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ADVERTENCIA
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Presentacion

El Baco Centrd de Costa Rica (BCCR) presenta @ segundo Informe de Inflacidn,
correspondiente d mes de enero de 2002. Como se comento en € primero, € objetivo de
ede informe es proporcionar d publico mgores dementos de juicio para evduar la
evolucion de laeconomiay de lainflacion.

El Informe de Inflacion se ha convertido en un medio importante de comunicacion con €
publico en paises donde la politica monetaria sgue un esquema de “meta explicita de
inflacion” (o “ Inflation Targeting”), taes como Inglaterra, Nueva Zelanda, Canadd, Chile,
Meéxico y Brasil. En é d banco centrd plantea los aciertos y desviaciones en € logro del
objetivo de inflacion. En € caso de edtas Ultimas, ofrece su interpretacion de las causas y
explicalas medidas gpropiadas para corregirlas.

Sin embargo, éte no es d esquema de politica monetaria que sigue  BCCR por €
momento. En Cosa Rica hemos optado por utilizar un régimen cambiario de
minidevauaciones como “ancla’ de la economia ESto implica que d BCCR utiliza sus
instrumentos de politica monetaria para que los medios de pago sgan una trayectoria
consgtente con € nivel de resaervas internacionales necesario para lograr @ ritmo de guste
dd tipo de cambio. No obstante, se ha condgderado conveniente la publicacion de este
informe como un paso hacia addante en la tarea de informar y explicar d publico la vison
de BCCR sobre la evolucion reciente y esperada de la inflacidn (entendida como la
variacion dd indice de precios a consumidor en determinado periodo de tiempo) y proveer
informacion Util para la formulacion de las expectativas de los agentes econdmicos sobre su
trayectoria futura. Ademéds, d BCCR le interesa explicar a publico de una manera
trangparente las razones que dan sustento a las desviaciones en € logro del objetivo de
inflacion.

Esto es particularmente importante en @ entorno macroecondmico actud. El Informe de
Inflacion discute principdmente las perspectivas de la economia y la inflacion en la
presente coyuntura internaciona, donde € desacderamiento conjunto de las principaes
economias del mundo, agravado por los hechos dd 11 de setiembre en los Estados Unidos
y los acontecimientos recientes en la Argenting, no ofrecen un panorama haagiefio para
economias pequeias y abiertas como la codtaricense. Ademas, perssten agunos factores
domédticos tdes como la dinamica de las finanzas plblicas y dgunos riesgos inherentes a
sgema financiero, que podrian dificultar los esfuerzos por lograr reducciones adicionaes
en latasadeinflacion en los préximos afios.

Eduardo Lizano Fait
Presidente
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Este capitulo presenta un resumen gecutivo
dd Informe. En primer lugar, se discute
brevemente la evolucion reciente de la
inflacion. Luego, se andiza € comportamiento
gque han tenido las tasas de interés v,
findmente, se presentan las proyecciones de
inflacion paralos proximos 24 meses.

2.1 Evolucion de lainflacion

La evolucion de la tasa de inflacion, medida
por la variacion interanud dd Indice de
Precios d Consumidor (IPC), se caracteriz
durante @ segundo semestre del 2001 por una
relativa edtabilidad, ubicandose arededor de
un nive dd 11%. Eda tasa resulta levemente
inferior a la de primer semedtre dd afio, la
cud se vio dectada por los guses en los
precios de agunos de los servicios regulados y
no regulados.

Por otra pate la inflacion subyacente,
goroximada por la variacion dd Indice de
Nucleo Inflacionario (INI), 9 bien tendi6 a
amentar levemente duraite d  segundo
semestre, se mantuvo por debgo del 10%, lo
cud reflga la rdaiva edabilidad que ha
dcanzado inflacion. Ese hecho, § bien
resulta pogtivo, por cuanto contribuye a
aumentar  la confianza en los agentes
econdmicos, también tiene cierta connotacion
negativa, pues pareciera que la inflacion ha
dcanzado una cota y que su reduccién mas
dla de ede limite es una meta dificil de
dcanzar, d menos bgo las condiciones
macroecondmicas actuales
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2.2 Evolucion reciente de las Tasas de
interés.

La tasa de interés de la subasta tuvo un leve
repunte en @ segundo semestre dd afio, que
fue impulsado por d aumento de dos puntos
porcentuales que se dio en la tercera semana
de noviembre. Este aumento de la tasa de la
subasta respondié a la necesidad de gjustar los
tipos de interés a una mayor pauta de
devduacion la cud, a su vez, s incrementd en
respuesta alaevolucion del sector externo.

Las tasas padvas en colones modraron una
tendencia a la bga en la mayor parte de
segundo semestre, pero a partir dd mes de
diciembre esta tendencia empezd a revertirse a
raiz de aumento que se dio en la tasa de
referencia de la subasta

Las tasas de interés activas en colones también
sguieron una trayectoria a la bga en d
segundo semedtre. En términos generdes, la
disminucion de las tasas activas se asocia con
e poco dinamismo de la demanda crediticia y
con la digninuciéon de la tasa de encge
minimo legd.

Por su parte, las tasas activas en ddlares
también tendieron a la bga en d segundo
semestre.

2.3 Proyecciones y balance de riesgos

Proyecciones. Las tasass de inflacion
proyectadas para € 2002 y & 2003 son de
114% vy 10,9%, respectivamente. Las
proyecciones para los 24 meses sguientes y
s intervalos de confianza se resumen en d
diagrama de abanico.

Riesgos e incertidumbre. El escenario de
proyeccion  continla dominado por €
debilitamiento de la economia mundid, €
deterioro de los términos de intercambio y €
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panorama incierto de los precios del petrdleo
en d contexto internaciond.

La economia costarricense en € 2002, deberd
enfrentar precios relativamente bgos para los
principales productos agricolas, estancamiento
en las ventas externas de dta tecnologia,
menor demanda por servicios de tuismo y
poca actividad econdmica para € resto de
economias  centroamericanas.  Asmismo, €
pais podria enfrentar cieto grado de
incertidumbre en los mercados internacionaes
de cepitd dados los problemas de agunos
paises emergentes, particularmente Argentina.

La gtuacion fiscd consolidada durante @ afio
proximo y la incetidumbre asociada d
proceso eectoral (la renovacion de cuadros de
gobierno y la continuidad de las politicas),
parecen s los principdes  dementos
domésticos que podrian determinar cambios
en la trayectoria esperada de la meta y las
proyecciones de inflacion.

El principa €efecto sobre los precios internos
edaria  determinado  por las  mayores
necesdades de financiamiento dd  sector
publico durante d 2002, lo cua implicara una
mayor colocacion de deuda (ya sea interna o
extend). Lo anterior podria traducirse en
nivees de tasas de interés mayores a los
establecidos en € programa monetario para
tratar de cumplir con los objetivos de
inflacion.

11
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En este capitulo se comenta la evolucion de las
principdes variables macroecondmicas que
podrian haber condicionado & comportamiento
de la inflacion durante d segundo semestre ded
2001.

3.1 Evolucion de los diferentes indices
de precios

La evolucion de la tasa de inflacion, medida
por la vaiacion interanuad dd Indice de
Precios d Consumidor (IPC), se caracterizd
durante € segundo semestre del 2001 por una
relativa estabilidad, ubicandose arededor de un
nivd dd 11%. Eda tasa resulta levemente
inferior a la dd primer semedtre del afo, la cud
se vio afectada por los gustes en los precios de
dgunos de los savicios  regulados
(electricidad, agua y teléfono) y no regulados
(médicos, de laboratorio y odontoldgicos). El
efecto de los gustes en los precios de los
savicios regulados y dgunos no regulados
ligados d campo de la medicna fue
sgnificativo durante € afio, representando
poco més dd 50% dd incremento acumulado
dd IPCt,

No obsante lo anterior, las variaciones
interanuales de los precios durante & segundo
semedre fueron mayores a las registradas
durante los primeros meses dd afio, mas que
todo por d guste dgnificativo de las tarifas de
sarvicios regulados, cuyo efecto, de acuerdo
con los resultados de estudios efectuados por
Banco Central, se estima permanecera por un
periodo menor adoce m .

1 El incremento acumulado del 1PC explicado tinicamente por los servicios regulados es de un 25% durante

|os primeros diez meses del afio.

2 Se puede consultar a Hoffmaister, Saborio y Vindas, “Proyecciones de Inflacién e Innovaciones en los
precios agricolasy regulados’, Banco Central de Costa Rica, Nota de investigacion No 7-00, setiembre 2000.

13



En d Informe de Inflacion de junio se
pronogticd una tasa puntud de crecimiento
interanual del IPC para € afo 2001 de un
10,5%, con una probabilidad de un 50% de
gue dicha tasa se ubicara entre un 10% y un
11%. Al cierre del 2001, la variacion dd IPC
resultdé ser de 10,96%, porcentge que se
ubica dentro de los limites del prondstico.

La evolucon de la inflacion medida por la
vaiacion interanual dd Indice de Precios d
Productor Industrid (IPPl), se caracterizo
hasta € mes de agosto por una tendencia a la
bga en rdacion con los niveles observados
durante & primer semestre.  Pogteriormente,
dicha tasa s mantuvo précticamente
congtante en un nivel dd 9%.

Por otra pate la inflacion subyacente,
gproximada por la variacion dd Indice de
Nucleo Inflacionario (INI), s bien tendi6 a
amentar levemente durante & segundo
semestre, se mantuvo por debago del 10%, lo
cud reflga la rddiva edabilidad que ha
dcanzado la tasa de inflacion. Este hecho, s
bien resulta pogtivo, por cuanto contribuye a
aumentar  la conflanza en los agentes
econdmicos, también tiene cierta connotacion
negativa, pues pareciera que la inflacion ha
dcanzado una cota y que su reduccion mas
dla de ete limite es una meta dificil de
dcanzar, d menos bgo las condiciones
macroecondmicas actuaes.

3.2 Factores que incidieron en la
inflacion

En ete agpatado s sSgue d mismo
procedimiento empleado en d Informe de
Inflacion de junio dd 2001, condgtente en
andizar la evolucion de la inflacion con base
en d comportamiento de agunas vaiables las
cudes s congdera tienen un  efecto
coyuntura o de corto plazo sobre ésta, asi
como d de otras vaiables que tienen un
caacter permanente o0 estructurd. Las
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vaiables coyunturdes andizadas en cada
informe pueden ser diferentes, ya que es
posble que dgunas de édlas pierdan
relevancia 'y, a su vez, otras resulten de mayor
interés para explicar la trayectoria de la
inflaciéon.  Por d contrario, las variables
edtructuraes tienen una incidencia
permanente sobre la inflacion, por lo cua es
de esperar que haya menos cambios en €
conjunto de variables edructurdes que se
incorporen en d andiss en comparacion con
las coyunturaes.

En & Informe de Inflacion de junio dd 2001,
* andizd d comportamiento de la inflacion
consderando como vaiables coyunturdes €
impacto  ddl precio  internaciona de
petroleo, € tipo de cambio, los sdarios y la
brecha de produccion, mientras que, como
factores edructurdes, s incluyeron d
desequilibrio fiscd y a la politica monetaria
En d presnte infoome, d andiss s
fundamenta en la evolucion de estas mismas
variables, a excepcion de los sdarios, que
fueron excluidos debido a que existe poca
evidencia de que haya Sdo un factor
importante para explicar € comportamiento
reciente de lainflacion.

