,079 381,923 317,416
-Bancos offshore 656,340 582,092 74,248 489,303 490,280
-Offshore/local 1.05 1.04 111 1.28 154

Fuente: SUGEF
Dolarizacion del crédito

La dolarizacion de la cartera crediticia se
manifiesta tanto en los bancos estatales como en
los privados, aunque es mayor en estos ultimos.
La dolarizacién se agudizo6 en el dltimo afio.
Especificamente, el crédito en dolares del SBN
crecié mas de 60 por ciento?, mientras que el
crédito en colones creci6é 10 por ciento durante
2000. Estatendencia no se presento en los
depdsitos en dolares, ya que estos crecieron un
18 por ciento durante el 2000, mientras que en
colones crecieron 23 por ciento.

Bolsa Nacional de Valores

La intermediacion bursatil se concentra en titulos
del sector publico, con una baja participacion en el
total de transacciones en el mercado accionario.
Al igual que el crédito de SBN, existe una alta
participacion de las operaciones en délares y el
uso de recompras como principal instrumento de
negociacion.

2 Controlando por el efecto asociado a la devaluacion, el
aumento en el crédito en moneda extranjera es 54%.
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Recuadro No.7 Cambios Recientes en los Mercados
Financieros y Monetarios

Area afectada

Medida

Efecto esperado sobre el sistema
financiero

Mecanismos de
captacion del
BCCRYy del
Ministerio de
Hacienda

Medldas aprobadas en febrero, 2000:

Eliminacién de la “subasta no competitiva”, y sustitucion de ésta
por un mecanismo de captacion de mercado primario conjunto
entre el Ministerio de Hacienda y el Banco Central de Costa
Rica, denominado “Captacion No Sujeta a Subasta MH-BCCR” .
Introduccion del instrumento “cero-cupdn” estandarizado: TPO
para el Ministerio de Hacienda y BEMO para el Banco Central de
Costa Rica.

Estandarizacion de los titulos Dolares Ajustables, Dolares Fijos,
TUDES, TP Fijo y Tasa Basica emitidos por la Tesoreria
Nacional y, en general, de todas las emisiones de deuda que
vayan a ser objeto de oferta publica.

Emisiébn de BEM a tasa fija, a un plazo de 3 afios, con
periodicidad semestral, en un mecanismo de Subasta Conjunta
entre el Ministerio de Hacienda y el BCCR.

Medidas aprobadas en febrero, 2001

1.

2.

Disminucion de la frecuencia de las subastas, de periodicidad
semanal a quincenal.

Emision de Titulos de Propiedad en moneda nacional, con tasa
de interés fija, a plazos de 3, 5y 10 afios, y en ddlares a 10 afios

Mayor liquidez y profundidad ckl
mercado secundario propiciada por
la estandarizacién de los titulos
emitidos en el mercado primario.
Mayor profundidad del mercado
secundario.

Surgimiento de una curva de
rendimiento para el riesgo
soberano.

Mejora en la valoracion de los
activos y riesgos.

Mas disponibilidad de papel de
mediano y largo plazo

Mercados de

Medidas aprobadas en febrero, 2001:

Mayor arbitraje entre el mercado

Liquidez 1. Eliminacion, tanto en el mercado bursétil de liquidez como en el | interbancario y el mercado bursatil
interbancario (MIB), del requisito de que los participantes | de liquidez.  Producto de ello,
seleccionen los valores que estarian dispuestos a pignorar varias | podria disminuir la volatilidad de los
horas antes del arranque de la sesi6n de bolsa. rendimientos en el mercado de

2. Se permite liberar las garantias que no hayan sido utilizadas en | liquidez.
operaciones del MIB o del mercado bursatil de liquidez, para
realizar otro tipo de negocios. Gestion mas eficiente y segura de
3. Se cre6 una opcion de usuario en el sistema del MIB para que | la liquidez.
los puestos de bolsa puedan observar en tiempo real la sesion
de ese mercado.
4. Implementacion en el MIB de las recompras en dolares
Sistema de Pagos | 1. Eliminacion de la Camara de Alto Valor en abril del 2000. Mayor eficiencia y seguridad en los
pagos de alto valor, debido a que
los pagos con cheques fueron
sustituidos, en su mayoria, por
transferencias electronicas de
fondos.

Pensiones 2. Aprobacion de la Ley de Proteccion al Trabajador, que establecio | Creacion de una oferta de recursos
un régimen previsional basado en 4 pilares, en el 2000. financieros de largo plazo.

Custodia y 1. Se permitio, a los puestos de bolsa elegir libremente el banco en | Mayor seguridad en las

Liquidacion de gue liquidaran sus operaciones. En este nuevo esquema, que | operaciones con valores.

Valores rige desde agosto del 2000, la liquidacion se realiza en el [ Mayor participacion de los bancos
sistema de pagos del BCCR, usando las cuentas de reserva de [ en la gestion de la liquidez del
los bancos liquidadores. Antes, la liquidacion se hacia en el | sistema.

Banco Crédito Agricola de Cartago. Mayor actividad en el MIB.
2. Laliquidacion de valores se redujo a t+1..
1. Reduccion del encaje minimo legal sobre las obligaciones en | Reduccion  del margen de

Reserva de encaje moneda nacional de 14% a 12% a partir de marzo del 2000. intermediacion financiera.

minimo legal 2. Reduccion gradual del encaje minimo legal sobre las| Reduccion del sesgo a favor del

obligaciones en moneda nacional comenzando en mayo del
2001 hasta alcanzar en febrero del 2002 una tasa del 5%.

crédito en ddlares, debido a la
unificacién del encaje en moneda
nacional y extranjera.
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Recuadro No.8 Tasas de Interés y Transmision Monetaria

Movimientos de las tasas de interés

Una manera de caracterizar los movimientos de la
tasa de interés de la subasta es mediante una
"funcion de reaccion" para el BCCR. Esta funcién
en esencia trata de explicar los movimientos de la
tasa de interés mediante un nimero reducido de
factores que resumen las presiones principales a
las que se enfrentan las autoridades monetarias.
En particular, estos factores incluyen presiones
inflacionarias, desaceleracién en la actividad
econdmica, y dado el régimen cambiario de
minidevaluaciones con una cuenta de capital
abierta, presiones sobre el tipo de cambio y las
reservas internacionales.

Estimaciones de esta funcion de reaccion
confirman que las tasas han tendido a aumentar
cuando la inflacién excede la meta de inflacion,
particularmente en la segunda mitad de la década
de los noventa que coincide con la promulgacién
de la nueva Ley Organica del Banco Central en
noviembre de 1995.' También se confirma que
las tasas han tendido a aumentar cuando el tipo
de cambio esté bajo presion, es decir cuando las
reservas internacionales caen por debajo de su
meta.

