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Presentacion

El Banco Central de Costa Rica (BCCR) presenta el Informe de Inflacion correspondiente al
segundo semestre del 2007. En esta oportunidad, el informe aborda como tema principal los
cambios operativos que es necesario efectuar en la politica monetaria como parte de la migracion
hacia un esquema monetario de Metas de Inflacion.

En algunos otros informes se trataron los aspectos tedricos y conceptuales alrededor del tema del
cambio de esquema de politica monetaria asi como de las precondiciones que era deseable
alcanzar para una exitosa implementacion del nuevo régimen.

En esta ocasion se considera relevante incluir, dentro de la discusion de este proceso de
migracion, algunos elementos de naturaleza mas operativa de la politica monetaria en su
transicion hacia un esquema de Metas de Inflacion. Tal y como se menciond en el informe
correspondiente al primer semestre de este afio, el Banco Central ha adoptado una serie de
medidas de politica economica encaminadas a facilitar este proceso de transicion como son la
modificacion del régimen cambiario, la escogencia de la tasa de interés de la facilidad de
deposito a un dia plazo como tasa de referencia de la politica monetaria, el desarrollo de un
instrumental de modelacion macroecondémica, de pronostico de la inflacion y de métodos para la
recoleccion de datos acerca de las expectativas de inflacion, asi como la profundizacion en el
estudio de los mecanismos de transmision de la politica monetaria.

Dentro de la agenda de trabajo para esta transicion es necesario, por un lado, consolidar algunas
de las reformas antes mencionadas y, por otro lado, desarrollar nuevos instrumentos de
seguimiento y control de la politica monetaria con el fin de aumentar la probabilidad de alcanzar
la meta de inflacion bajo el nuevo esquema.

Estos esfuerzos por explicar los procedimientos y planes de trabajo de esta Institucion para
avanzar en la adopcion de este nuevo esquema de politica monetaria, constituyen un paso mas en
procura de consolidar un adecuado proceso de transparencia y comunicacioén con el publico, lo
que a su vez constituye una caracteristica fundamental del nuevo régimen.

Francisco de Paula Gutiérrez G.
Presidente



Resumen del Informe 1

Evolucion del PIB e Inflacion de los Principales Socios
Comerciales de Costa Rica
variaciones en porcentajes

Crecimiento del PIB Inflacion (IPC)

2005 2006 2007 2008] 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Estados Unidos | 32 33 22 28| 34| 3219 25
Socios Europeos | 14 28 24 231191 21]20] 19
Centroamérica 34 44 43 4117664 ]56] 52
América 49 62 45 401 59| 46 57| 61
Japon 19 22 23 19]-06]02)]03]08
Total Socios 30 37 29 30|37]35]129]3.2
Total Mundial | 49 | 54 | 49 |4,9 37113713534

Fuente: Fondo Monetario Internacional WEQ, Abril 2007.

1. Evolucion reciente de la economia

internacional

En el primer semestre del 2007 la economia
mundial mostr6é en términos generales menores
presiones inflacionarias y tasas de crecimiento
econdmico respecto al afio anterior. La
preocupacion sobre la evolucion de la inflacion
por parte de las autoridades de otras latitudes
quedd en evidencia en algunos casos, por el
envio de mensajes claros indicando que el
control de los precios es prioritario para los
conductores de la politica macroeconémica, en
otros casos, por las alzas en la tasa de interés de
politica y en otros por incrementos en
requerimientos de encaje.

El principal elemento dinamizador de la mayor
presion inflacionaria mundial lo constituy6 el
incremento en el precio del petrdleo y sus
derivados, registrado durante el primer semestre
de 2007. En adiciéon a lo anterior, los precios
internacionales de los granos, como el maiz, la
soya y el trigo aumentaron en los tltimos meses.
La mayor demanda mundial de esos productos
obedece al empleo de los mismos en la
fabricacion de bio-combustibles, como energia
alternativa al petréleo.

A pesar del debilitamiento de la actividad
econdmica en los Estados Unidos de América"
el Comité de Politica Monetaria de la Reserva
Federal no vario, en su Gltima reunion’, la tasa
de interés de los fondos federales, (5,25%). Ello
puso en evidencia que a la FED, en el corto
plazo, le estd preocupando mds la tendencia
creciente de los precios, que el debilitamiento de
la produccion y la generacion de empleo. La
inflaciéon interanual promedio en los cinco
primeros meses del afio fue del 2,5%, inferior en

"En el primer trimestre de 2007 el Producto Interno Bruto (PIB) de EEUU creci6 a un ritmo anual del 1,3%, el nivel méas bajo

de los ultimos cuatro afios.