El Banco Centrd se encuentra actuamente
trabgando en la congdruccion de modelos
macroecondmicos para identificar en forma
més precisa los determinantes de la inflacion.
Uno de los avances en edta direccion fue €
desarollo de moddo de combinacion de
pronogticos de inflacion, usado en ede
informe para eaborar € gréfico de abanico.
Sn embargo, es necesario redizar estudios
adiciondes —dgunos de dlos actudmente en
proceso- paa lograr una explicacion més
precisa de la dinamica de la inflacion en
CostaRica

15
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Precios del petroleo

Los precios del petroleo no parecen haber
condtituido un factor de preson a aza de los
nivees de precios durante d segundo
semestre, pues éstos se comportaron en forma
relativamente edtable hasta d mes de
stiembre 'y poderiormente  tuvieron  una
sgnificaiva caida (44% hasta mediados de
noviembre en relacion con los niveles dd afio
anterior).  Producto de dlo, d indice de
precios de trangporte mantuvo la tendencia
descendente iniciada en marzo dd 2000, que
ha dado lugar a tasas de crecimiento menores
ad 10% desde junio de 2001. La Unica
excepcion a esta tendencia se dio en d mes de
stiembre, debido d guste en las tarifas de
transporte publico.

Tipo de cambio

La tasa de devaluacion mostré desde febrero
cierto rezago en relacion con la tasa que seria
necesaria para compensar d diferencid de
inflacion con los Edados Unidos, lo cud
ayudd a mantener la tendencia decreciente
gue se dio en d primer semestre del afio en d
indice de tipo de cambio efectivo red
(ITCER). Sin embargo, la preocupacion de
Que eda dtuacion agravara alin més €
desequilibrio del sector externo® e incentivara
una pédida de reservas monetarias
internaciondles  superior a lo programado
llevd a aumentos paulatinos de la pauta de
devauacion en d 2001. Inicidmente se pasd
de una pauta de 8 a 10 céntimos en & mes de
julio, posteriormente se aumenté de 10 a 12
centimos diarios en octubre. Pee a eda
medida, la disminucion de los precios en los

3 Al mes de noviembre del 2001, |a balanza comercial registré un déficit acumulado de EUA $1.340 millones,
que resulta superior en 216% al déficit observado en el mismo periodo un afio antes. Este resultado es reflejo,
principalmente, de la contraccion de las exportaciones, ya que el nivel de importaciones acumulado a dicha
fecha es muy similar al de los dos afios anteriores. Lafuerte contraccion en las exportaciones de componentes
electrénicos, los menores precios internacionales del café y las menores colocaciones externas de banano y
algunos productos no tradicionales mas que compensd €l crecimiento de un 10% en el valor de las
exportaciones del resto de actividades en las zonas francas.
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Egstados Unidos, especiamente en d mes de
octubre cuando cayeron un 2,4%, hizo que €
tipo de cambio red continuara apreciado. Al
ciere de noviembre este indicador mosiro
una apreciacion acumulada de 1,3 puntos
porcentuales.

Los sucesvos aumentos de la pauta de
devduacion que s dieron en € segundo
semedre del aio posiblemente no hayan
incdido en forma importante en d
crecimiento de los precios en € 2001, debido
a que parte de los gustes se hicieron hacia
findes de ao y exide cierto rezago entre €
momento en que £ guda la pauta y €
momento en que reaccionan los precios. Sin
embargo, es posible que esta medida afecte €
comportamiento de la inflacidon en los
proximos meses, principdmente debido a su
impacto sobre @ precio de los bienes
transables de las materias primas (ver
Recuadro N°1).

Actividad econémica

De acuerdo con la evolucion reciente ded
Producto Interno Bruto, no parece que en los
Ultimos cuaro trimestres haya habido
presones de demanda  importantes que
afecten @ crecimiento de los precios, dado €
comportamiento de la produccién
caracterizado por una marcada tendencia a la
bga, en forma consgente con la dinamica de
la economia mundid (ver Recuadros N°2 y
N°3). No obstante, debe recordarse que la
relacion entre la brecha de produccion y la
inflacion es débil en Coda Rica (véase
Informe de Inflacion, julio 2001) y, por lo
tanto, € nivel de actividad econdmica, menor
a su tendencia, Sdlo podria  explicar
margindmente  la desacderacion  de  la
inflacion.
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Recuadro N° 1 Opciones de politica cambiaria en el nuevo

contexto internacional

Una conclusién que usualmente se encuentra en la
literatura reciente sobre sistemas cambiarios 6ptimos
se sintetiza en la frase: “ningln régimen cambiario
puede considerarse el mejor para todas las
economias, ni en todas las circunstancias y
momentos”. Ademas, se plantea en consenso que,
independientemente del esquema que el pais
seleccione, el elemento decisivo para lograr el
crecimiento sostenido y la estabilidad subyace en la
solidez de sus politicas e instituciones.

La tendencia general que se aprecia en el mundo en
los udltimos afios en cuanto a la adopcion de
esquemas cambiarios, muestra un creciente
abandono de los regimenes intermedios de fijacion
ajustable (minidevaluaciones, bandas y sus diferentes
variantes) y la preferencia por sistemas extremos
como las fijaciones rigidas (uniébn monetaria,
dolarizacién o caja de conversion) y los tipos de
cambio  flotantes (totalmente  flexibles 0
administrados). Esa tendencia, denominada
“enfoque bipolar” y hacia la cual se inclina la mayor
parte de los especialistas en economia internacional,
se aprecia en el siguiente gréficol.

Paises seglin régimen cambiario 1989- 2001
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La razén principal de ese movimiento hacia los
extremos, sobre todo entre los paises con una cuenta
de capitales abierta, ha sido la evidencia de que las
fijaciones suaves son proclives a las crisis y que no
son viables a largo plazo debido especialmente a la
llamada “trinidad imposible”, esto es, a la situacion de
recurrente desequilibrio que genera una politica
caracterizada por perseguir simultdneamente: i) una
gestidn monetaria activa e independiente (sea con
metas monetarias o de tasas de interés), ii) libertad
de movimiento de capitales que afecta las tasas de
interés internas y iii) un tipo de cambio predefinido.

! Recientemente se ha planteado que en lugar de la discusion
tradiciona de s € tipo de cambio nominal debe ser fijo o flexible,
debe dilucidarse primero cudl es la estrategia monetaria idénea
para el paislo que definiria el sistema cambiario 6ptimo.

De esta forma, ha cambiado la percepcion de que los
regimenes de fijacibn ajustable como las
minidevaluaciones brindan un balance adecuado
entre credibilidad (debido al ancla nominal del tipo de
cambio fijo) y flexibilidad (al permitir un ajuste gradual
del tipo de cambio real en respuesta a diferentes
choques). En el mundo, segin reporta el FMI,
prevalecen solo cuatro paises bajo ese sistema entre
los que se cuenta a Costa Rica.

Entre los beneficios que se le pueden atribuir estan el
haberse constituido en un factor que ha brindado
relativa certeza a los agentes econémicos en medio
de la incertidumbre en la que normalmente se realiza
el célculo econémico, el haber procurado la
competitividad y el balance externo del pais y
coadyuvado a sortear, sin traumas excesivos para el
aparato productivo y el gasto interno, los choques
procedentes del exterior como los acaecidos en los
noventas.

En contraste, se le apuntan como principales
desventajas, el limite que el compromiso cambiario
impone a las posibilidades de gestion monetaria del
Banco Central en un contexto de relativa integracion
al mercado internacional de capitales y el generar
algun grado de inercia inflacionaria en la economia;
asimismo, por su naturaleza, el régimen conlleva
consigo el riesgo permanente de ataques
especulativos sobre las reservas ante cambios en las
expectativas de los agentes econdmicos sobre la
capacidad del Banco de sostener el régimen.

Es claro sin embargo que, de las alternativas
disponibles, los sistemas rigidos no parecen ser la
mejor opcion para Costa Rica en las actuales
circunstancias. El pais no cumple, en efecto, con
algunas condiciones esenciales para adoptar este
régimen, tales como desequilibrio recurrente de las
finanzas publicas, € desarrollo incipiente aun del
mercado financiero y la inflexibilidad de algunos
mercados de bienes y servicios y de factores.

Por su parte, los sistemas de flotacién no se aplican
en toda su extension en la practica. De hecho, los
bancos centrales intervienen de una u otra manera en
el mercado cambiario convirtiéndolos en esquemas
de “flotacion sucia”, lo cual es muy poco transparente
en algunos casos.

En cumplimiento de su funcién esencial de velar por
la estabilidad interna y externa de la moneda
nacional, el Banco Central evalia actualmente la
conveniencia de mantener la politica de ajuste
frecuente y moderado del tipo de cambio seguida
desde mediados de los afios ochenta, ponderando
sus pros y contras a la luz de las alternativas.
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Recuadro No. 2 Relaciéon entre los ciclos econdmicos de

Costa Ricay Estados Unidos

La economia estadounidense y la
economia mundial

Usualmente se considera a los Estados Unidos
como la “locomotora de la economia mundial”. La
alta correlacion entre el desemperio de la
produccion estadounidense y la del resto del
mundo provocaria que cambios en el crecimiento
de ese pais influencien de manera significativa el
crecimiento de los otros paises.

Un canal a través del cual se transmiten esos
efectos son los vinculos comerciales, dado que
una aceleracion econdémica en los Estados Unidos
aumenta su demanda por importaciones lo que se
refleja directamente en un aumento en la
contribucidn de las exportaciones netas sobre el
crecimiento de otras economias. Otro canal es a
través de los vinculos financieros por la
importancia de la inversién extranjera directa y la
inversion de cartera en los flujos financieros
mundiales.

El actual debilitamiento de la actividad econdémica
de Estados Unidos, luego de varios afios de
expansion, ha hecho surgir el interés por
investigar el grado en que éste puede afectar al
comportamiento del producto en el resto del
mundo. Un estudio reciente elaborado por el
FMIl, que no consideré a Costa Rica, comprueba
qgue el efecto comercial directo sobre el aumento
de la produccién es sustancial para algunos
paises, especialmente de América del Norte y
Asia, al tiempo que reconoce la dificultad de
estimar los efectos comerciales secundarios asi
como los derivados de la importancia financiera de
esa nacion.

Efectos de las fluctuaciones econdmicas
de EE.UU sobre el PIB de Costa Rica

El grafico muestra el ciclo econémico de Costa
Ricay el de Estados Unidos. Algunas
caracteristicas del ciclo de estos paises destacan
de manera especial: la gran amplitud de las
fluctuaciones del PIB costarricense alrededor de
su tendencia en contraste con la relativa
estabilidad del producto estadounidense y la
marcada influencia de la industria electrénica de
alta tecnologia en la volatilidad del PIB; la

1 Arora, V' y Vamvakidis, A. (2001). “The Impact of U.S.
Economic Growth on the Rest of the World: How Much
Does It Matter?”, WP/01/119. FMI.
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Aln cuando, no se aprecia graficamente una clara
asociacion entre ambas desviaciones ciclicas,
algunas investigaciones sugieren que existe la
influencia del ciclo econémico de Estados Unidos
sobre el de Costa Rica. Por ejemplo, Kikuty
Méndez? encuentran evidencia de efectos
directos de las fluctuaciones del PIB de Estados
Unidos con un trimestre de rezago: una
desviacion del producto estadounidense de su
tendencia de 1 punto porcentual (p.p.) en un
determinado trimestre provocaria una desviaciéon
del producto costarricense de 2.3 p.p. en el mismo
sentido en el siguiente trimestre.

Esta evidencia denota que la dindmica de la
actividad econémica de Estados Unidos afecta de
manera importante el desempefio econémico de
un pais pequefio y abierto como Costa Rica.

2 Kikut, A. y Méndez, E. (2001). “Efectos de las
fluctuaciones en la actividad econémica de Estados
Unidos sobre el PIB costarricense”, DIE-034-2001-IT.
Banco Central de Costa Rica.
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Recuadro No.3 Vulnerabilidad de algunos sectores econdmicos

Evolucién del mercado internacional y
principales repercusiones

El entorno internacional durante el afio 2001
presenté una serie de caracteristicas adversas
gue incidieron negativamente en el desempefio de
la economia costarricense. En particular, la
evolucion de las exportaciones de café y banano
no fue favorable, producto basicamente de dos
elementos: caida sostenida en el precio del café y
la sobre oferta mundial que ha enfrentado el
mercado bananero. En adicion, la merma en la
actividad econdmica de los Estados Unidos de
América y la permanencia de cotizaciones altas
del petréleo generaron presiones adicionales
sobre la posicién externa y la actividad econémica
del pais.