Las metas, sin embargo, no son invariables de
manera que cuando las autoridades monetarias
enfrentan presiones, 6 desviaciones importantes
en el programa monetario, estas pueden decidir
modificar el programa y sus metas para reflejar las
condiciones economicas imperantes. En este caso
una caracterizacion completa de los movimientos
de la tasa de interés debera también incluir la
determinacion de las metas del programa
monetario. En efecto, estimaciones de la
determinacion de las metas del programa
monetario confirman que cuando las desviaciones
del programa exceden un nivel critico las
autoridades tienden a revisar el programa. Sin
embargo, el nivel critico ha tendido a aumentar
por lo que el banco es menos propenso a
acomodar las innovaciones econdémicas. Es decir
es mas propenso a defender y tratar de hacer
cumplir las metas, sobre todo el objetivo de
inflacion, principalmente en la segunda mitad de la
década de 1990.

Transmisiéon monetaria

Caracterizar la transmision de la politica monetaria
del banco central cuando la capacidad para
conducir una politica monetaria independiente
esta condicionada por el régimen de
minidevaluaciones y una cuenta de capital abierta,
requiere analizar como los movimientos en las

! véa Flores, et al., "Funcién de Reaccién de la Tasa de
Interés en Costa Rica," Nota de Investigacion #02-00,
Banco Central de Costa Rica, setiembre, 2000

tasas de interés de la Reserva Federal de EUA se
manifiestan en las tasas de la subasta, y como
estas a su vez se reflejan en la economia. En
otras palabras, los movimientos de la tasa de
interés reflejan presiones cambiarias que resultan
tanto de condiciones reales de la economia, como
también de desviaciones con respecto a la tasa de
paridad descubierta.

En efecto, estimaciones de modelos
macroecondmicos de tipo VAR sugieren que la
transmisién de movimientos en las tasas de
interés reflejan movimientos en las tasas de
interés de la Reserva Federal.2 En general, los
movimientos mas importantes en las tasas de
interés han coincidido con ajustes en latasa de
devaluacion, ya que estos estuvieron asociados a
presiones en las reservas internacionales.
Aunque existe evidencia de que aumentos en las
tasas de interés reducen el crédito, que a su vez
tiende a manifestarse en la economia como una
reduccién en la actividad entre seis y 24 meses,
este efecto es relativamente pequefio. Es posible,
sin embargo, que el efecto medido subestime el
efecto de crédito en la actividad econdémica. Esto
se debe que la medida de crédito no refleja el
crédito que proviene del exterior, por lo que la
reduccion en el crédito efectivo podria sea menor
al sugerido por las estimaciones. Esto porque al
aumentar las tasas activas los agentes
econdmicos podrian sustituir crédito doméstico
por crédito externo. De manera que el impacto en
la actividad econémica esté asociado a una
reduccién bastante pequefia del crédito, o dicho
de otra manera, el efecto en la actividad
econdmica es mayor al que sugieren las
estimaciones. En todo caso, aumentos en las
tasas de interés de la subasta conjunta tienden a
verse reflejadas en aumentos menos que
proporcionales en las tasas activas y pasivas de
los bancos comerciales. Existe evidencia de que
estos aumentos se han debilitado con la
introduccion de la Subasta Conjunta,
particularmente para el caso de los bancos
estatales.3.

2 véa Flores, et al., "Transmisién Monetaria en Costa
Rica," Nota de Investigacion #03-00, Banco Central de
Costa Rica, agosto, 2000.

8 Madrigal, Jorge, Carlos Torres, y Lorely Villalobos,

"¢ Es la Tasa del Banco Central un Guia para el Sistema
Bancario?," Estudio GPM-07, Banco Central de Costa
Rica, junio, 1999.
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El efecto contrario se da cuando las tasas de
interés doméstica superan a costo de
oportunidad en € exterior, creando una
entrada de capital, aumentando la cantidad
dedineroy presonando aque bgen las
tasas. De esta maneralas presiones sobre
600 Fondos Federdes |, lastasas domedticas limitan € margen que
tiene & banco centra pararedizar una

5001 % politicamonetariaindependiente de la
politica monetaria de |os Estados Unidos.

7007 T2

4001 1z

3001 121 Ego no sgnifica, an embargo, que las tasas
de interés domésticas no reflgien otros
factores en d corto plazo, tales como las
1001 1, presiones sobre las reservas internacionales
y € tipo de cambio. Estas presiones fueron
000 +rrrrrrrrrrrrrrrrr e 5. claras, por gemplo, en @ guste en @ ritmo
Dic-¢  Jur Dic-9  Jur Dic-9  Jur Dic-¢ Jur Dic-9  Jur Dic-0 de devd U&:ién degjejunio de 1998 aj U”O
de 1999. En esaocason d gusteen € tipo
de cambio fue complementado con un guste
importante de la tasa de interés de la subasta
conjunta, d principd instrumento de politica
del banco centrd, para contener la pérdida
de resarvas internacionaes que se venia
presentando desde mediados de 1998.%°

SubastaConjunta
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presiones gercidas por las entradas de
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por e banco central--aniveles que son
sogtenibles en e mediano plazo.
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Devaluacién

Labgade latasade interés doméstica
también puede reflgar la canceacion de las

35 En gran parte, la pérdida de reservas estuvo asociada a una reduccion en el premio por invertir en
colones, y aun aumento substancial en latasade crecimiento del crédito privado. En otras palabras, las
salidas de capital estuvieron asociadas a unareduccion en el premio ainvertir en colones que no era
sostenible.
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deudas dd gobierno con € banco centrd,
particularmente haciafindes de 2000. Esta
cancelacion tiende areducir las pérdidas del
banco centrd y, d reducir las presiones
sobre la creacion de dinero, podriatender a
reducir las expectetivas deinflaciony de
devauacion. Este cambio en las
expectativas se podria dar S se anticipauna
mejora en laStuacion fiscd, particularmente
un aumento en € superavit primario del
SPG. Al reducir la devauacion esperada, la
cancelacion de ladeuda con € banco centrdl
tenderiaadisminuir € costo de oportunidad
gue podriaobtenerse d invertir en €

exterior creando una entrada de capita que
tenderd apresionar alabgalatasade
interés domegtica.

Es claro que labgade latasa de interés
domégtica hareducido € "premio” por
invertir en colones a niveles por debgjo de
los niveles histéricos. Es decir, reducciones
adicionades en latasa de interés domestica
s0lo se anticipan que sean sodeniblesen €
mediano plazo en € tanto lastasas
internacionales Sgan bgjando. En efecto las
reducciones decretadas por lareservafedera
de los Estados Unidos por un total de 2.5
puntos porcentual es han restaurado €
premio por invertir en colones alos niveles
histricos*

Tasasdeinteréseinflacion

Lareacion entre latasa de interés doméstica
y lainflacion reflgalas restricciones del
régimen cambiario de minidevauaciones
con una cuenta de capita abierta. En
particular, los movimientosen lastasasen
corto plazo reflgjan las presiones sobre €
tipo de cambio, y cuando estos
movimientos son grandes han sdo
acompanados por gustes en € ritmo de
devauacion. Esto fue evidente, por
gemplo, en d guste mencionado
anteriormente donde e aumento de 600 pb

% L as reducciones en |as tasas de interés de la reserva federal fueron de 50 puntos base (pb) los dias4 y 31 de enero, 20
de marzo, 19 de abril y 15 de mayo del 2001.
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(pb, 6 puntos porcentuales) en latasade
interés se redizd conjuntamente con un
aumento en € ritmo de devauacion de 150
puntos base en € tercer trimestre de 1998.3"
El tradado alos precios de los gudtesen la
devauacion hace que los aumentos en la
tasa de interés coincidan con aumentos en la
inflacion. Esta coincidencia no se debe de
interpretar, SN embargo, en € sentido de
gue aumentos en | as tasas de interés causen
inflacion. Lainterpretacion sensata es que

e régimen cambiario y la defensadd
régimen en € corto plazo mediante
aumentos de las tasas y de ladevauacion,
tienden a presionar los precios.