? Efectuada el 7 de agosto del 2007.
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poco mas de un punto porcentual a la observada
en igual lapso de 2006 (3,7%).

Finalmente, se prevé que las condiciones de
abundante liquidez mundial se mantengan por el
resto del afio sobre todo en funcidén de que no se
espera correcciones fuertes en las tasas de
interés en las principales zonas de influencia
mundial (Estados Unidos, Europa y Japon).

Evolucion reciente de la economia

El crecimiento acumulado del Indice de Precios
al Consumidor (IPC) al mes de julio del 2007
fue de 5,67% y es menor al observado en igual
periodo de afios previos.

Con base en la evolucion del IPC no se
evidencia claramente si se alcanzara la meta de
inflacion del 8% para el presente afio.

No obstante, el ISI que es un indicador que
representa la tendencia de crecimiento de los
precios aislando los componentes mas volatiles
del indice general, acumuld un incremento de
3,8%, el mas bajo observado desde 1996. En
términos anualizados el crecimiento de este
indicador se ubicaria por debajo del 7%, un
punto porcentual por debajo de la meta.

La Encuesta Trimestral sobre Perspectivas
Econdmicas correspondiente al II trimestre del
2007, sefalé un aumento en las expectativas de
inflacion al mostrar un valor medio esperado de
8,9% con lo cual se revirtidé su comportamiento
descendente iniciado en el segundo trimestre del
2006. Al III trimestre del presente afio las
expectativas de inflacion muestran un valor
similar (8,8%).

Por su parte, el Indice de Confianza para la
Inversion segiin los Analistas Econdmicos
(ICAE) mostré un leve descenso a 77,7 en la
encuesta mas reciente correspondiente al III
trimestre del afio (12 julio al 10 de agosto),
luego de haber mostrado hasta el II trimestre del
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3 Promedio mensual del tipo de cambio compra-venta.

ano una tendencia al alza en su valor desde
finales del afio 2005.

En promedio las tasas pasivas de la banca
bajaron en casi cuatro puntos porcentuales (p.p.)
en el I semestre del afio; particularmente la tasa
media a seis meses plazo alcanz6 un 6,6%
(neta), por debajo de la expectativa media de
inflacion resultante a lo largo del semestre
(8,8%). Por su parte, en este periodo la tasa
activa promedio en colones presentdé una
disminucién generalizada en el costo del crédito
para los diferentes destinos en torno a los cuatro

p-p.

Durante los primeros siete meses del afo el
colon se devalud un 0,3% con respecto al dolar
estadounidense, al pasar de ¢517,1 por dolar en
diciembre del 2006 a ¢518,7 por ddlar en junio
del 2007* En términos reales, el indice de tipo
de cambio multilateral reflej6 una apreciacion
del colon de 3,5% durante el primer semestre,
debido a que la devaluacion antes indicada
unida a la apreciacion de las monedas de los
socios comerciales (0,45%) fue insuficiente para
compensar el diferencial inflacionario (4,2%).

A lo largo de esta primera parte del ano el
mercado global de cambios mostré un balance
superavitario. En este contexto, las compras
netas en el mercado mayorista en defensa del
limite inferior de la banda alcanzaron
EUAS$714,7 millones y, propiciaron que el tipo
de cambio del dolar permaneciera anclado en el
piso de la banda predefinida a finales de enero
del 2007.

Al mes de julio del 2007 la liquidez total (M3)
crecid a una tasa anual de 17,5%, variacion
determinada, principalmente, por el componente
mas liquido en colones, toda vez que las
obligaciones en moneda extranjera y a plazo en
moneda local mostraron un menor dinamismo.
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De las contrapartidas del M3 destacd la
expansion del crédito al sector privado, el cual
mostr6 al mes de julio del 2007 un incremento
anual de 32,4%; este efecto fue parcialmente
compensado por la disminucion en el
financiamiento concedido al sector publico, por
lo que el crédito total del SBN crecid alrededor
del 19,4%.