ALGUNOS INDICADORES SELECCIONADOS
1995-1998  1998-2000 2001

Precio por quintal del café $137,6 $86,6 $60,7
Millones de cajas banano 114.3 107,3 98,0
Barriles de hidrocarburos

financiados por saco de

café exportado 6,8 3,4 2,0
Crecimiento EUA 3,8% 3,2% 1,1%

Fuente: FMI y Banco Central de Costa Rica.

El aumento en la oferta mundial del café ha
constituido un elemento adicional de la menor
contribucién de la actividad cafetera, tanto en la
actividad econémica como en la balanza de pagos
del pais. La incorporacién de Vietham como el
segundo pais exportador del mundo y las buenas
cosechas en Brasil, el principal productor, han
saturado el mercado mundial del grano con el
consecuente descenso en los precios.

Por su parte, la produccion y las ventas externas
del banano enfrentaron condiciones dificiles por la
sobre oferta en el mercado mundial y los cambios
en la normativa vigente en relacion con las cuotas
de exportacion impuestas por la Union Europea.
En este contexto, el World Economic Outlook
(octubre, 2001) destaco la evolucion desfavorable
de los principales productos transables de las
economias en vias de desarrollo. En general
apuntoé un deterioro en los términos
internacionales del intercambio; especialmente
para aquellos paises en los cuales todavia el
comportamiento de las exportaciones esta
altamente correlacionado con la evolucion de los
precios de los bienes primarios.

Adicionalmente, el sector turistico enfrenté una
desaceleracién a partir de los acontecimientos en
los Estados Unidos a mediados de setiembre,

2001 en un contexto caracterizado por la menor
actividad econdmica internacional.

En general, la ocurrencia de eventos exégenos a
la economia nacional han puesto en evidencia las
ventajas (mayores oportunidades) y desventajas
(mayor vulnerabilidad) de la integracion mas
profunda a la economia internacional.

Participacion de las exportaciones vulnerables
en las totales

Es bastante significativa la vulnerabilidad de las
exportaciones costarricenses a las situaciones
prevalecientes de sobre ofertas mundiales (caféy
banano) y del estancamiento de la economia
estadounidense. En efecto, en el trienio 1998-
2000 casi un cuarenta por ciento de las ventas
externas de bienes que ha realizado el pais
corresponden a estos productos o son bienes
manufacturados que se colocaron en Estados
Unidos de Norteamérica. En el periodo
comprendido entre enero y setiembre del 2001,
ambos inclusive, debido a la situacién de estos
mercados, esta participacion bajé a un 31%.

En el citado trienio, del total de las exportaciones
de bienes correspondié a café alrededor del 5,5%
y banano un 10%, esto es, un 15.5% entre ambos;
en cambio en los primeros nueve meses del afio
2001 este porcentaje bajé a un 13,5% (3,6% y
9,9% para café y banano, respectivamente), lo
cual reflejo las menores ventas de estos productos
en los mercados internacionales, situacién que se
ha acentuado durante el presente afio, ya que
mientras en los afios 1999 y 2000 el valor de las
exportaciones de estos bienes disminuyé un 15y
10 por ciento, respectivamente, en los tres
primeros trimestres de 2001 la merma fue de casi
un 19%, respecto a igual periodo del afo
inmediato anterior. Estas menores ventas se
debieron tanto a la menor cantidad colocada de
estos productos, como por la mayor influencia de
la reduccion de sus precios debido a la sobre
oferta mundial de café y banano, afectando
negativamente los términos de intercambio del
pais.

Por su parte, las exportaciones a Estados Unidos
de bienes manufacturados (manufacturas de la
industria regular, del régimen de
Perfeccionamiento Activo —PA-y los productos de
la Industria Electronica de Alta Tecnologia —IEAT-)
se han afectado significativamente por las
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Recuadro No.3 Continuacion...

Precio de algunos productos del Comercio
Exterior y efecto en la Balanza de Pagos

En délares de Estados Unidos

1999 2000 2001 2002
Café (quintal) 1031 953 607 53,6

Banano (tonelada métrica) 298,7 276,7 281,1 281,1

Petréleo (barril) 198 31,8 30,0 220
Efecto gn Balanza de i 2580 -3035 -345.2
Pagos

1/ Cifras Preliminares.
2/ Proyecciones.

3/ Calculado como variacion en los valores (en millones de délares) con respecto a

los registrados en 1999,

condiciones recesivas del mercado
estadounidense. En siete puntos porcentuales se
redujo la participacion de estas exportaciones en
el total de las ventas externas, al pasar de un
24% en el trienio 1998-2000 a un 17% en los
primeros nueve meses del afio 2001,
consecuente con la reduccion en un 43% de las
ventas de estos productos a Estados Unidos en
ultimo periodo, respecto a igual lapso del afio
2000.

La situacion descrita se ha agravado con los
acontecimientos en Estados Unidos en setiembre
recién pasado, ya que se espera un efecto
negativo en la entrada de divisas al pais, producto
del menor ingreso de turistas, especialmente
provenientes de dicha nacion. Del total de
visitantes, aproximadamente el 40% provienen de
Estados Unidos.

Este contexto de vulnerabilidad productiva y
exportadora esta latente ain cuando, en los
ultimos afios, hay indicios de una mayor
diversificacion productiva y exportadora que se ha
traducido en una mayor participacion en el
crecimiento econoémico del pais de la manufactura
y la industria de servicios; no obstante, todavia
insuficiente para evitar secuelas adversas ante
deterioros en los términos internacionales del
intercambio y la actividad econémica mundial.

Perspectivas y acciones correctivas

Respecto a las exportaciones de productos
manufacturados a Estados Unidos y las ventas
externas de café, la perspectiva no es muy
halagtefa.

En efecto, se estima que la situacién de bajos
precios internacionales del café se mantendra, ya
que los esfuerzos de un grupo de paises
productores por controlar la oferta no han dado los
resultados esperados, pues grandes productores
de este grano han estado renuentes a disminuir su
oferta. Por otra parte, la FAO estima que la sobre
oferta bananera seguira hasta el 2005, situacion
que mantendria la crisis de este sector en algunos
paises productores. Ademas de lo anterior, la
actividad econdmica en Estados Unidos, aunque
se espera una salida de la recesion en el primer
semestre de 2002, no da muestras de
recuperacion, al contrario, en el tercer trimestre de
2001 registré su mayor descenso desde 1991 (el
PIB en dicho trimestre fue menor en un 1,1%,
respecto a igual periodo del afio inmediato
anterior).

Los principales eventos que han puesto en
evidencia la vulnerabilidad productiva vy
exportadora del pais pueden clasificarse en dos
grupos: los de mediano y largo plazo y los
coyunturales. En los primeros destaca la sobre
oferta mundial de banano y café; mientras que en
los de corto plazo se contemplan la menor
actividad econdmica de los Estados Unidos y los
efectos sobre el turismo de los recientes
acontecimientos en ese pais.

Con el fin de atenuar los efectos de los eventos
internacionales sobre el desempefio doméstico se
han sugerido las siguientes acciones:

» Poner en practica la sugerencia del Ministerio
de Agricultura de mejorar la calidad del café
de exportacion, eliminando el café de menor
calidad, lo cual permitiria optar por mejores
precios en el mercado internacional.

» Promover la suscripcion de tratados de libre
comercio con paises en los cuales Costa Rica
tiene ventajas comparativas, para ampliar los
mercados de los productos de exportacion no
tradicionales.

» Continuar con la campafia turistica nacional a
fin de promover el turismo doméstico, lo cual,
ademas de activar la produccion turistica
como tal, implicaria ahorro de divisas en el
tanto se sustituye turismo en el exterior por
turismo interno.

» Promover cultivos mas rentables que puedan
ser colocados en los mercados externos.
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Sector Publico Global: Resultado Primario v Financiero

(norcentaie del producto interno bruto)

1997 1998 1999 2000 2001/1

Sector publico global ( I+1+111)

Resultado primario 2.0 1.3 1.1 1.2
Gasto neto de intereses 4.5 3.3 4.3 5.0
Resultado financiero 25 -2.0 -3.2  -3.8

| - Sector publico no financiero
Gobierno central

Resultado primario 0.9 0.8 1.4 0.6
Ingresos 12.7 127 125 125
Gastos 11.8 119 111 119

Gasto neto por intereses 3.8 3.2 3.6 3.6

Resultado financiero -29 -25 2.2  -3.0

Il - Resto sector publico no financiero

Resultado primario 1.2 0.7 -0.2 0.8
Ingresos 17.9 172 159 175
Gastos 16.7 16,5 16.1 16.7

Gasto neto por intereses 0.6 0.9 0.9 0.2

Resultado financiero 1.8 1.6 0.7 1.0

lll - Banco central

Resultado primario 0.1  -0.2 -01 -0.2
Ingresos 1.2 1.0 1.0 0.9
Gastos 1.3 1.2 1.1 1.1

Gasto neto por intereses 1.3 1.0 1.5 1.6

Resultado financiero -1.3 -1.2 -1.6 -1.8

Memorado
PIB (miles de millones de colones) 2,984 3,625 4,513 4,915

1.2
4.3
-3.1

0.8
13.4
12.6

4.1

-3.2

0.6
19.3
18.7

0.8

1.4

-0.2
0.5
0.7
1.0
=il

5,380

1/ Datos estimados
Nota: El resultado primario se define como la diferencia entre los ingresos y gastos
lexcluyendo intereses. Los gastos netos por intereses se definen como gastos menos

ingresos por concepto de intereses (valores + y - corresponden a gastos mayores que

ingresos de intereses y viceversa). El resultado financiero se define como el
resultado primario menos los gastos netos por intereses. Los datos son de la
IAutoridad Presupuestaria y del Banco Central de Costa Rica, los datos para el afio

2001 con proyectados.

Finanzas publicas

Resultado primario. De acuerdo con las
Ultimas cifras disponibles, s etima que €
resultado primario dd SPG como porcentgje
de PIB sera en d 2001 de una magnitud
amilar a la dd afio anterior. Es importante
destacar que la revison de cifras para d afo
2000 indica que €@ resultado primario dd
SPG no mostré € deterioro que se comentd
en la primea edicidn dd Informe de
Inflacion.

El Gobierno Centrd muestra una leve meora
en d 2001 en redacion con d resultado
primario dd afio anterior.  Los ingresos
gubernamentales se incrementaron en 09
puntos porcentuales del PIB como resultado,
en pate, de la gprobacion de la Ley de
Smplificacion  y Efidenda  Tributaria
(aunque su gporte total a los ingresos no fue
€l que se esperaba, debido d retraso de varios
meses en su gorobacion), la cud modificod y
adiciond varias digposciones en relacion con
e impuesto sdectivo de consumo, €
impuesto sobre ventas, d impuesto sobre la
renta y & Cbdigp de Nomas vy
Procedimientos Tributarios ~ Adicionamente,
contribuyeron las mgoras introducidas en la
gestion de cobros de Tributacion Directa,
producto de la aprobacion de las reformas a
Codigpo de Normas y Procedimientos
Tributarios y la eiminacion dd otorgamiento
de CAT, medida que ampli¢ la base gravable
sueta d impuesto sobre la renta de las
empresas.