Ladeterminacion delainflacion en
mediano plazo, an embargo, reflgad
conjunto de condiciones paliticasy
macroecondmicas que determinan las

neces dades de financiamiento del SPG (vea

el Capitulo 3).
Tasas de interés pasivas

Dadalaevolucion delastasas de interésen
la subasta conjunta, |as tasas pasivas en
colones dd SBN tendieron adisminuir en
2000. Lasbgasen lastasas pasivas han
sido menos pronunciadas en los bancos
edtatales que en los bancos privados. En
efecto, los bancos estatal es redujeron
gproximadamente en 250 puntos base las
tasas de interés sobre los certificados de
depdsito a plazo a seis meses, mientras que
|os bancos privados redujeron las tasas en
400 puntos base. Este comportamiento se
mantiene en |os primeros cuatro meses del
2001 yaque los bancos estatales han
reducido sus tasas 90 puntos base mientras
gue los privados 150 puntos base.

Las reducciones en |as tasas pasivas se
observan en |os bancos estatales desde
mediados de 1999, y unos meses antes en
los bancos privados. Es interesante notar

37 \/éase Flores, et al, "Funcion de Reaccion de la Tasa de Interés en Costa Rica," Banco Central de Costa Rica, Nota

de Investigacién No. 02-00, setiembre, 2000.
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gue lareduccion en los bancos privados
coincidieron con d momento en que sus
tasas a sels meses, que tradiciondmente
seguian de cercalatasade la subasta
conjunta, comenzaron adesviarse de esta
tasa

Lastasas pasivas en dolaresdel SBN se
mantuvieron establesen € 2000. Launica
excepcion fue un aumento en latasade los
certificados de deposito a plazo a seis meses
enjunio. Este aumento en las tasas pasvas
fue mayor en los bancos estatales que en los
bancos privados. En efecto, los bancos
estatd es aumentaron gproximadamente en
125 pb las tasas de interés sobre los
certificados de deposito a plazo a seis meses,
mientras que los bancos privados
aumentaron en 75 pb, cas lamitad quelos
bancos estatales.

Se ha observado una tendencia descendente
en las tasas pasivas en dolares, tanto en los
bancos estatales como en los privados
durante los primeros meses del 2001. End
caso de los bancos estatales, 1a reduccion fue
de 60 pb, lo quellevo lastasas pasvas en
ddlares alos niveles que tenian en junio de
2000. El guste delatasadeinterésenlos
bancos privados fue muy smilar.

Tasas de interés activas

Dadalaevolucion delatasadeinterésenla
subasta conjunta, |as tasas activas en colones
del SBN también tendieron adisminuir pero
menos que las tasas pasivas en € 2000. En
promedio, |as bajas en |as tasas activas han
sdo smilares entre |os bancos estatales y

los bancos privados, y fueron cercanas alos
200 pb. Sin embargo, latasa sobre
préstamos para vivienda en los bancos
privados bgj6 cas 300pb, notablemente mas
quelasotrastasas. En los primeros meses
del 2001 s sgue observando unaligera
tendencia alabga de las tasas activas.
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En generd, lastasas activas del SBN para
las diferentes actividades econdmicas
presentan una evolucion muy Smilar entre
si. Especificamente, las tasas activas se
mantienen en una banda entre la tasa de
vivienda (limite inferior), y lade "otras
actividades' (limite superior) queincluye
principa mente créditos de consumo, y de
actividad comercid.

Lastasas activas en délares del SBN, a pesar
delasreducciones en latasade interés de la
Subasta conjunta, tendieron a aumentar en €
primer semestre de 2000. L os aumentos en
los bancos estatales son comparables alos
de los bancos privados, y en generd son
para todas |as actividades econdmicas. La
Unica excepcidn a este aumento

generdizado son las tasas de interés sobre
préstamos para vivienda en |os bancos
privados. Estas tasas cayeron en
gproximadamente 200 pb y posiblemente
reflgje un esfuerzo de los bancos privados
para incrementar sus colocaciones de crédito
para vivienda en 2000. En promedio, los
bancos estata es han mantenido sus niveles
de tasas activas en dolares y los privados las
han reducido en 20 puntos base, durante los
primeros meses del 2001.

4.3 Mercados de liquidez

Los mercados de liquidez mostraron
aumentos importantes en @ volumen de
operaciones, tanto en colones como en
dolares, en el afio 200038, comportamiento
gue se ha mantenido en los primeros meses
de 2001. Los aumentos en los montos
transados en colones son especiamente
pronunciados en € mercado interbancario de
dinero (MIB). En efecto, estos aumentos
han hecho que & MIB supere los montos
transados en & mercado bursatil de liquidez,
y posiblemente lleguen a superar los montos

38 Por mercados de liquidez se entiende el mercado de recompras, el mercado bursétil de liquidez, el
mercado interbancario y el mercado informal. Con excepcidn de este Ultimo, los mercados estan
organizados por laBolsa Nacional de Valores.
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Mercados de Liquidez: montos transados y rendimientos prom.

-cifras en millones de colones y %--

Monto Rendimient Des. Estandar Y
1999 2000 1999 2000 1999 2000

Mercado Bursatil de Liquidez

Colones 30,622 45,905 1493 14.64 2.13 3.34
Délares 14,559 25,725 466 4.81 0.27 0.29
Mercado Interbancario (MIB)

Colones 11,730 48,704 19.05 17.55 3.86 1.59
Délares 2,018 3,331 513 548 0.43 0.38
Mercado de Recompras 2/

Colones 63,150 73,996 17.72 15.70 1.95 0.82
Délares 161,721 257,998 6.61 7.25 0.23 0.50

1/ Desviacién estandar del rendimiento
2/ Como tasa de referencia se usé la de 0 a 30 dias para titulos del sector

Fuente: Elaboracién propia con base en cifras de la Bolsa Nacional de Valores.

transados en & mercado de recomprasen €
futuro.