Para el primer semestre del 2007 se prevé que el
déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos alcance un 1,6% del PIB, superior en 0,5
p.p. al observado en igual lapso del ano previo.
A pesar de ello, el pais contd con los recursos
externos suficientes para financiarlo y acumular
activos externos netos por EUA$620 millones.

La situacion observada en esta primera parte del
afio y el comportamiento previsto para la
demanda agregada llevé a revisar al alza la
proyeccion del déficit en cuenta corriente que en
términos del PIB pasaria de un 5% en el 2006 a
5,2% en el 2007 (la proyeccion realizada en
enero del 2007 fue de 5%).

De acuerdo con informacion preliminar base
reconocido, al cierre del primer semestre del
2007 el Sector Publico Global Reducido
(SPGR)* present6 un superavit en su resultado
financiero, que como proporcion del PIB
alcanz6 un 0,7% (0,3% en igual lapso del 2006).
Lo anterior esta explicado por la mejora en las
finanzas tanto del Gobierno Central como del
Banco Central, que permiti6 compensar el
menor superdvit del resto de las instituciones
publicas.

La produccion medida por la tendencia ciclo del
Indicador Mensual de la Actividad Econdémica
mostré una variacion media anual de 7,0% en el
primer semestre del 2007, respecto a igual lapso
del afio precedente, tasa que ha venido
desacelerandose desde mediados del 2006, pero
que aun es alta si se le compara con el

*Incluye a BCCR vy al Sector Publico no Financiero Reducido (SPNFR), compuesto por el Gobierno Central y una muestra de 6
instituciones del sector publico (CCSS, RECOPE, CNP, ICAA, ICE y JPSSJ).
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Figura 1 : Combinacion de Proyecciones de Inflacion
-tasas interanuales-
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crecimiento potencial, estimado en 4,5%. En
este periodo las industrias que mas aportaron al
crecimiento econdomico fueron la manufacturera,
transportes, almacenamiento y comunicaciones,
agropecuaria, construccion (principalmente por
el impulso de las nuevas edificaciones
privadas), intermediacion financiera y comercio,
que en conjunto explicaron cerca del 90% de ese
crecimiento.

Proyecciones y Balance de Riesgos

3.1 Proyecciones combinadas para diciembre
2007y 2008

La proyeccion media de la combinacion de
proyecciones de inflacion indica que el
crecimiento de los precios internos seria de
7,9% en el 2007, y 7,6% en el 2008 (ver cuadro
adjunto)’.

los cuales
son los

Los supuestos relevantes bajo
descansan dichas proyecciones
siguientes:

La tasa de interés mundial® se estima
en 4,6% durante el horizonte de
proyeccion.
El precio promedio del barril del
petroleo’ se estimd en $69 para el
2007 y 2008.

El Banco Central considera que debe mantener
el objetivo inflacionario en los mismos términos
planteados a inicios del 2007, es decir, un 8%
para el 2007 y 6% para el siguiente afno, por
cuanto la inflacion de mediano y largo (ISI)
muestra un comportamiento acorde con este
objetivo y el desvio observado en el IPC
responde a choques de oferta externos dificiles

3 Las ultimas proyecciones de realizaron con informacion observada a junio, 2007.

® Se toma como referencia la tasa de las Letras del Tesoro de los Estados Unidos a 90 dias.

" El precio medio por barril de petroleo corresponde al Brent, que es uno de los petroleos crudos més importantes y su precio
en el mercado internacional, debido a factores de calidad, es inferior al del West Texas Intermediate (WTI); sin embargo, los
precios de ambos crudos muestran cambios porcentuales en el tiempo muy similares.

11



de neutralizar con acciones de politica. Por
tanto, considera recomendable mantener el
curso de accion de las politicas monetaria y
cambiaria aplicadas hasta la fecha.

12



Evolucion Reciente de 1a Economia Internacional

Evolucion del PIB e Inflacion de los Principales Socios
Comerciales de Costa Rica
variaciones en porcentajes

Crecimiento del PIB Inflacion (IPC)

2005 2006 2007 2008] 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Estados Unidos | 32 33 22 28| 34 ([ 32|19 25
Socios Europeos | 14 28 24 23|19 21 )20 19
Centroamérica 34 44 43 41]1 76| 64 ] 56| 52
América 49 62 45 401 59| 46157 6/
Japon 19 22 23 19|06 02(f03]08
Total Socios 30 37 29 30137]35]129]3.2
Total Mundial | 49 | 5,4 | 49 |4,9 3713713534

[Fuente: Fondo Monetario Internacional WEQ, Abril 2007.