Aln cuando los gastos crecieron a una tasa
menor que la dd afio anterior, debido a los
menores desembolsos por sueldos, sdarios y
transferencias corrientes y de capitd, dicho
incremento (0,7 puntos porcentuales de PIB)
es de una magnitud smilar d aumento de los
ingresos, por lo que la mgora de resultado
primario es relativamente pequefia.
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Por otra parte, € resultado primario dd resto
ded sector publico no financiero (RSPNF) se
deterior6 levemente en relacion con d afio
anterior. De acuerdo con cifras preliminares,
se espera que los ingresos de este grupo se
incrementen en 1.8 puntos porcentuales de
PB en d 2001, como consecuencia,
principamente, de los aportes dd Indituto
Codaricense de Electricidad y de la Cga
Codtarricense de Seguro Socid.  Asmismo,
e edima que los gastos corrientes creceran a
razébn de 2 por ciento dd PIB, bésicamente
por las mayores erogaciones de RECOPE por
concepto de las mgoras en las plantas de
refinamiento de combudtibles y en la CCSS
por mayores transferencias a sector privado
(incremento en las pensones de invdidez,
vgez y muete y sus contribuciones de
acuerdo con la reciente Ley de Proteccion d
Trabajador).

El resultado primario dd Banco Centrd se
espera que no muestre un comportamiento
ggnificativamente  diferente d  de  afos
anteriores.

Gastos netos por concepto de intereses. Los
gastos netos por intereses dd SPG muestran
una mejora en relacion on € afio 2000, pues
se redujeron en 0.7 puntos porcentuales de
PIB. Esta meora reflga, entre otras cosas, €
efecto de la reduccion de las tasas de interés
que se ha observado a lo largo ddl afio y la
recuperacion de los ingresos por intereses del
RSPNF asu nivel historico.

El aumento que se observa en d gasto neto
por intereses dd Gobierno Centrd eta
estrechamente relacionado con la reduccion
observada en € gasto por intereses del Banco
Centrd. La razdn de edta redigtribucion del
gasto por intereses se asocia con la
cancelacion por parte del Gobierno Centra de
su deuda con & Banco Central, de acuerdo
con lo dispuesto en d articulo 175 de la ley
7558.
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Resultado financiero. La reduccion neta del
gasto por intereses favorecida por la
disminucion en la tasa de interés a lo largo
de afo, permitio revertir de aguna manera la
tendencia d deterioro que habia venido
mostrando € resultado financiero dd SPG en
los dltimos afios. Sin embargo, es necesario
poner especia aencion durante € afio 2002
debido d posible efecto que se produciria en
e superavit primaio de mantenerse €
desaceleramiento de la actividad econdmica
interna, a raiz dd edancamiento en la
economia mundid.

Politica Monetaria

Durante & 2001, la politica monetaria de
Banco Centrd de Costa Rica continud su
orientacion a manterner una  trayectoria
edable paa d tipo de cambio, con la
intencion de enfrentar d dificil entorno tanto
interno como externo que caracterizO a este
aho. Debido a dlo, las acciones de politica se
dirigieron a dcanzar un nivel de reservas
monetarias internaciondes consgente con la
meta establecida en € Programa Monetario.
La decison de enfocarse en la estabilidad del
tipo de cambio, conlleva a dgun grado de
sacrificio del objetivo de edabilidad de
precios. Sin embargo, como se ha discutido
previamente, la dindmica de las demas
vaiables asociadas a la evolucion de la
inflacion  permitid que eda vaisble =
mantuviera reativamente estable en € 2001.

Como ha sdo usud en los Ultimos afios, las
acciones de palitica se redizaron a través de
la subagta conjunta.  El encge minimo legd,
S bhien s modificd en vaias ocasones a lo
laago dd afio, no fue empleado como
ingrumento  activo de politica, pues edas
vaiaciones (que sempre fueron a la bga)
Mé&s que perseguir un objetivo monetario, se
hicieron con la intencon de aumentar la
efidenciadd sgemafinanciero.
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La tasa de interés de la subasta s2 mantuvo
estable a lo largo dd afio, drededor de un
nived de 15%. Sn embargo, a findes de
noviembre dicha tasa se incrementd en dos
puntos porcentudes para gudala a una
mayor pauta de devaduacion (ver Capitulo
), y, de esta forma, evitar que € premio por
invertir en colones continuara cayendo, pues
elo podria llevar a una mayor suditucion
monetaria en los depdsitos bancarios y a una
pérdida de reservas monetarias
internacionales.

Por su parte, @ sddo medio de operaciones
de mercado abierto se redujo en & 2001 en
comparacion con € afio anterior, debido,
principdmente, d efecto contractivo que
tuvieron sobre la liquidez de la economia los
pagos que efectué € Gobierno por concepto
de su deuda con & Banco Centrd. Asimismo,
en ede reslltado influyd d dto nivd de
depésitos mantenido por € Gobierno en €
Banco Centrd.

Pese a que, como se dijo anteriormente, la
politica monetaria en & 2001 se orientd més
a logro de un objetivo de tipo de cambio, que
a control de los agregados monetarios, éstos
mogiraron una evolucion condgente con la
meta de inflacion incorporada en € Programa
Monetario, debido a la menor preson
exigente por d lado de la demanda
monetaria, producto dd menor nive de
actividad economica

Como puede apreciarse en @ gréfico adjunto,
en d segundo semestre dd 2001 los
agregados monetarios continuaron mostrando
la tendencia a la bga observada desde
principios de afio.

Eda caida, sn embargo, no fue uniforme,
pues hubo agregados que se vieron mas
afectados que otros. El cuasdinero en
moneda naciond fue uno de los agregados
que cayé més fuertemente, pues su tasa de
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variacion interanua promedio pasd de 14,5%
a —35% entre d primero y € segundo
semestre del presente afo, evidenciando la
menor preferencia relaiva de los ahorrantes
por mantener depdsitos bancarios en moneda
naciond, en especid depdsitos en cuenta
corriente y aplazo.

Eda tendencia hacia una mayor sudtitucion
monetaria s evidencia también en d
comportamiento de la riqueza financiera.  En
el caso dd sector privado, en los primeros
ocho meses de presente afio, la riqueza
financiera crecié en promedio 10,8%, cas la
mitad menos que d afio pasado, mientras que
en ede mismo lgpso € crecimiento medio de
la riqueza financiera en ddlares superd en
poco mas de once puntos porcentuaes a del
ano anterior.

En resumen, durante € segundo semesire del
2001 los principdes determinantes de la
inflacion mostraron  un  comportamiento  td
gue no causaron presiones adicionaes sobre
dicha variable, pero tampoco tuvieron una
megora suficientemente grande como paa
permitir una bga en d crecimiento de los
precios, de dli que éstos tendieron a
mantenerse en  nivdes dmilaes a los
observados en los tres dltimos afios. Como se
dijo antes, edta relativa estabilidad es postiva
para la economia, pero aln asi no e un
resultado totalmente satisfactorio, por lo que
a futuro deben continuarse los esfuerzos para
reducir latasa de inflacion.
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Panorama dd Sistema Financiero

S bien d principd objetivo dd presente
informe es andizar aguellos acontecimientos,
tanto de naturaleza interna como externa, que
afectaron la evolucidon de la tasa de inflacion
durante @ segundo semestre dd 2001, se
conddera conveniente comentar la evolucidn
reciente dd gdema financiero naciond,
debido fundamentamente a las gguientes
razones.

Paa d Banco Centrd es de sumo
interés efectuar un seguimiento de la
evolucion de la solidez dd ggema
financiero naciond ya que ede es un
sector  fundamenta para adcanzar 'y
mantener la estabilidad econdmica.

Los desequilibrios que ocurran  en este
sector alln cuando se originen en pocos
intermediarios  bancarios, debido 4
efecto contagio condtituyen factores
causales de desequilibrios
macroecondmicos que afectan a toda la
economia y, por ende, también a la
estabilidad de los precios internos. Por
lo generd, la influencia sobre los
precios internos como consecuencia de
las crigs  financieras  proviene,
fundamentamente, de la expanddn
monetaria  consecuencia  de  la
intervencidn, ya sea del Banco Centrd
0 dd Edado, en actividades de
sdvamento de las carteras bancarias y
de compensacion de las pérdidas
sufridas por los acreedores de dichas
indituciones

En especid, en eda oportunidad se quiere
destacar la evolucion de indicadores que
pueden evidenciar la exigencia de riesgos en
e dgema bancario neciond y que podrian
condicionar en un futuro cercano €
desenvolvimiento financiero de los
intermediarios bancarios. Como antecedente
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Intermediarios financieros: composicion

por sector (datos Setiembre del 2001)
Sector Activo Depdsi- Crédito Patri-
Total tos 1/ monio

Bancos estatales 50,4 60,8 40,4 30,2

Bancos privados 28,9 21,6 35,7 22,4

Mutuales 3,9 5,0 53 1,7
Financieras 1,3 1,2 1,6 2,0
Cooperativas 3,1 2,2 319 7,1
Banco Popular 8,7 8,2 10,1 16,9
Otros 2/ 3,7 1,0 29 19,6
Total 100,0 100,0 100,0 100,0

Miles de millones 25913 1.7129 1.3332 363,0
¢

Crecimiento % 5,9 1,0 13,5 13,9

1/ Cartera al dia y con atraso hasta 90 dias

2/ Caja de Ande, Banco Hipotecario de la Vivienda
Fuente: Divisién Econémica, Informe Trimestral del Sector
Financiero, Setiembre 2001

Sistema financierol/:

tamafo con respecto al PIB

Dic-99  Dic-00 Sep-01
Activo Total 43.6 47.8 46.4
Activo productivo 34.8 38.9 38
Crédito Total 20.2 23.1 24
Colones 10.7 12.7 12.4
Dolares 9.5 10.4 11.6
Depésitos Totales 315 34.7 32.3
Colones 19 21 18.6
Délares 12.5 13.7 13.7

1/ Incluye bancos, mutuales, cooperativas de ahorr y préstamo

y financieras no bancarias
Fuente: Divisién Econémica, Informe Trimestral del Sector
Financiero, Setiembre 2001

de lo anterior, este capitulo tambiéen aborda €
cecimento y la edructura dd dgema
financiero as como la evolucion de las tasas
deinterésy dedl crédito a sector privado.

4.1 Evolucion reciente del sistema
financiero.

El dgema financiero codtaricense continlia
mostrando  una dta concentracion  arededor
dd ggema bancario, aunque durante €
presente afio ha habido una leve disminucion
en la paticipacion de la banca, medida sobre
e volumen totd de activos, los depdsitos del
publico y la cartera crediticia. Ademas, dentro
dd sector bancario también se ha observado
un aumento en la importancia reldiva de los
bancos privados con respecto a los estatales en
las dos primeras categorias mencionadas.

Durante € afio en curso se ha reducido la
profundizacion financiera, medida tanto con
respecto a los activos totales como en relacion
con los depdsitos bancarios, aspecto que
repercute negativamente en la efectividad de la
politica monetaria, ya que éta se trangmite d
reto de la economia a través de las
operaciones del sector financiero.

Otra caacteridica relevante de sstema
financiero codarricense en la actudidad es la
marcada dolarizacion tanto de la cartera
crediticia como de los depésitos. A setiembre
ddl 2001, un 41% de la cartera crediticia de los
bancos estatales y un 69% de la de los bancos
privados estaba denominada en dolares,
mientras que en & caso de los depdsitos esos
porcentgjes fueron de 451% y 49,1%,
respectivamente’.

4 Calculadas con base en el saldo de los depésitos al 16/11/2001. Incluyen depésitos en cuenta corriente,

cuentas de ahorro alavistay depositos a plazo.
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4.2 Tasas deinterés

Tasa deinterés de la subasta

La tasa de interés de la subasta tuvo un
pequefio repunte en e segundo semestre del
afo, que fue impulsado por € aumento de dos
puntos porcentudes que se dio en la tercera
semana de noviembre.  Producto de este
guse, la tasa promedio correspondiente al
segundo semestre (15,3%) superé en medio
punto porcentud a su Smilar dd primer
semestre.