L os aumentos en |os montos transados en
ddlares son més generdizados en los
distintos mercados de liquidez. Sibien,
crecimiento de los montos transados en €
mercado bursatil y en e MIB son
ligeramente mayores d crecimiento en €
mercado de recompras, |as transacciones de
liquidez en délares se concentran en este
Ultimo mercado. Esinteresante que d
crecimiento en los montos transados en
colonesy en ddlares no havariado la
participacion relativa de estos en € tota de
transacciones de liquidez, los cudes se
mantienen en gproximadamente 40 y 60 por
ciento respectivamente.

El aumento en los montos transadosen €
mercado interbancario puede haberse visto
influido por la diminacion de la cAmara de
ato valor en abril del afio pasado, la
participacion de nuevos bancos en la
liquidacion de operaciones bursétiles®® y d
retiro no esperado de depdsitos de
instituciones publicas que enfrentaron
algunos bancos tipicamente proveedores de
fondosen d MIB. También hubo un
aumento en & nimero de bancos que
participaron activamente en este mercado, 1o
cud podria evidenciar unadisminucion en €
nivel de actividades en € mercado
interbancario informa.

El dto crecimiento de las transacciones en
dolares, quellevé aun aumento en la
participacion de esta moneda™, se relaciona
con ladisminucion que sedio alo largo de

39 Esta participacion se sustenta en ladisposicion de SUGEVAL para permitir alos puestos de bolsa elegir
libremente un banco liquidador en agosto del 2000. Anteriormente el Banco Crédito Agricolarealizaba
estafuncion. Bajo el nuevo esquema, laliquidacion serealiza en el sistema de pagos del BCCR, usando las
cuentas de reserva de |os bancos liquidadores. Por tal razén, los bancos liquidadores posiblemente
requirieron mayores saldos en sus cuentas de reserva, 1o que, asu vez, les obligd a participar mas

activamente en el MIB.

40 Cerca de 78% (72%) de lasrecompras se realizaron con titulos liquidables en délares, mientras que 36%
(32%) de las operaciones del mercado bursétil de liquidez se efectuaron en esa misma moneda durante el

afio 2000 (1999).
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afo pasado en € premio por invertir en
colones.

Tradicionadmente € mercado de liquidez se
ha caracterizado por laexisencia de una dta
volatilidad delastasas deinterés. Sin
embargo, en € afio 2000 hubo una
disminucion condderable en lavolatilided,
sobre todo en |as transacciones denominadas
en colonestanto en e MIB comoen €
mercado de recompras. En efecto, la
volatilidad de |as tasas de interés, medida
por la desviacion estdndar de las tasas, se
redujo amenos delamitad tantoen d MIB
como en e mercado de recompras. Es
CUrioso que estas disminucionesen la
volatilidad fueron acompafiadas por un
aumento en lavolatilided delastasasen €
mercado bursitil de liquidez.

En d caso dd MIB, ladisminucion dela
volatilidad pareciera estar relacionada con €
aumento en & nimero de operaciones
registradas. Sin embargo, no es claro qué
explicalamenor volatilidad en € mercado
de recomprasy lamayor volatilidad en €
mercado bursatil de liquidez. Es posible que
en este Ultimo caso hayaincidido lafdtade
papel en & mercado asociado alas menores
colocaciones del banco centra y del
Gobierno, especidmente en € primer
semestre de 2000.

4.4 Crédito al sector privado

Laexpansién del crédito a sector privedo
otorgado por e SBN estuvo por debgjo dela
meta de 24 por ciento establecidaen
programa monetario, durante la primera

mitad de 2000. Lareduccionenla
expansion en d crédito estuvo asociada d
impacto de ladirectriz del poder gecutivo
paralimitar laexpansion de crédito, es

decir, por limitaciones por € lado de la

oferta de crédito.** También lareduccion en

“1 |_adirectriz fue un acuerdo del Poder Ejecutivo, adoptada el 19 de enero de 1999, dirigidaalos bancos
comerciales estatales paracumplir los limites a crédito al sector privado establecidos en el programa
monetario del Banco Central de Costa Ricapara1999. Especificamente, establecié un crecimiento maximo
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latasa de crecimiento del crédito en e 2000,
reflgalos aumentos en los precios ddl
petroleo y la consecuente debilidad de la
actividad econémica, es decir,
disminuciones en la demanda de crédito.

Sin embargo, latasa de crecimiento
observada ha sido superior alaestablecida
en e programamonetario de 2001 durante
los primeros meses del presente afo. Al
expirar ladirectriz del Poder Ejecutivo, €
crédito del SBN estuvo generdmente por
encimade la meta establecidaen €
programa monetario del Banco Central,
durante la segunda mitad del 2000 y durante
los primeros meses del 2001.

No obstante este comportamiento del crédito
total, las tasas de crecimiento de los créditos
en colones'y los créditos en dolares fueron
marcadamente digtintas en & 2000. En
efecto, las tasas de crecimiento en los
créditos en colones fueron drededor del diez
por ciento, mientras |as tasas de crecimiento
en |os créditos en dolares superaron 40y 50
por ciento respectivamenteen d primer y
segundo semestre del 2000. Este
comportamiento reflgaen parte las
diferencias entre |as tasas activas de las dos
monedas que se incrementaron, COMo e
menciono anteriormente. Ademas, los
requisitos paralaformdizacion delos
créditos establecidos por los bancos
(ingresos mensuaes minimos, Segures, etc)
favorecen los créditos en moneda extranjera
debido a ciue éstos tienen unatasa de interés
més baja*.

Esta expangon dd crédito en moneda
extranjera ha sido més acentuada en la banca
privada en comparacion con la banca estata,

de 26% para el periodo comprendido entre octubre 1998 y el 31 de diciembre de 1999. Dicho limite se
increment6 a 30% parael mismo lapso en junio de 1999. Finalmente, se establecié un limite al crecimiento
del crédito al sector privado de 26% para el periodo comprendido entre diciembre de 1999y el 31 de
diciembre del 2000, en diciembre de 1999. Ladirectriz del Poder Ejecutivo se derogd en el mesdejulio de

este Ultimo afio.

“2 Por ejemplo, debido que el monto de |as cuotas para un crédito de vivienda por un monto determinado es
menor si se contrataen dolares, el potencial prestatario requiere un nivel de ingreso menor para optar por €l
préstamo, lo que tiende a favorecer las colocaciones en esamoneda. Este efecto, sin embargo, se
contrarresta parcialmente debido a que setiende a prestar un porcentaje menor del valor delavivienda
cuando se calcula el préstamo en dolares-
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lo cud resaltaladudidad en €
comportamiento entre ambos tipos de
intermediarios bancarios, en lo que serefiere
a otorgamiento del crédito segiin moneda.
Laaceleracion de latasa de crecimiento del
crédito a sector privado estuvo sustentada
en € crédito otorgado en moneda extranjera
por parte de la banca privada, en € afio
2000.

Al andizar € crecimiento ddl crédito seglin
sector econdmico de destino, se vuelve a
observar unaduaidad en € comportamiento
delabancaen € SBN. Especificamente, €
crecimiento del crédito en los bancos

estatal es se concentra en |os sectores de
comercio, vivienda e indudtrid, mientras

gue en |os bancos privados se concentra en
vivienday consumo. No obstante, es
importante notar que € crecimiento del
crédito del SBN se ha concentrado en los
sectores de vivienda'y consumo desde 1998.