En el primer semestre del 2007 la economia
mundial mostr6é en términos generales menores
presiones inflacionarias y tasas de crecimiento
econémico respecto al afio anterior. La
preocupacion sobre la evolucion de la inflacion
por parte de las autoridades de otras latitudes
qued6 en evidencia en algunos casos, por el
envio de mensajes claros indicando que el
control de los precios es prioritario para los
conductores de la politica macroecondémica, en
otros casos, por las alzas en la tasa de interés de
politica y en otros por incrementos en
requerimientos de encaje.

El principal elemento dinamizador de las
presiones inflacionarias ain existentes a nivel
mundial, lo constituyé el incremento en el
precio del petrdleo y sus derivados, registrado
durante el primer semestre de 2007. En adicion
a lo anterior, los precios internacionales de los
granos, como el maiz, la soya y el trigo
aumentaron en los ultimos meses. La mayor
demanda mundial de esos productos obedece al
empleo de estos mismos en la fabricacion de
bio-combustibles, como energia alternativa al
petréleo.

A pesar del debilitamiento de la actividad
econdémica en los Estados Unidos de Américag,
el Comité de Politica Monetaria de la Reserva
Federal no vario, en su Gltima reunion’, la tasa
de interés de los fondos federales, (5,25%). Ello
puso en evidencia que al Banco de la Reserva
Federal de Estados Unidos, en el corto plazo, le
estd preocupando mas la tendencia creciente de
los precios, que el debilitamiento de la
produccion y la generacion de empleo. La
inflacion interanual promedio en los cinco
primeros meses del afio fue del 2,5%, inferior en
poco mas de un punto porcentual a la observada
en igual lapso de 2006 (3,7%).

¥ En el primer trimestre de 2007 el Producto Interno Bruto (PIB) de EEUU creci6 a un ritmo anual del 1,3%, el nivel mas bajo

de los ultimos cuatro afios.

? Realizada el 7 de agosto del 2007.
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La Zona del Euro también ha sido afectada por
los altos precios del petroleo y la posible
generacion de presiones inflacionarias por esa
causa. En efecto, el Banco Central Europeo
(BCE) a partir del 8 de junio del afio en curso,
aumentd en un cuarto de punto porcentual la
tasa de politica para ubicarla en 4 %. Ello a
pesar de que la inflacion anual a mayo se ubicod
en 1,9%, tasa que se ha mantenido desde finales
del afio anterior y que se ubica por debajo de la
meta establecida por el BCE (2%) y a una
desaceleracion del PIB del primer trimestre
(3,0%) con respecto al tltimo cuatrimestre del
2006 (3,3%).

Las autoridades econdmicas de China aplicaron
una politica monetaria mas restrictiva en la
primera parte del ano. Para evitar que la fuerte
liquidez del sistema bancario propicie excesos
de demanda y de inversion, el Banco Central
incrementd en medio punto porcentual los
requerimientos de reserva que deben de
mantener los bancos en el banco centrallo, a
partir de la segunda quincena de mayo. En ese
mes la inflacion anual se acelerd a 3,4% desde
3,0% en abril, tasa mayor al limite superior de la
zona de tolerancia del banco central, que desea

mantener la inflacion por debajo del 3% para el
2007.

A manera de sintesis y en funcion del efecto
sobre la evolucion de la economia costarricense,
se puede decir que el principal elemento a
destacar del entorno internacional es la
incertidumbre sobre la evolucion futura de la
economia de los Estados Unidos de América, lo
que podria ocasionar una menor demanda por
exportaciones asi como introducir una mayor
volatilidad sobre el comportamiento de la
economia mas grande del mundo.

1 previo al 15 de mayo, el porcentaje de requerimiento de reservas se ubicaba en 10,5 por ciento.
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El segundo elemento a destacar por su posible
impacto sobre la economia costarricense, es el
riesgo de incrementos significativos en el precio
del petréleo como consecuencia de un
agravamiento de los conflictos de naturaleza
geopolitica asi como de una deficiencia de la
capacidad instalada de la industria de refinacion
en comparacion con la mayor demanda mundial
del producto.