Aunque, como e indicd en @ Informe dd mes
de junio, en & mediano plazo las tasas de
interés de la subasta guardan una relacion
edrecha con las tasas internaciondes v,
particularmente con las de los Estados Unidos,
a corto plazo puede haber desviaciones en la
tendencia de ambas vaiables que reflgan
circungtancias  particulares de la  economia
locd. Eda es la dtuacion dd segundo
semestre ddl afio pues, a pesar de la caida de
las tasas de interés fijadas por la Reserva
Federa de los Estados Unidos, las tasas de la
subasta més bien experimentaron  pocas
variaciones en este mismo periodo, a pesar de
las presiones locdes a raiz del empeoramiento
de la economia mundid y dd dima de
incertidumbre imperante en los mercados
financieros  internacionaes, epecidmente
después de los acontecimientos en las
ciudades de Nueva Y ork y Washington D.C°.

En paticular, € amento de la tasa de la
subasta de findes de noviembre respondié a la
necesdad de gustar los tipos de interés a una
mayor pauta de devauacion la cud, a su vez,
e incrementd en respuesta a las presones en
e sector externo. El aumento de la pauta de
devduacion (de 8 a 10 céntimos en julio y de
10 a 12 céntimos en octubre) redujo € premio
por inverttir en colones ain més a patir de

® Lafragilidad de la economia mundial, al igual que los desequilibrios internos, estaban presentes atin desde
antes de | os atentados, pero se acentuaron después de este evento.
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mes ce agosto, por lo cud, a partir de mes de
noviembre, € Banco Centrd incrementd en
dos puntos la tasa de interés de la subasta
Ega medida permiti6 aumentar € premio por
invertir en moneda naciond en comparacion
con las tasas internaciondes, lo cual ayudd a
evitar la sdida de capitdes Sin embargo,
ede gude no pemitié disminuir la
dolarizacion de los depdsitos, pues cuando €
premio se cacula con base en las tasas de
interés locales, tanto en moneda naciond
como en dolares, resulta inferior (e incluso en
agunos plazos negativo) a cuando se cdcula
tomando como referencia las tasas de interés
internacionales (Ver Recuadro No.4).

Tasas de interés pasivas

Las tasas padvas en colones mogtraron una
tendencia a la bga en la mayor parte de
segundo semestre, pero a patir dd mes de
noviembre esta tendencia empezd a revertirse
araiz dd aumento que se dio en la tasa de la
subasta. Pese a dlo, la tasa pasiva dd sstema
financiero0 s reduyo en 0,74 puntos
porcentuales entre & primero y e segundo
20 *TTN N semestre. Ege  compotamiento  estuvo
=n_ 4, DeneosPrivados influenciado por las menores necesidades de
T : captacion dd Banco Centra, producto del
" pago que efectud el Gobierno d afio pasado y
a principios de este afio de su deuda con €
Banco Centrad y de la moderada monetizacion
- resultante de la leve ganancia de reservas
monetarias  internacionales. Asmismo, la
menor demanda crediticia asociada a escaso
10 e dinamismo de la actividad econdmica, hizo
L) AN AL que las entidades financieras compitieran
menos agresvamente  por  los  recursos
disponibles para financiar nuevas operaciones
crediticias, permitiendo bgas adiciondes en

|as tasas pasivas.

Tasas de interés pasivas netas en
colones
22

18

16

14

12

Bancos Estatal€

En generd, todos los intermediarios gustaron
sus tasas pasivas a la bga; sn embargo, los
bancos fueron los més influyentes en la
evolucion de eda tasa, debido a su dta
participacion dentro del sistema financiero.
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Recuadro No 4. Tasa de interés domésticay premio por
inversiones en documentos en moneda nacional

Tasa de interés doméstica

En una economia pequefia y abierta con tipo de
cambio fijo, la tasa de interés doméstica esta
estrechamente ligada a la tasa de interés
internacional. En el caso extremo donde los
activos financieros domésticos y externos son
perfectos sustitutosl y no hay expectativas de
devaluacion debera ocurrir que

A - A
I =1

donde i y i* corresponden a la tasa de interés
nominal doméstica e internacional,
respectivamente. Normalmente, estas
condiciones no se cumplen completamente en las
economias en desarrollo por lo que la paridad de
tasas de interés se expresa de la siguiente
manera:

i=i*+j +d

Donde | y d corresponden a la devaluacion
esperada y al riesgo pais respectivamente.

De esta forma, para que se mantenga la condicién
de paridad de tasas de interés, el diferencial entre
la tasa doméstica y la internacional debe ser de
tal magnitud que implicitamente reconozca ambos
factores de riesgo en el rendimiento de los activos
domeésticos.

En una economia con una integracion cada
vez mayor con los mercados financieros
internacionales, la condicion de paridad de tasas
de interés establece, al menos, un piso para la
tasa de interés doméstica. En la medida que las
autoridades econémicas pretendan mantener las
tasas de interés domésticas en niveles inferiores
al establecido por la condicion de paridad
descubierta de tasas, es de esperar que ocurra
una recomposicién de la riqueza financiera de los
agentes domésticos que, en un esquema de tipo
de cambio fijo, eventualmente conduciria a una
pérdida de reservas internacionales netas.

Premio por inversiones en colones

En la ecuacion anterior se considera un premio (d
que corresponde a los puntos porcentuales

! Esto implica que no hay consideraciones de
riesgo o de caracter impositivo que impliguen una
diferencia entre los activos domésticos y los
extranjeros.

adicionales que un documento en colones paga
por sobre el rendimiento de un titulo en délares
ajustado por el incremento esperado en el tipo de
cambio.

Este premio se puede estimar utilizando como
tasa de interés doméstica la tasa de interés basica
pasiva a seis meses plazo, la devaluacion
esperada como el incremento anual en el tipo de
cambio y como indicador de la tasa de interés en
dolares se pueden considerar, entre otras, las
siguientes opciones; que por su parte generan
aproximaciones del premio:

1. la tasa de interés pasiva a 6 meses en
moneda extranjera del Banco Nacional
(BNCR) como aproximacion de la tasa de
interés en dolares.

2. latasa LIBOR a 6 meses como aproximacién
de la tasa de interés en ddlares (LIBOR)

3. la tasa de interés promedio ponderado en
dolares del Sistema Bancario Nacional a 6
meses como aproximacién de la tasa de
interés en ddlares (SBN).

4. latasa de recompras en dolares a 6 meses
como aproximacioén de la tasa de interés en
délares. (Recompras $)

En el siguiente grafico se muestran las cuatro
opciones de calculo del premio por invertir en
documentos denominados en colones para el
periodo setiembre 2000 a setiembre 2001, estas
se derivan respectivamente del uso de las tasas
de interés en ddlares antes citadas.

Mediciones alternativas del premio por inversiones en colones

6.0

5.0
4.0 v XK A&
3.0 g O ,o\\”\/x
20425 = ‘QV/O_O
10 .
P P L AL I L e B .
-1.0 N X2
2.0

S00 N Eo1 M M J s

R IBOR—#— SBN=- - - - RECOMPRAS $

En el gréafico se observa que a partir del mes de
julio el premio ha tendido a mantenerse o
incrementarse, ello obedece basicamente a las
reducciones en las tasas de interés en délares
influidas por los ajustes que la Reserva Federal ha
realizado sobre la tasa de interés de los Fondos
Federales.
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Tasa Pasiva Promedio Dolares

Estatales Privados

4

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Sistema financiero: tasas de interés
activas ponderadas en colones

Privados

En forma conggente con la evolucion de las
tasas internaciondes, las tasas padvas en
dolares continuaron cayendo en la segunda
parte del afio. Al igud que en @ caso de las
tasas en colones, la caida mas fuerte se dio en
los bancos privados. En promedio, la tasa
pagada por estos intermediarios cayd 0,88
puntos porcentudes entre d primero y €
segundo  semestre,  mientras  la disminucion
media de los bancos edtataes en ese mismo
lapso fue de 048 puntos porcentuaes.
Asmismo, también a lo largo dd afo tendié a
reducirse la diferencia entre las tasas pagadas
por ambos grupos de intermediarios.  Asi, en
enero ede diferencid fue de 0,85 puntos
porcentuales, en tanto que en noviembre la
diferencia se acortdé a sdlo 0,22 puntos
porcentuales.

Tasas de interés activas

Las tasas de interés activas en colones también
gguieron una trayectoria a la bga en
segundo semestre; asi, la tasa activa promedio
dd dstema financiero cay6 cerca de un punto
porcentud entre € primero y d segundo
semestre. En téminos generdes la
disminucion de las tasas activas se asocia con
e poco dinamismo de la demanda crediticia y
con la disminucion de la tasa de encge
minimo legd (4 puntos porcentudes, en d
caso de las obligaciones en moneda naciond).

Por su pate las tasas activas en dilares
también tendieron a la bga en d segundo
semestre.  En promedio, los bancos edtatales
disminuyeron sus tasas activas en ddlares en
0,81 puntos porcentudes, mientras € guste de
los bancos privados fue levemente mayor
(0,95 puntos porcentudes). La evolucion de
edas tasas es consgente con la disminucion
observada en las tasas internaciondes de
interés.  En @ caso de las tasas en ddlares,
tanto activas como pasvas, hay mayor
uniformided entre los bancos edatdes y los
privados en la magnitud dd gugte de las tasas.
Esde hecho puede reflgar una mayor
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competencia entre ambos grupos  de
intermediarios, tanto en d lado de la captacion
como de las colocaciones, lo cud se judifica
por d mayor dinamismo mostrado por la
demanda crediticia en dolares en comparacion
con lamoneda nacional®.

43 Margen de intermediacion
financiero

E magen de intermediacion dd dSsema
financiero sobre las operaciones bancarias en
moneda naciond, cdculado como la diferencia
entre la tasa activa promedio y la tasa pasva
promedio, disminuy6 en promedio 025
puntos porcentudes entre @ primero y €
segundo semestre. Sin embargo, cuando se
compara € margen promedio del 2000 con €
2001, se gprecia en este Ultimo afio mas bien
un aumento en dicha variable cercano d
medio punto porcentud. Este resultado es
sorprendente, pues entre enero del 2000 y
diciembre dd 2001, la tasa de encgie minimo
legd sobre las obligaciones en moneda
nacionad se redujo en 7 puntos porcentuaes.
No eda claa la razdn por la cud la
disminucion del encge no s ha traducido en
una reduccion dd margen de intermediacion,
anque €dlo puede deberse a la fdta de
compgencia en d ddema  financiero.
Asmismo, deben consderarse los dtos costos
de captacion de dgunas entidades bancarias
que habian concedido crédito en € pasado a
las actividades bananera y cafetdera, cuya
Stuacion se ha venido deteriorando en los dos
dltimos afios. Otro hecho relevante en edte
resultado es que los bancos han destinado una
mayor proporcion de su cartera crediticia a
actividades con tasas mas dtas (consumo) con
e condguiente incremento de la tasa activa
promedio ponderaday también del margen.

® Si bien el crecimiento interanual del crédito @ moneda extranjera se ha desacelerado respecto a afio
precedente en mayor proporcion que lo observado en moneda nacional (tal y como se comenta mas adel ante),
este alin mantiene tasas de crecimiento de alrededor del 30%.
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4.4 Crédito al sector privado

Luego de la recuperacion mostrada por €
crédito d sector privado durante € 2000, las
tasas interanuales de crecimiento en & 2001
mostraron unatendencia decreciente.