Crédito y la actividad econémica

Lareacion entred crecimiento del créditoy
la actividad econdmica ha sido débil en los
tltimos dos afios. No son claros los factores
gue han contribuido a debilitar estarelacion.
Sin embargo, es posible que en parte esté
asociado alos cambios en € origen del
financiamiento de la cosecha de café que
tradicionadmente ha sdo financiado por
bancos en € extranjero y que fue financiado
por los bancos estatales a partir dela
cosecha 1999-2000. También es posible que
en parte esté asociado ala consolidacion de
las cifras de crédito de las casas matrices y
las agencias offshore, debido alaentradaen
vigencia de lalegidacion de grupos
financieros®.

43 Estalegislacion constade el “ Reglamento paralaconstitucion, el traspaso, el registroy el
funcionamiento de los grupos financieros’ y sus modificaciones. El Reglamento fue aprobado por la Junta
Directivadel Banco Central de Costa Rica, mediante articulo 4 de la Sesion 4931-97 del 24 de octubre de
1997y entrd en vigor a ser publicado en el diario oficial La GacetaNo 212 del 4 de noviembre de 1997.

Por su parte las modificaciones fueron aprobadas por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero, articulo 5, dela sesion 43-98, celebrada el 1 de octubre de 1998 y entraron en vigor al

publicarse en el diario oficial La Gaceta No 205, del 22 de octubre de 1998.
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Es paradgjico, alaluz de lapocaintegracion
de INTEL en la economianaciond, que esta
relacion parece ser més fuerte cuando se
incluye INTEL enlamedicién dela
actividad econdmica, excepto a partir del
segundo semestre de 2000.
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Per spectivas de I nflacion 5

Este capitulo presenta @ escenario de
proyeccion paralos sguientes 24 meses. Se
discuten primero los condicionantes
mundiaes que inciden sobre lainflacion, td
como € precio mundid del petrleoy luego
se discuten |os condicionantes domésticos,
tales como las paliticas fiscd y cambiaria.
Estadiscuson dad contexto en e cua se
redlizan la proyeccionesy € baance de
riesgos que completan € capitulo.

5.1 Escenario de proyeccion

El escenario de proyeccion contiene algunas
diferenciasimportantes en lo referente alos
condicionantes de las proyecciones
considerados en € programamonetario a
findes de 2000. Las diferencias més
importantes se concentran en € &ea
internaciond, donde la trayectoria de los
precios mundides del petrdleo sgue
incierta, y esta condicionada por los
proximos acuerdos de produccion de la
OPEP. Asmismo, la actividad econdmica
mundid se hadebilitado, particularmente en
2001. También existe unadiferenciaen los
condicionantes domeésticos, particularmente
en latrayectoria dd superavit primario del
SPGy en € deterioro de la cartera de crédito
de los bancos comerciaes.

En cuanto alos condicionantes mundides:

Precios mundiales de petroleo. Los recortes
en la produccién de petréleo acordados por

la OPEP en |os primeros meses de 2001 han
retrasado la reduccion de los precios
mundiales anticipada para e afio en curso™.

A final dd afio pasado, se esperaba una
reduccion en los precios de petréleo a partir
del primer trimestre, sobretodo alaluz de

los aumentos en la produccion decretados

44 |_a OPEP también acord un incremento en la produccién de crudo de 1.5 millones de barriles diarios en
€l mes de marzo del presente afio, tomando en cuenta los riesgos de una desacel eracién econémica mundial
y unamenor demanda durante el segundo semestre.
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por la OPEP'y por unareduccion en la
demanda de energia asociada ala

desacel eracion de la economia mundid,
particularmente en EUA. Los mercados de
entrega futura (forward markets) mundiaes
de petrdleo indican una reduccion gradud en
los precios, sn embargo |os precios para
entrega inmediato (pot markets) seguiran
estando condi cionados por laevolucion
incierta de la demanda mundia de energia.
Mas aun, las dificultades de anticipar la
trayectoria de los precios mundides de
petrdleo inciden en las proyecciones de la
demanda de energiay por endeen la
actividad economicamundia en 2001. En
edas circungancias, @ Banco Mundid y €
Fondo Monetario Internaciona proyectan
reducciones en los precios de
aproximadamente diez por ciento en 2001
con respecto a afio pasado y diez por ciento
en 2002, condicionado alos acuerdos de
produccion que se tomen en las proximas
reuniones de la OPEP.*®

Perspectivas de la economia mundial.*® Las
perspectivas de crecimiento globa se han
debilitado sgnificativamente,

principamente por la desacderacion dela
economia estadounidense, una débil
recuperacion de Japdn, y un crecimiento
moderado en Europay agunos paises
emergentes. Este menor dinamismo hasido
més acentuado de lo que se esperaba hace
seismeses. El crecimiento mundid se
esperaque sea 1 por ciento menor delo
proyectado afindes de 2000 y estara
alrededor de 3.2% en 2001 comparado con
un crecimiento 4.8% en 2000.

L os efectos de la contraccion econdmica
mundia se observan principalmente en
aquellos paises con una estrecharelacion
comercia con EUA, incluyendo Canada,
México y los paises emergentes de Asa.
Sin embargo, existen algunas razones para

45 El World Economic Outlook (WEO) del mes de mayo del presente afio, proyecta un precio promedio
parad barril de petréleo de $25.50 y $22.50 respectivamente en 2001, y 2002.

46 Esta seccién resume la discusion contenidaen el Capitulo | del WEO, mayo 2001.
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creer que esta desaceleracion en € ritmo de
crecimiento puede ser relativamente
moderaday de cortaduracion. En primer
lugar, lastasas de interés en EUA se
redujeron marcadamente en 10s primeros
meses del 2001. Se espera que estas
reducciones empiecen atener un efecto
sobre la actividad econdmica en € segundo
semestre, dandole gpoyo ala economia
mundia, aunque € ritmo de larecuperacion
podria verse afectado por € débil
desempefio del mercado accionario. Las
reducciones esperadas en |os precios del
petréleo también podrian ayudar.

Con este panorama, se proyectaun
incremento en la actividad economica de los
EUA en d segundo semestre, mientras
crecimiento en Europa se mantiene robusto
y larecuperacion de Japon sefortalece en
2002. Mientras € crecimiento globa se
mantendra bgjo en € 2001 se espera que se
acerque asu tendencia de largo plazo en
2002.

En sintesis, & desempefio econémico
mundia durante los proximaos dos afios
estara determinado en buena medida por lo
que ocurra con laproduccion de EUA y la
habilidad de |as autoridades econdmicas de
e pais serd clave paraimplementar las
medidas que permitan un “aterrizge suave’,
y con dlo mantener laconfianzaen €
dinamismo de la economia més grande del
mundo.