La desaceleracion en @ crecimiento del crédito
fue més pronunciada en € cao de los
préstamos otorgados en moneda extranjera en
comparacion con aguellos denominados en
moneda naciond, aunque la cartera crediticia
continla  dtamente  dolarizada El
crecimiento de los créditos en moneda
extranjera ha sido significativo desde 19977, lo
cud generd a findes dd afio pasado cieta
preocupacion en € Banco Centrd y en la
Superintendencia Genera de  Entidades
Financieras (SUGEF) por la mayor exposicion
ad riesgo cambiario y crediticio, sobre todo
cuando € otorgamiento dd crédito no toma en
cuenta la capacidad del deudor para generar
iNgresos en esa misma moneda

En ete sentido s han tomado agunas
medidas como fue d “Reglamento para Juzgar
la Stuacion Econdmicafinanciera de las
Entidades Fiscdizadas’® en & cud =
establecen ciertas disposiciones para
cuantificar, evduar y dar seguimiento d riesgo
canbiario asumido por pate de las
indituciones  bancarias. Asmismo, dgunas
indituciones  bancarias  tomaron  medidas
adiciondes por iniciativa propia, tendientes a
condicionar € otorgamiento de nuevos
créditos en moneda extranjera a la capacidad
de los para generar ingresos en dicha moneda.
El efecto de una receson econdmica mundia
sobre los ingresos de dgunas empresas
exportadoras con créditos en € SBN asi como

" La tasa de crecimiento interanual promedio del crédito en moneda extranjera fue de un 37% en 1997, 62%
en 1998, 74% en 1999 y 55% en 2000. La tasa de crecimiento promedio durante los primeros diez meses del

2001 es de un 46%.

8 Este reglamento fue aprobado por e CONASSIF en la sesién 197-2000, celebrada el 11 de diciembre del
2000 , publicado en €l Diario Oficial La Gaceta el 9 de enero del 2001. Dicho reglamento empez6 a regir en

el mesdejulio del presente afio.
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la mayor expandon de crédito a sector
privado, en los Ultimos afios, hacia € sector
consumo Yy comercio, motivo un
comportamiento més  prudente en d
otorgamiento del crédito durante d 2001.

4.5 Algunosriesgos latentes en €l
sistema bancario nacional

El andiss dd riexgo crediticio y cambiario ded
ggema bancario naciond ha  cobrado
recientemente gran relevancia, debido 4
acentuamiento en € proceso de dolarizacion
de los pasivos bancarios y también,
especidmente, de la cartera crediticia de estas
indituciones, en un entorno  econdmico
internaciond caracterizado por una recesion
en los paises indudridizados y por un clima
de incertidumbre en los mercados financieros.
Este entorno ha reforzado & estancamiento en
la produccion naciond, agravando la Stuacion
de dgunas actividades econdmicas taes como
café, banano y, posiblemente, turismo y otras
ramas manufactureras (Ver Recuadro 3), o
cud ya se empieza a reflgar en la calidad de la
catera crediticia de agunos intermediarios
bancarios. En € futuro

inmediato las perspectivas de recuperacion de
la economia mundia son inciertas, por lo cud
los riesgos antes mencionados podrian incluso
profundizarse.

Riesgo crediticio

Por lo generd, la evauacion e identificacion
de los riegos financieros se subestiman en
periodos de rapida expansdn crediticia lo cua
propicia un fuerte ligamen entre los auges
crediticios y la gestacion de crisis financieras’.
Debido a lo anterior, en periodos de recesién
econdmica pueden aflorar ciertas fragilidades

9 Véase Mayorgay Durén, “Crisis bancarias: Factores causales y lineamientos para su adecuada prevencion y
administracién”. Serie Comentarios sobre asuntos econémicos No 193, Banco Central de Costa Rica,

Septiembre 1999.
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Coeficiente cartera vencida 1/

SBN
PERIODO Banca Banca
Estatal Privada
Dic. 1999 2.84 1.4
Dic. 2000 4.78 1.54
Jun. 2001 3.66 1.3
Sep. 2001 3.42 1.64

1/: Atraso mayor a 90 dias respecto a la cartera total
Fuente: Departamento Monetario, BCCR, "Informe trimestral de!
sistema financiero”, Junio y Septiembre 2001.

0 vulnerabilidades en los mercados bancarios
o financiros no tan evidentes en una
economia en crecimiento.

Luego de la fuerte expansdn de crédito d
sector privado por parte dd Sistema Bancario
Naciond (SBN) durante € periodo 1997-
1998, es posble andizar agunos riesgos
latentes en € SBN, principadmente en cuanto a
la morosidad y la dolarizacion de la cartera
bancaria.

La donificativa expandon dd  crédito
concedido por € SBN en € periodo ariba
mencionado, fue seguida por un incremento en
los indices de morosidad en € tercer y cuarto
trimestre dd 2000. Este comportamiento se
reversd en d transcurso de los primeros nueve
meses ded 2001 donde se observd una
disminucién de los indices de morosidad del
SBN. Esa digminucion se  dehid
fundamentalmente d comportamiento de los
bancos estatales, pues en € caso de los bancos
privados mas bien s produjo un ligero
incremento en € indice de morosidad.

La bga en d indice de morosdad de los
bancos estatales se debid d traspaso como
pédidas que hizo € Banco Crédito Agricola
de cerca de (3000 millones de su cartera en las
caegoriss E y D, utlizando los fondos
obtenidos de la venta de sus acciones en
BICSA. Adiciordmente, d Banco Naciond
pasd un monto importante de los préstamos a
la Liga Indugtrid de la Cafla de Azicar
(LAICA), d BICSA, y asi liberar recursos de
estimaciones para incobrables. Por otra parte,
este banco también recuperd y readecud una
parte de la catera mada de sector bananero,
con lo cud logré6 meorar sus indicadores de
morosidad. Edte tipo de operaciones, S bien
son vdidas, pueden ocultar los verdaderos
nivdes de morosdad de una inditucidn
bancaria Con d fin de corregir edo, la
SUGEF emitié la normativa 24-00, donde se
establece € concepto de “Morosdad
Ampliada’, € cud toma en cuenta, a la hora
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de evauar niveles de morosdad, no solo la
catera vencida, dno también los montos
“pasados’ por pédida y los montos
“recuperados’ en forma de bienes dados en
pago (terrenos, edificios, c.).

Ademés de la inquietud de que la mgora en la
morosdad no reflge las  verdaderas
condiciones de las entidades bancarias,
preocupa la recesdn econdmica internaciond
por cuanto puede afectar la capacidad de pago
futura de dgunas empresass  locdes,
aumentando de eda forma los nivees de
morosidad.

El empeoramiento de la criss de los sectores
cafetdero y bananero puede afectar también
en d futuro la cdidad de la cartera crediticia
Esto se debe no solo a la fuerte caida en los
precios internacionales de dichos productos,
sno también a las disputas comercides
relacionadas con € establecimiento de cuotas
de exportacion, sobre todo en d caso de
banano.

Riesgo de exposicion cambiaria

Exige también preocupacion por d riesgo
cambiario de los bancos. Esta preocupacion
s judifica 9§ se condgdera € proceso de
dolarizacion de los activos bancarios v,
especidmente de la cartera crediticia, debido a
su aumento durante los dltimos tres afios™®. La
exposicion de los bancos surge porque no
todos esos créditos se han otorgado a personas
con ingresos en dolares, y entonces, de
producirse una mayor devauacion del coldn,
posiblemente se incrementaria la morosidad de
la cartera. Pero € riesgo surge también por €
lado de los pasivos. ESto por cuanto, de
presentarse un desgjuste entre la cantidad de
activos y pasvos denominados en moneda
extranjera 0 un descalce de plazos, los bancos
podrian enfrentar problemas para honrar sus
obligaciones en divisas.

10 véase “Informe trimestral del sistema financiero”, Departamento Monetario, Banco Central de Costa Rica,

Junioy Setiembre 2001.
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El proceso de dolarizacion de la catera
crediticia y de los pasvos de los bancos
también tiene implicaciones negdivas para la
implementacion de la politica monetaria.  Por
un lado, cuanto mayor sea la proporcion de
pasvos bancaios en moneda extranjera
respecto a los pasivos en moneda naciond,
menor es la base sobre la cud se gplicarian las
politicas dd Banco Centrd en maeria de
control de la liquidez. Por otro lado, cuanto
mas dolarizada sea la cartera crediticia de los
bancos, menores son los grados de libertad del
Banco Centra para acderar la pauta de
devduacion en funcion de sus objetivos de
sector externo, pues esta medida podria tener
efectos desestabilizadores sobre la Stuacion
financieradd sstema bancario naciond.

Erogaciones extraordinarias

Un eemento de incertidumbre sobre la banca
comecd lo condituyen dgunas iniciaivas
para aumentar las erogaciones extraordinarias
de edtos intermediarios.  Por gemplo, €
Proyecto de Ley dd Fideicomiso Agricola
establece una contribucion adiciond  durante
dos afios equivdente a un 5% de las utilidades
de los grupos financieros privados y también
de los bancos comercides edatdes, para
permitir una readecuacion de las deudas de los
pequefios agricultores agricolas™.

11| a Asociacién Bancaria Costarricense (ABC) y la Camara de Bancos Privados presentaron sendos recursos
de amparo en contra de esta disposicion legal. Para la banca privada la contribucion seria de alrededor de ¢

6.500 millones.
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Per spectivas de I nflacion 5

En este capitulo se presentan los escenarios de
proyeccion de la inflacion para los proximos
24 mexs y s evdla d grado de
cumplimiento de la proyeccion de inflacion
para @ afio 2001, efectuada en € Informe de
Inflacion  de  Junio. Los escenarios de
proyeccion condderan dos eementos. los
modelos de prondgico de la inflacién de
Banco Centrd de Coda Rica y la meta de
inflacion fijada por las autoridades en €
Programa Monetario.

Actudmente d BCCR cuenta con cuatro
modelos paa proyectar la inflacion, un
modelo de vectores autoregresivos  de
tranamison  monetaria, un  moddo  que
conddera d impacto de los precios dd
petréleo, un modelo “ingenuc”*? y un moddo
univariable, los cudes s combinan para
obtener una Unica proyeccion de lainflacion™®.

La proyeccion combinada condituye una
importante herramienta anditica para fijar la
meta de inflacion. Ella se incorpora en ©
Programa Monetario dd Banco Centra. Sin
embargo, la mea de inflacion no debe
coincidir necesariamente con € prondstico de
modelo combinado. Por & contrario, lo usud
es que haya diferencias entre ambas cifras
debido a cietos dementos que no son
captados por los modelos de prondstico y
pueden afectar la evolucion de la inflacion.
Ademas, las proyecciones no incorporan
elementos de politica econdmica, Sho que se
limitan a indicar la poshble trayectoria de la
inflacion 9 las condiciones fuesen Smilares a
la dtuacion actua. La meta, por su pate, s
consdera las acciones de politica para lograr

12 Este model o asume que lainflacion de los proximos doce meses esigual alainflacion de los doce meses

precedentes.

13 para mayor informacion sobre la combinacion de proyecciones, véase el Recuadro N°9 del Informe de

Inflacién de Junio del 2001.
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un determinado resultado, de acuerdo con €
criterio de las autoridades.

5.1 Evaluacion del prondstico de inflacién
para el afio 2001

En d Informe de Inflacion de junio dd 2001
e proyectd una tasa de inflacion dd 10,5%
para € afio 2001. Esta proyeccion se baso en
ciertos supuestos sobre agunas variables,
denominadas en d citado informe como
“condicionantes externos’ 'y “condicionantes
internos’.  Especificamente, para € presente
afo, se supuso lo siguiente:

Una disminucion en los precios del petroleo de
aproximadamente 10% con respecto a afio
2000, consecuencia de una bga en la cantidad
demandada de hidrocarburos en los mercados
internacionaes.

Una tasa de crecimiento de la economia
mundiad cercana ad 32%, gracias a la
reectivacion de la actividad econdmica en los
Estados Unidos a partir de segundo semestre
del 2001.

Las tasas de interés mundides se mantendrian
gn cambios ggnificativos en d segundo
semestre del afio.

Un deterioro del resultado primario del sector
publico globd, debido a los mayores gastos
ded Gobierno Centrd, d retraso en la
gorobacion dd proyecto de smplificacion y
eiciencia tributaria y la sobreestimacion de
los ingresos gubernamentales correspondientes
al afio 2000.

Deterioro de la cartera crediticia (aumento de
morosdad), que dificultaria la reduccion de
las tasas de interés y la transmison de edta
disminucion d reto de la economia v,
particularmente, alainflacion.

Una devauacion nomind dd coldn de dete por
ciento en e 2001.

Al cierre dd 2001 la tasa de inflaciéon, medida
por la variacion de IPC, fue de 10,96%, tasa
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muy cercana a la meta revisada dd Programa
Monetario (11%) a mediados de aio y
levemente por encima de la edimacidn
puntua incorporada en @ Informe de Inflacion
de junio de 2001. Al andizar los supuestos
de eda Utima edimacion, se agprecia lo
sguiente:

La disminucion en los precios de petrdleo
hasta mediados dd mes de noviembre fue de
44%, tasa que resulta superior a la caida
prevista (10%).

La reactivacion esperada para € segundo
semedtre de la economia de los Estados
Unidos no se produjo. Por € contrario, los
acontecimientos en las ciudades de
Washington y Nueva York debilitaron alin
més la economia de esta nacion, en razon de lo
cud € crecimiento mundia en & 2001 no seréa
dd 3,2% previsto, sino de un 2,4%.

Las tasas de interés mundides, en € segundo
semedire del aio en curso, continuaron
disminuyendo.

El proyecto de ley de dmplificacion vy
eficiencia tributaria se gorob6 un poco antes
de lo esperado en € informe de inflacion de
Junio de 2001. Asmismo, contrario a lo
previto, € superavit primario de Gobierno
como proporcion dd PIB registr0 una leve
megora (0,8% en & 2001 contra 0,6% en €
2000). Sin embargo, @ resultado financiero
mostré una desmejora (como proporcion del
PIB, € déficit pasd de 3,0% en & 2000 a 3.2%
en e 2001), producto de la dta colocacidon de
titulos que hizo & Gobierno, egpecidmente en
el mercado interno.

La devduacion de colon en d 2001 fue
levemente superior a lo que se esperaba (7,4%
contra 7%).

Dado d numero de varidbles involucradas, es
dificil determinar su importancia reldiva en la
desviecion observada  entre  la  inflacion
estimada para @ presente afo en @ Informe de
Inflacion de Junio y la efectivamente
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dcanzada®.  Sin embargo, este desvio se
relaciona probablemente con la profundizacion
del deterioro de la economia mundid luego
de los aentados terroristas, pues esta
Stuacion, por su naturaeza, obligd a aumentar
la pauta de devauacion interna y, dado €
efecto de “passthrough”, influyd6 en una
inflacion més devadal™.

5.2 Proyeccion resultante de la
combinacion de modelos

En noviembre dd afio en curso se actudizaron
las estimaciones de inflacion para d cierre de
2001 y para los proximos 24 meses. Edas
edimaciones s hiceron bgo los dguientes
supuestos. 1) precio de petrdleo promedio de
$26.8 'y $24.5 por barril e para los afios 2001 y
2002  respectivamente’®; 2)  incremento
nomina de tipo de cambio de un 7%, 10% y
9% para los afios 2001, 2002 y 2003 en su
orden y 3) una tasa de interés mundid que
permanece congante, e igud a 1.87%, durante
e horizonte de proyeccion. El precio de
petrdleo, y la tasa de interés mundid se
refieren respectivamente d precio Brent, y d
rendimiento sobre letras del tesoro de Estados
Unidos a 90 dias.

Al ciere dd 2001 se proyectd una tasa de
inflacion para d 2002 y & 2003 de 11,4% y
10,9%, respectivamente. Las proyecciones
para los 24 meses dguientes y sus intervaos
de confianza se resumen en d diagrama de
abanico.

14 Esta desviacion es con respecto a la estimacion puntual, pues la inflacion observada esta dentro del

intervalo de estimacion.

15 Segin los resultados de Ledn, Moreray Ramos, “ El pass through del tipo de cambio: Un andlisis parala
economia costarricense de 1991 al 2001”, Divisién Econémica, Banco Central de Costa Rica. Versiéon

preliminar, Diciembre del 2001.

18 El precio del petroleo se actualizé con base en las proyecciones del Fondo Monetario Internacional
incluidas en el World Economic Outlook de octubre del 2001.
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5.3 Balance de riesgos

El escenario de proyeccion continta dominado
por € debilitamiento de la economia mundid,
e deterioro de los términos de intercambio y
e panorama incieto de los precios de
petrdleo en € contexto internaciord.  E
posible deterioro de la sStuacion fiscd durante
e alo préximo y la incertidumbre asociada a
proceso electoral (la renovacion de cuadros de
gobierno y la continuidad de las politicas),
on los principaes eementos domésticos que
podrian determinar cambios en la trayectoria
esperada de la meta y las proyecciones de
inflacion.

Condicionantes mundiales

Precios del petrdleo. Los precios del petrdleo
crudo han tendido a la bga hacia findes de
aio 2001. La reduccion en la demanda
mundid podria acentuar ain mé&s eda
tendencia a la bga durante € afio 2002. El

Fondo Monetario Internaciona estima, a
findes de este Ultimo afio, un precio de $22
por barril.

El 14 de noviembre, 2001 los paises miembros
de la OPEP se reunieron para acordar una
reduccion de la produccion de petréleo de 1.5
millones de barriles diarios a patir de enero,
2002. Sin embargo € impacto de esta medida
sobre |a recuperacion de los precios es incierta
pues no esta clao ain d agpoyo de los
principaes productores no miembros de la
OPEP, México Rusa y Noruega, a eda
medida. El caso de Rusia es particularmente
interesante  pues podria convertirse en d
segundo  exportador mundid de petrdleo v,
seglin agunos estudios'’, podria cooperar con
los recortes de produccion e OPEP solo s €
precio del petrdleo cayera cerca de los $10 por
barril.

Y The Economist Inteligente Unit Views Wire, 15/11/2001
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18 Naciona Bureau of Economic Research

Aln cuando s logre un acuerdo entre la
OPEP y los paises productores no miembros
con € fin de gprovechar la mayor demanda
provocada por € invieeno en € hemiderio
norte y € repunte dd transporte aéreo, la
sobreoferta mundia podria  mantener
presones hacia la bga en € precio dd
petréleo incluso hasta el 2005.

Perspectivas de la economia mundial.
Indudablemente, una de las principaes
preocupaciones es la profundidad y la
durecion del desaceleramiento de la actividad
econémica globa (Ver recuadro No. 5). E
fendmeno se agrava porque esta receson esta
aectando  Smultaneamente a los  tres
principdes bloques econdmicos mundides
(EE.UU., la zona dd Euro y Japon). En €
cas0 especifico de Edados Unidos, la
posihilidad de reectivar la economia con los
indrumentos ~ tradiciondes de  pdlitica
econdmica es  inceta La diferencia
fundamentd de la criss actud resde en los
elevados nivees de endeudamiento de los
agentes econdémicos (tanto empresas como
consumidores), lo cuad hace que étos sean
més cautelosos ante las bagjas en las tasas de
interés.

Después de cas diez afios de expanson, la
economia de los EEUU. fue declarada
oficamente en recesén por d Cycle Dating
Comitee dd NBER'®, luego de dos trimestres
seguidos de caida en d producto interno bruto
a pesar de la fuerte reduccidn de las tasas de
interés llevada a cabo por la Reserva Federd 'y
la gprobacion de los paguetes de ayuda en €
Congreso.  Adiciondmente, persigen adgunas
dudas sobre la efectividad de estas medidas.
Por un lado, debido alo mencionado en e



Recuadro No.5 Perspectivas de la economia mundial

La Economia internacional muestra un panorama
de gran incertidumbre de cara a los futuros dos
afios. En un ambiente de rapida desaceleracion
de la actividad econdmica de los tres mas grandes
bloques econdémicos (Estado Unidos, Europa y
Asia), tuvieron lugar los actos terroristas del 11 de
setiembre del 2001 y los hechos subsecuentes,
los cuales aceleraron la tendencia hacia el
decrecimiento de dichas economias y se han
propagado por diversos canales al resto del
mundo. Asi, el FMI que en mayo del 2001
proyectaba un crecimiento para la economia
global de 3,9% para el 2002, ha debido reajustar
sus cifras en dos ocasiones a la baja hasta el
2,4%, aunque se proyecta un repunte en el 2003.
El hecho de que las principales economias del
mundo hayan coincidido en la fase de
desaceleracién del ciclo econémico, es la causa
de mayor preocupacion.

ALGUNOSINDICADORESDE LA ECONOMIA MUNDIAL

Porcentaies
ProdudolntarnoBrio

Partic.
en
export.

Y PB yserv. Poblac.

Partic.en | bienes | Porcent.

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | Mundia | Mundo | mundial

IMundid 36 47 24 24 100 100 100
EcoomissDesardlasks | 34 | 38 | 13 | 27| ;2 @7 154
EdtadosUnidos 41| 41| 11 |o7| 20 142 46
UricnMoret Eir. 27| 34| 17| 14| O W7 50
Jpin 08| 15| 09 |43] 73 70 21
Passsen desarollo 39| 58| 40| 44| 30 0 779
Améicaldina 02| 42| 11|17 84 45 85

| Pricson Trasddn a6l 63l a0l a3 80 43 67

Fuente World Ecomonic Outiook, Set. 2001
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Este escenario internacional es ciertamente
distinto de los anteriores, ya que la desaceleracion
de kb actividad econémica se presenta en un
panorama de precios estables o a la baja y con
solidez en los fundamentales en las principales
economias, lo que deja amplio margen para la
aplicacion de politicas tanto monetarias como de
estimulo a la demanda. En esas condiciones las
proyecciones de los organismos Yy entes
especializados apuntan a una recuperaciéon a
partir del segundo semestre del 2002. No
obstante, ni el Fondo Monetario Internacional ni el
Banco Mundial excluyen la posibilidad de un
escenario peor.

El répido retorno al crecimiento se cifra en los
resultados que brinden la agresiva politica
monetaria que ha llevado a cabo los Estados
Unidos, el Banco Central Europeo y la casi
totalidad de los bancos centrales de los paises
industrializados. Las autoridades norteamericanas

han ido un paso mas alla y han puesto en marcha
un paquete fiscal de estimulos, la Union Europea
ha permitido que los estabilizadores fiscales
automaticos funcionen y Japdn, si bien no se
decide, tiene margen para inyectar liquidez e
incrementar los gastos fiscales dado el clima
deflacionario que enfrenta.

Como consecuencia de la menor actividad
econdmica el comercio mundial en el afio 2001,
muestra una dramética desaceleracion para
alcanzar tan solo 2% de crecimiento, comparado
con el 12,4% del afio 2000, no obstante para el
2002, se espera que la situacion se revierta y
alcance 5%.

Segun el Fondo Monetario Internacional, el
crecimiento de los Estados Unidos en el 2001,
sera de 1,1%, y proyecta apenas un 0,7% para el
2002. Los factores que inciden en este
desempefio estan asociados con la correccion en
la burbuja de la cotizacion de las acciones de
sector de Informacién Tecnoldgica, junto con una
pérdida de confianza de los consumidores e
inversores, que debilitaron la demanda doméstica
y condujeron a disminuciones en el valor de los
activos financieros y disminuciones generalizadas
en la produccién industrial.