En cuanto alas tasas de interés mundiaes, €
cambio en la politicamonetariade la
Reserva Federa delos EUA, con
reducciones por un total de 250 puntos base
en los primeros cinco meses ddl afio, esuna
variacion importante en la trayectoria de las
tasas de interés mundiales anticipadas en las
proyecciones hechas afinal de 2000. Este
cambio reflgala desacderacion de la
actividad econdmicaen EUA mencionada
anteriormente en un contexto de panorama
de inflacion favorable, que se haido
haciendo cada vez mas evidente desde los



Ultimos dias ddl afio pasado. Las
dificultades paraanticipar los precios ddl
petroleo y la evolucion reciente de dgunos
indicadores claves de actividad econémica
de EUA ("Universty of Michigan Consumer
Sentiment Index" y Ventas a por menor) no
presentan un panorama claro sobre la
actividad, y dificultan anticipar cambios
adiciondesen lastasas deinterésen e
transcurso del afio. Edta Stuacion llevaa
gue €l escenario base de proyeccion tenga
tasas de interés mundides invariantesen lo
gue restadel afio en curso y, aunque es
probable que conforme se recupere la
actividad econdmica en EUA lastasas
tenderan aumentar en 2002, € escenario
base no vidumbra cambios en lastasas en
2002.

En cuanto alos condicionantes domésticas:

Politica Fiscal: Los mayores gastos ddl
gobierno centrd, € retraso en la aprobacion
del proyecto de amplificacion y eficiencia
tributariay la sobreetimacion de los
ingresos del gobierno correspondientesal
ano 2000, condtituyen los principaes
elementos pararevisar latrayectoriadel
superdvit primario del SPG en 2001. En
particular, los mayores gastos asociados a
sueldos y sdarios implican un aumento de
gproximadamente 0.3 puntos porcentuales
del producto en € afio. Ademés,
suponiendo que la gprobacidn del proyecto
tributario selograen d tercer trimestre de
2001, en lugar ddl primer trimestre como se
habia previsto, los ingresos para d afio se
espera que aumenten solamente 0.1 puntos
porcentuales del producto. Es decir, se
espera gproximadamente 50% menos de los
ingresos por concepto del proyecto tributario
respecto alos ingresos anticipados afinales
del afio pasado. Por otra parte, los ingresos
del 2000, que Sirvieron de base para €
pronodstico del 2001, se sobreestimaron en
gproximadamente 0.7 puntos porcentuales
del PIB. Estosfactores estan detrés de la
revision de superavit primario del gobierno
de 1.1 puntos porcentual es con respecto a
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programa monetario de 2001.*" A esta
desmegora sele une laincertidumbre
asociada a ano previo alas eecciones
presdenciaes, que se discute en lasiguiente
seccion. El escenario de proyeccion reflga
ladesmgorade superdvit esteafioy, no
obstante la incertidumbre de las politicas
econdémicas del gobierno entrante, asume un
gugte en lapaliticafisca de maneraqued
superavit primario en € 2002 sea consstente
con d promedio de los Ultimos cinco afios.

Deterioro de la cartera crediticia: End
mediano plazo, laincertidumbre se centraen
el ssemabancario. Laexplosonend
crédito, que fue contrarrestado con ala
introduccion de la directriz de crédito (vea
Capitulo 4, Crédito a sector privado), se
esta traduciendo en dgun deterioro de la
cartera crediticiay en reducciones en las
utilidades de |os bancos comerciaes,
especiamente de |os bancos edtatdes. El
indice de la cartera de crédito con atraso
(créditos con més de 90 dias en mora)
respecto alacarteratotal seincrementd en
los bancos estatal es aunque permanecid
relativamente estable en €l caso delos
bancos privados d findlizar €l afio 20008,
No todo € problema estd asociado ala
exploson de crédito y € potencid
relgamiento de los requisitos y garantia
asociados aladolarizacion del crédito.
También ha afectado la coyuntura
desfavorable en € sector agropecuario, con
los precios de café y € banano
sgnificativamente por debgo de su
promedio de los Ultimos afios y lareduccion
en latasa de crecimiento econdmico durante
los dltimos dos afios.

Lainformacidn disponible sugiere que la
morosidad durante € primer trimestre del
aho en curso contintiaindicando un
deterioro en los bancos estataes, en relacion
con € primer trimestre de afio anterior. La
Stuacion criticadel sector agroindustria

7 \Vea"Programa Monetario 2001," BCCR , DM -555, 12 de diciembre, 2000y "Proyecciones de las
Cuentas Fiscales' Ministerio de Hacienda, marzo, 2001.
“8 VVea Boletin Financiero dela SUGEF, diciembre 2000.
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(banano, caféy pequefios agricultores) esta
generando atrasos en la cartera de estos
bancos, principamente en € Banco
Naciona®.

Un crecimiento importante y sostenido de la
cartera atrasada, implicard un mayor
goprovisonamiento de |los bancos
comerciaes que puede limitar las utilidades
eincluso modificar su cdificacion de riesgo.
Estos factores coyunturaes se suman alos
cambios en € tiempo permitido para
efectuar los aprovisonamientos de la cartera
afectada a partir de abril de 2001, lo cua se
traduce en un aumento de los costos de
captacion que dificultan reducciones en las
tasas de interés activas. ESto, a su vez,
dificulta que lareduccion en las tasas
pasivas se tranamita alaeconomiaen
generd y alainflacion en particular®.

Otros condicionantes domésticos. Aparte de
los cambios en lapartefiscd y enla
morosidad crediticia, esimportante destacar
agunos otros condicionantes domésticos

gue, aunque no han variado, inciden en las
proyecciones de lainflacion.

El primero de estos es la politica cambiaria
A pesar de los cambios en € panorama
internaciond y ladesmgoraen lasfinanzas
publicas, latrayectoriade tipo de cambio
sgue latrayectoriaanticipada afina de
2001. En particular, € escenario de
proyeccion prevé que la devaluacion del
colon sera Sete por ciento tanto en 2001
como en 2002. Con lainflacion proyectada,
se prevé que este ritmo de devauacion sera
consstente con € diferencia entredela
inflacion domédticay lainflacion
internaciona. Ademés, aunque la débil
actividad en EUA incide en lademanda de
las exportaciones, no se vidumbran gustes
en d ritmo de deva uacion por este motivo.

49 VeaInforme Trimestral del Sistema Financiero, Departamento Monetario, Banco Central de Costa Rica,
DM-210, 18 de mayo del 2001.
°0 |_arelacion entre tasas de interés e inflacion se analizaen el Capitulo 3.
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El segundo eslapoliticasdarid. En ete
momento |os modeos utilizados por €
banco central para sus proyecciones no
incorporan explicitamente € impacto delos
sdariosen lainflacion. Por tanto, en estos
modelos & impacto delos sdlarios s2
manifiestaimplicitamente en las
proyecciones por |os efectos que se ha
observado histéricamente en los datos
macroecondmicos. En otras paabras, los
modelos, y por ello € escenario de
proyeccion, reflgan implicitamente una
politicasdarid histéricaque serepiteen
periodo de proyeccion. Sin embargo, esta
limitacion de los mode os posiblemente no
Sea muy importante ya que es probable que
los gustes salarides en  horizonte de
proyeccion sean consistentes con |os gustes
historicos.