Los pronésticos para la Union Europea en el 2002
apuntan a un crecimiento econémico de 1,4%,
inferior en 0,3% al del 2001. El crecimiento en
actividad econ6mica esta sustentado en naciones
como Grecia, Irlanda, Espafia y Luxemburgo, toda
vez que los paises econémicamente grandes de
esa zona apenas alcanzaran o estaran por debajo
de ese promedio. Las economias europeas estan
experimentando pérdida de confianza de los
consumidores y de los inversionistas, a la vez que
el desempleo ha aumentado lo que frena la
expansion de la actividad econémica.

Japoén se encuentra en recesion. En los afios
2001 y 2002 se prevén caidas de —0,9%vy —
1,3% del PIB, respectivamente, lo cual se origina
principalmente en la deficiencia en la demanda en
la economia doméstica, y la incertidumbre del
curso que tomen en el futuro las reformas
estructurales de las corporaciones y el sector
bancario que en ese pais estan pendientes. El
resto de los paises asiaticos recién
industrializados creceran 2,3%, el menor ritmo de
crecimiento se explica basicamente en el impacto
negativo que tendra la demanda de productos de
alta tecnologia en el mercado internacional y la
caida en la demanda doméstica.
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La region latinoamericana podria crecer en el
2002 un 1,7%, superior al 1,1% con que cerraria
en 2001. Los prondsticos indican que factores
como menor dinamismo del comercio
internacional, precios de los bienes basicos y
materias primas relativamente bajos, los menores
ingresos por turismo y mayores “spreads” para
accesar a los mercados internacionales de
capitales, serian los que limiten obtener tasas de
crecimiento econémico mas altas para la Regién.
Aun asi el mejor desempefio esperado
descansara en los mejores fundamentales y en la
recuperacion que al final de afio mostraran las
economias avanzadas.

No obstante lo anterior se vislumbran algunos
hechos positivos que pueden ser atenuantes en
alguna medida de panorama prevaleciente.

a) La reunién de la Organizacién Mundial de
comercio en Doha, logré un significativo acuerdo
para entrar a discutir a fondo los temas del
proteccionismo agricola y los textiles por parte de
los paises desarrollados, y se espera que de ella
salgan acuerdos y acciones concretas para abrir
los mercados en areas de gran importancia para
el desarrollo de los paises del tercer mundo. Lo
qgue en el mediano y largo plazo significara mayor
certidumbre y confianza para los inversores en los
paises en vias de desarrollo.

b) El precio del petréleo que ha finales del 2000
alcanzé niveles del US$34 por barril, ahora se
proyecta en franca declinacion, alcanzando a
mediado de noviembre del 2001 precios de US$19
por barril; producto de la mejor provision de los
inventarios mundiales, de los desacuerdos en
cuanto a las cuotas de los paises productores y de
la menor demanda mundial de energia
consecuencia de la desaceleracion de la
economia. El menor precio del petréleo reducira
las necesidades financieras de los paises
importadores y ayudara a la recuperacion.

c) El sector de alta tecnologia todavia puede
brindar grandes aportes al incremento en la
productividad, ya que esta resistiendo los efectos
del ciclo y sigue mostrando aumentos
significativos.

d) Argentina parece aislarse con su crisis, toda
vez que los agentes econémicos en los mercados
financieros estan diferenciando mejor a los paises
con problemas de aquellos que no lo estan, lo que
se refleja en la mejor evolucién de los “spread”del
resto de América Latina. Sin embargo, la aversion
al riesgo ha reducido los flujos financieros hacia
los paises emergentes, durante el afio 2001 y se
proyecta que también para el 2002, con gran
impacto sobre los paises que presentan
necesidades de financiamiento externo en el corto
plazo.

e) En el mes de noviembre se aprob6 el ingreso
de China a la Organizacion Mundial del Comercio
(OMC). Esta naciébn es el séptimo mayor
exportador del mundo y su potencial de
produccién inconmesurable. La apertura de este
gigante econdmico asiatico puede ser capaz de
beneficiar o perjudicar a muchos paises e
industrias, posee una poblacion de 1.300 millones
de personas, un 21% de la poblacién mundial. Sin
embargo, China para cumplir con los
compromisos adquiridos debe hacer grandes
reformas en su marco juridico que podrian llevarle
bastante tiempo, ademas debera reducir los
aranceles promedios de un 15% al 7% y eliminar
otras trabas no arancelarias en bienes agricolas,
telecomunicaciones, industria automovilistica, los
seguros y abrir paulatinamente el sistema
financiero al exterior.

Pero la entrada de China también prevé una gran
expansion de la industria manufacturera,
principalmente textiles y productos como juguetes,
herramientas, y miles de otros bienes de consumo
no duradero. También crecera fuertemente la
agricultura intensiva. Todo esto puede impactar
fuertemente en las economias de los paises
latinoamericanos y asiaticos que viven de los
mismos productos que el nuevo socio.

Las proyecciones del 2003 indican que la
economia mundial consolidara la recuperacion
econdmica al alcanzar una tasa de crecimiento
cercana al 4,0%, donde destacan los paises
asiaticos, América Latina y los Estados Unidos.
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19 World Economic Outlook, octubre del 2001.

parafo previo, la reducciéon en las tasas
nominales de los Fondos Federdes no parece
haber tenido un efecto importante sobre las
tasas de interés redes las cudes, d find de
cuentas, determinan los cambios en las
decisones de gasto de los agentes
econdmicos.  Por € otro, dgunos andigtas
consderan d programa de reduccion de
impuestos  insuficiente para lograr un  efecto
importante sobre los niveles de gasto, pues
beneficiaria principdmente a los grupos de
més atos ingresos.

Egtas expectativas poco optimistas se reflgan
en e comportamiento dd Indice de Confianza
del Consumidor, @ cud cayé por quinto mes
consecutivo en  noviembre. No obstante,
adgunos andlidas condderan que, dadas las
sefides mostradas por € comportamiento de
los mercados accionarios, podria esperarse una
recuperacion de la economia de los EE.UU.
arededor de junio, 2002.

En € caso de Europa, de acuerdo con € Fondo
Monetario Internaciona®, la desaceleracion
de la economia parece estar relacionada con
un debilitamiento en la demanda domedtica,
producto de disminuciones en d ingreso red
provocadas por los mayores precios de
petrdleo y los dimentos, las caidas en las
cotizaciones de los vadores en los mercados
financieros 'y una disminucdon en d
crecimiento del empleo. No obdante, a
diferencia de los EE.UU. no ha habido un
rdgamiento dgnificativo en d tono de la
politica econdmica paa promover la
recuperacion. Lo anterior muy probablemente
ocurre por la tendencia creciente de la
inflacion en la zona dd euro en los Ultimos
dos afnos.

La dtuacion de Japon luce complicada.  Su

recuperacion es poco probable en  mediano
plazo sn una reedtructuracion de la banca y
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las empresas. Algunos economistas  han
recomendado una depreciacion importante del
yen con d fin de llevar la inflacion a niveles
de 1-2%. No obstante, una medida de este
tipo podria agravar alln més los problemas de
otras economias asidicasy lade EE.UU.

En d contexto latinoamericano, destaca la
Stuacion de Argentina.  La tercera economia
de América Laina enfrenta una receson desde
1998 como resultado de la sdlida de capitaes
y la pédda de compditividad rdativa,
resultado de la devauacion de las monedas de
us principales SOCios comercides
(especidmente Brasil). El reciente abandono
de la cga de conversén y la cescion de
pagos sobre los $135 mil millones de deuda
publica externa,  podria implicar mayores
dificultades de acceso a los mercados
internaciondles de capital por pate de las
economias emergentes.

El premio por rieggo-pais de los bonos
argentinos sobre los bonos dd Tesoro de los
EEUU. actudmente dcanza 40 puntos
porcentudes. S bien la tendencia en las
clasficaciones de riesgo internaciondes es a
consderar € riesgo de paises individudes y
no de regiones particulares, un repudio de la
deuda por parte del gobierno argentino podria
dectar d coso dd financiamiento externo
para € Gobierno cogtarricense y para € Banco
Central, sobre todo durante € afio 2002.

El 2001 no ha sdo un buen afio para las
economias centroamericanas pues se han visto
afectadas por los terremotos que devastaron
gran parte de la infraestructura de El Savador,
la sequia que impactd @ sector agricola
principdmente de Honduras, El Sdvador vy
Nicaragua y, a findes del mes de octubre, los
efectos de Huracan Michdle que causd
destruccion en plantaciones agricolas  de
Nicaragua y Honduras. Aunado a lo anterior,
los bajos precios de los principaes productos
de exportacion de la region, disminuyeron los
ingresos de divisas por exportaciones. Las
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cifras prdiminares, para € 2001 sugieren un
crecimiento  econdmico de toda la Region
cercano a 1,4%y de 3,0% para e 2002.

En sintess, la economia codaricense en €
2002, debera enfrentar precios relativamente
bgos para los principaes productos agricolas,
edancamiento en las ventas externas de dta
tecnologia, menor demanda por servicios de
turismo y poca actividad econdmica para €
resto de economias centroamericanas. La tasa
de crecimiento ponderada de los 19
principales socios comercides de Costa Rica
para € 2002 seria de 1,5%, apenas superior en
0,1 puntos porcentuales ala dd afio anterior.

Condicionantes domésticos

Stuacion de las finanzas publicas en € 2002.
Td como s menciond en d Informe de
Inflacion del mes de junio pasado, la Stuacion
de las finanzas publicas de nuevo condituye €
principd  condicionante doméstico de las
proyecciones de la tasa de inflacion para los
proximos dos afios. Para € 2002 se estima un
deterioro en d resultado financiero del sector
publico combinado en relacién con € cierre
del 2001 (ver Capitulo 111).

El principal efecto sobre los precios internos
edaria determinado  por las  mayores
necesdades de financiamiento dd sector
publico durante 2002, lo cud implicara una
mayor colocacion de deuda (ya sea interna o
externa). En d tanto dichas necesidades
excedan las poshilidades de colocar deuda
adiciond, d fdtante s financiaia con €
impuesto de inflacion, por cuanto € dza en las
tasas de interés presionaria a un mayor guste
en la tasa de devduacion, d cud podria, a
corto plazo, ocasonar un incremento en los
precios. Asmismo, dado los eevados niveles
de endeudamiento de las empresas, d aumento
de las tasas de interés podria ocasonar un
guste de precios para compensar los mayores
pagos de intereses por pate de dichas
empresas.
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Dado d dificil entorno internaciona previsto
para € afio entrante, sobre todo en relacién
con la colocacion de deuda en los mercados
financieros internaciondles ante una  eventud
declaracion de moratoria por pate de
Argenting, podria  dificultarse  la  reciente
edrategia de  Gobierno  Centrd  de
intercambiar deuda interna por externa. El
Gobierno tiene previta una colocacion de
EUA$250 millones para € 2002, la cud,
probablemente, se coloque a tasas mayores
gue en los afios previos.

Reduccion de los grados de libertad de la
politica monetaria y cambiaria.
Edrechamente relacionado con d punto
anterior y ta como se menciond en @ Capitulo
IV de presente informe, para € proximo afio
e Banco Centrd verd reducido aln mas sus
grados de libetad para € disefio e
implementacion de la politica monetaria 'y
cambiaria (Véase Recuadro 1)%°.

A los condicionantes ya mencionados
rdacionados con € fuete proceso de
dolarizecion de la catera crediticia y los
riesgos concomitantes de devauacion por
pate dd Banco Centrd, debe agregarse la
probable mayor participacion dd Gobierno
Centrd en €& mercado financiero loca en
busca de recursos para financiar su mayor
déficit. Lo anterior podria traducirse en
nivdes de tasas de interés mayores a los
edablecidos en d programa monetario para
tratar de cumplir con los objetivos de
inflacion.

“’Debe recordarse ademas que en el contexto de una economia pequefiay abierta con un régimen cambiario
de mini devaluacionesy una cuenta de capital abierta, el Banco Central tiene pocos grados de libertad para

formular e implementar su politicamonetaria.
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