5.2 Proyeccionesy balance de
riesgos

Lainflacion se proyecta en cerca de 10%
anud parae periodo terminado en
diciembre de 2002, dados |os condicionantes
discutidos con anterioridad. En particular, la
inflacion esperada se proyectaen
gproximadamente 10.5% para diciembre de
2001, reflgiando los efectos transitorios de
los aumentos decretados en los precios de
algunos productos regulados,
particularmente |os gustes en |os precios de
laenergiadéctrica. Parad afio entrantey
en 24 meses, se esperaque lainflacion
fluctUe drededor de 9% anud, reflgjando
una reduccion paulatina en los precios del
petrdleo. Estas proyecciones, sSih embargo,
estan sujetas alaincertidumbre inherente a
las proyecciones econdmicas por o se
espera, con una probabilidad de 50%, que la
inflacion se sitlie entre 10% 'y 11%, en
diciembre de 2001, y entre 8%y 10% en
diciembre de 2002 y en 24 meses. Ademés
estas proyecciones estan syetasala
incertidumbre asociadaalaevolucion de
los precios de petrdleo mundia, alas
elecciones presidencidesy alos cambios de
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las politicas econdmicas de una nueva
adminigtracion publica

Las proyeccionesy laincertidumbre
asociadas a dllas se expresan més
completamente en lafigura de abanico que
ilustra las proyecciones de inflacion paralos
siguientes 24 meses (Recuadro N0 9). Las
proyecciones sugieren unareduccion
gradud en lainflacion durante los proximos
12 meses, hastajunio de 2002. Esto reflgja
€l desvanecimiento paulatino dd efecto de
los aumentos de |os precios regulados en la
inflacion durante los primeros seis mesesy
las reducciones en los precios mundides del
petrdleo durante los segundos seis meses.*

Parad find dd periodo de proyeccion, julio
2001-mayo 2003, se anticipa un leve
aumento en lainflacion asociado d
deterioro de las finanzas publicas.

Estas proyecciones no varian mucho, a pesar
de los cambios en |os condicionantes, con
respecto alas proyecciones hechas afind de
2000. En particular, lainflacion esperada se
proyectaba en 10.0% en € programa
monetario del 2001 elaborado en diciembre
pasado. Larevision de 50 pb. con respecto a
las proyecciones dd programa monetario
reflgalos gustes en |os precios regulados
no anticipados en diciembre 2000. (El
programa monetario de 2001 se limitaa
proyecciones puntuales en € afio en curso,
por lo que no es posible contrastar las
proyecciones para diciembre 2002 y en 24
meses.)

51 . . L ) . . . -
Durante el primer trimestre del afio empezaron aregir una serie de incrementos en los precios de algunos servicios regulados, que

se detallan a continuacion:

febrero marzo
Energiaelectricidad ~  -------e-- 19.54
Agua 11.35 11.76
Teléfono 0 e 6.15
Taxi e 3.16

abril acumulado(%)
11.67 33.49
10.62 37.66

3.66 10.03

7.47 10.87

Dado estos ajustes, es poco probable que se decreten ajustes adicionales en estos precios en 2001, ya que lo usual es
que se presente un ajuste anual con base en los modelos de costo.
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Recuadro No. 9 Construccion de la Figura de Abanico

Interpretacion de la figura

La figura de abanico presenta las proyecciones de
inflacion, y los intervalos de confianza asociados a esta
proyeccion para los siguientes 24 meses. La tendencia
central representa un intervalo de veinte por ciento de
probabilidad alrededor de la proyeccién media y esta
representada por el tono [rojo] mas oscuro. Tonalidades
mas claras representan intervalos de confianza con
probabilidades sucesivamente més altas. Cada
tonalidad ilustra incrementos de diez por ciento de
probabilidad, hasta llegar al tono més claro que refleja
un intervalo de 90 por ciento. Los intervalos se obtienen
con métodos empiricos, simulaciones de Monte Carlo,
para determinar la distribucion empirica de las
proyecciones.

Combinacion de Proyecciones®

La figura de abanico se construye a partir de una
combinacion de las proyecciones de los modelos
individuales con los que cuenta el banco central. En la
actualidad se utilizan cuatro modelos individuales de
manera que la proyeccién combinada se puede expresar
de la siguiente manera:

P

M=V pPv pp @ v @

H,op @

donde el superindice COM indica combinacion y los
otros superindices representan las proyecciones de los
cuatro modelos individuales. Estos modelos reflejan las
trayectorias de variables internacionales como los
precios de petréleo mundial y la tasa de interés de la
Reserva Federal, asi como las trayectorias de variables
domésticas, donde destaca la devaluacién nominal del
colon. Note que la férmula indica que la proyeccion
combinada no es mas que un promedio ponderado de
las proyecciones individuales, ya que las ponderaciones,
V, suman uno.

Existe una vasta literatura académica que analiza la
mejor manera de escoger las ponderaciones y los
primeros 20 afios de esta literatura se resumen en
Granger, 1989. Los ponderadores 6ptimos propuestos
por Bates y Granger hace mas de 30 afos, tienen la
ventaja de que las combinaciones de modelos
independientes garantizan que la variancia de los
errores de proyeccion son menores a la variancia del
mejor modelo utilizado en la combinacioén. Cuando
existe algun grado de correlacion entre las proyecciones,
solo se garantiza que la variancia de modelo combinado
no supera a la variancia del mejor modelo. La
desventaja de estos ponderadores es que en la practica
frecuentemente se obtienen valores negativos, los
cuales son dificiles de interpretar. El banco central
utiliza una variante de estos ponderadores propuesta por

! Para detalles de los modelos y de los ponderadores
vea Hoffmaister et al., "Combinacion de las
Proyecciones de Inflacion," Banco Central de Costa
Rica, Nota de Investigacion #01-01, mayo 2001. Todas
las referencias en el recuadro se encuentran en esa
nota.

Granger y Ramanathan que se basa en una regresion
para obtener ponderadores que estan restringidos a ser
no negativos.

En este momento las ponderaciones utilizadas en la
combinacién para Costa Rica son: 0.24 para un modelo
VAR de transmisién monetaria, 0.35 para un modelo que
considera el impacto de los precios de petroleo, 0.41
para un modelo de proyeccién ingenuo o de no cambio,
y 0.0 para un modelo univariable. La ponderacion mas
alta para el modelo ingenuo refleja la evolucion de la
inflacion en la década de 1990 (vea Capitulo 3), y la
dificultad de los modelos de captar la reduccion en el
promedio de la inflacién que se manifiesta en la segunda
mitad de la década de 1990. La ponderacioén cero para
el modelo univariable refleja el hecho de que estas
proyecciones estan altamente correlacionadas con las
proyecciones de los otros modelos que utilizan técnicas
e informacion semejantes.

Intervalos de Confianza

Los intervalos de confianza de la Figura de Abanico se
construyen con técnicas de Monte Carlo directamente de

la definicion del intervalo para una probabilidad, a, dada:
Pl’(pMAX 3 pC 3 pMIN) =a

MAX MIN )
donde p yp representan respectivamente
el valor méximo y minimo de la proyeccion combinada
de inflacion. Especificamente, se generan 1,000
pseudo-historias de la inflacién, p®™”, durante el

horizonte de proyeccion de la siguiente manera:

pt(.ﬁ’th)i =ps., +n]‘f';)| , t'=2001:04,
h=1 2, 3 ..., 24,
i=1 2, 3 ..., 1,000,

donde m™ es un error de proyeccién que se describe
enseguida, y los subindices t', h, e i se refieren
respectivamente a la Ultima observacion, al horizonte de
la proyeccion, y a la pseudo historia particular.

El error de la pseudo historia, m ™, se obtiene a partir
de los 60 errores de proyeccion observados, durante el
periodo 1996:01-2000:12. Para cada pseudo historia, i,
se seleccionan con reemplazo 24 errores, y se generala
pseudo-historia de la inflacion usando la formula descrita
anteriormente. Este proceso se repite 1,000 veces, se
ordenan las pseudo-historias de menor a mayor en cada
horizonte, y la definicién del intervalo determina los

valores limites. Por ejemplo, para a=90% para cada
horizonte se obtienen p** y p“™N respectivamente
como los percentiles 95 (a+a/2) y 5 (1-a/2).
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Proyecciones de empresas consultoras. Las
proyecciones mencionadas anteriormente no
difieren mucho de las proyecciones recientes
de las principales empresas consultoras
nacionales y generdmente se encuentran
dentro del rango de 50% de probabilidad
mencionado con anterioridad, con una
excepcion. En particular, tanto CEFSA como
ECOANALISIS proyectan lainflacion para
diciembre 2001 en 10.0%. En gran parte esta
coincidencia reflgiaunaapreciacion smilar

en cuanto alas proyecciones de |los precios
de petrdleo, explicitamente proyecciones
entre $25 a $28 para 2001. Por su parte,
EKA proyecta unainflacion de 13% para
diciembre de 2001. Debido alanaturaleza de
las proyecciones de EKA, no es posible
saber, sn embargo, S esta proyeccion
sgnificativamente més dta se debe a
condicionantes menos favorables parala
inflacion o a diferencias en lamaneraen que
Se procesa lainformaci on macroecondmica
para obtener las proyecciones, es decir, a
diferencias en los model os econdmicos
utilizados para las proyecciones.

Riesgos e incertidumbre. No obstante, alin
cuando este escenario es posible, dista
mucho de ser seguro. En € campo
internaciond, g la confianza se recupera
rgpidamente es posible que & megoramiento
de laeconomiade EUA, y por endela
mundia, sea més rgpido de o que se espera.
No obstante, |os riesgos de un resultado
menas favorable son sgnificativos debido a
la debilidad de los mercados accionarios. S
la desaceleracion en EUA demuestra ser més
profunday prolongada de |o que se anticipa,
esto impondra una serie de riesgos para a
panorama mundia que aumentaria
ggnificativamente las probabilidades de un
deterioro globa. Especificamente, debido a
las condiciones que enfrentan Japon y
Europa, es poco probable que la contraccion
que sufren EUA pueda ser compensada en
su totdidad por incrementos en la demanda
en d resto dd mundo. Bgo estas
circunstancias € riesgo de un efecto de
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derrame sobre otros paises através de los
mercados financierosy la probabilidad de
gue ocurra una criss de confianza seria
mayor.

El nivel actud dd déficit en cuenta corriente
de EUA no ha sido sogtenible historicamente
y los gustes normamente se han
acompaiiado por depreciaciones
sgnificativasdd dolar?. S d gusteend
tipo de cambio red se hiciera graduamente,
los desequilibrios podrian gustarse sin
ocasionar muchas distorsiones, sobretodo s
e gugte va acompafiado de un mayor
crecimiento en Europay Japon. Sin
embargo, S € crecimiento en EUA s
desacel erara abruptamente, los flujos de
capitd (inversén directay de cartera)
podrian gustarse con mucharapidez lo que
podriaintroducir cierta turbulenciaen los
mercados financieros internacionaes.

Finalmente, debido aque los riesgos
financieros normal mente se subestiman en
periodos de rdpida expansion, un menor
crecimiento globa puede exponer ciertas
fragilidades en los mercados financieros.

En & campo doméstico, unadesaceleracion
maés rgpida en EUA tenderiaareducir la
actividad naciond, en € tanto lademanda
por exportaciones se debilite. La
incertidumbre en cuanto alarapidez de la
desacelaracion incide directamente en las
perspectivas de la demanda de
exportaciones, por |0 que se anticipariaun
crecimiento moderado en las exportaciones
en paticular, y en la economia en generd.
Esto podria contribuir a deteriorar la
Stuacion externa, epecificamente la cuenta
corriente de labalanza de pagos. Es
probable que |a desaceleracion también
contribuya a que la situacion de morosidad
de la cartera crediticia de |os bancos
comerciales tarde més tiempo en volver a
niveles histdricos. En € tanto esto implique
un aprovisonamiento de los bancos
comerciales mayor del que se podria esperar

%2 ea World Economic Outlook (WEO), pagina 9, Fondo Monetario Internacional, marzo 2001.
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con una economia mas robusta, se puede
traducir en un afio de utilidades bgas en los
bancos lo cua seria poco propicio paraque
exigan reducciones Sgnificativas en las
tasas de interés activas, aun cuando las tasas
pasivas Sgan bgjando conforme ala
tendencia de las tasas de interés mundiales.
No es claro s este deterioro podriallevar a
la necesidad de recapitdizar dgunos bancos
en & mediano plazo, incluyendo bancos
edtatales. En todo caso, no esuna
circunstanciafavorable parael gobierno en
generd y las finanzas plblicas en particular,
yaque condtituye un potencid pasivo
contingente, con & consecuente potencia
para deteriorar € superdvit primario. El
aumento en las necesidades de
financiamiento potencides correspondiente
puede augurar la necesidad de un aumento
en los ingresos tributarios, incluyendo un
mayor impuesto inflacionario.

También exigte unaincertidumbre natural
asociada alas eecciones presidenciales de
2002. Historicamente, las elecciones
introducen presiones sobre € gasto publico,
el "ciclo dectora de gastos” queain
cuando podriatener d riesgo potencia de
desmejorar € superdvit primario, su efecto
maés probable es que dificulte contrarrestar €
deterioro del superavit que se present6 €
ano pasado.

Ademés existe un grado de incertidumbre
asociado a las politicas econdmicas de una
nuevaadminigracion. Edtas politicas
pueden potencidmente acelerar € proceso
de reformas de la economia, y mejorar €
panoramafiscad. También estas politicas
pueden resultar en lo contrario. Estos
factores hacen inciertas |as proyecciones
paralos sguientes 24 meses.
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