Finalmente, se prevé que las condiciones de
abundante liquidez mundial se mantengan por el
resto del afio sobre todo en funcidon de que no se
espera correcciones fuertes en las tasas de
interés en las principales zonas de influencia
mundial.  Excepcion de lo anterior, es la
economia de los Estados Unidos de América en
donde recientemente se ha generado cierto nivel
de incertidumbre acerca del curso futuro de las
tasas de interés, en el tanto la crisis de los
mercados hipotecarios se traslade al sector real
de la economia, lo cual ameritaria una
disminucién de las tasas de interés provocando
un cambio en el énfasis de la estrategia de la
Reserva Federal en la cual hasta ahora le ha
asignado una mayor prioridad al control
inflacionario.

A continuacion se abordard, por separado, la
evolucion de cada una de las principales zonas
de influencia de nuestra economia.

Estados Unidos de América

La  economia  norteamericana  continua
experimentando un nivel moderado de
crecimiento econdémico en comparacion con la
tasa de crecimiento observada en el 2006, la
cual fue fundamentalmente impulsada por el
gasto en consumo personal. El sector
inmobiliario se ha constituido en una fuente
importante de incertidumbre para la evolucion
global de la economia. Dicho sector se ha
caracterizado por un fuerte deterioro en las
ventas de viviendas y sus precios, lo cual
también se ha visto reforzado por dificultades en

15



los mercados de créditos hipotecarios de alto
riesgo, en los cuales se ha observado un
incremento en la tasa de morosidad, asi como la
apariciéon de problemas financieros en algunas
compafiias prestamistas.

El temor fundamental es que se produzca un
efecto contagio desde estas empresas hacia otras
de mayor calificacion que provoque una caida
aun mayor en el precio de las viviendas y que se
acentue la crisis en este sector.

Una mayor caida en el precio de las viviendas
generaria un efecto riqueza negativo en el
consumo, situaciéon que parece corroborarse al
observarse también un deterioro en las
expectativas de los consumidores, lo cual hace
predecir disminuciones adicionales en el gasto
de consumo personal con sus consecuentes
efectos sobre el nivel de actividad econdmica.

Por su parte, a pesar de este debilitamiento de la
actividad econdmica en los Estados Unidos de
América, el Comité de Politica Monetaria de la
Reserva Federal no varid, en su ultima reunion,
la tasa de interés de los fondos federales
(5,25%). Ello puso en evidencia que a la
Reserva Federal, en el corto plazo, le preocupa
mas la tendencia creciente de los precios que el
debilitamiento de la produccion y la generacion
de empleo. Sin embargo, este énfasis podria
variar en el corto plazo en el tanto los efectos de
la crisis en el sector inmobiliario se trasladen al
sector real de la economia.

En efecto, dada la incertidumbre proveniente de
factores geopoliticos con su consecuente
impacto en la evolucion del precio internacional
del petroleo, la inflacion podria incrementarse
en el corto plazo y resultar un poco mayor a la
originalmente esperada. En los tltimos meses la
inflacion minorista ha fluctuado en torno al
2,1% y ademas la Reserva Federal considera
que si bien es cierto las presiones inflacionarias
podrian moderarse en el tiempo, el elevado nivel
de utilizacion de los recursos productivos podria
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2.

3.

tener un efecto potencial de mantenerlas durante
un mayor periodo en el tiempo y de ahi su
inclinacion a mantener inalterada su tasa de
politica en espera de la evoluciéon de los
indicadores de presiones inflacionarias en la
economia.

Zona Euro

Durante el primer semestre del 2007 la zona del
Euro, si bien ha mostrado wuna relativa
desaceleracion en el nivel de la actividad
econdmica en relacion con los niveles
observados en el afio precedente, todavia
mantiene un adecuado ritmo de crecimiento
previéndose que alcance una tasa de 2,4%
comparada con un 2,8% en el 2006.

Aunque la inflacion esperada se encuentra bajo
control, las economias europeas también han
sido afectadas por los altos precios del petroleo
y la posible generacion de presiones
inflacionarias por esa causa.

En funcion de lo anterior, el Banco Central
Europeo (BCE) a partir del 8 de junio del afio en
curso, aumento en un cuarto de punto porcentual
la tasa de politica hasta ubicarla en un 4%. Ello
a pesar de que la inflacion anual al mes de mayo
se ubico en un 1,9%, tasa que se ha mantenido
desde finales del afio anterior y que se ubica por
debajo de la meta establecida por el BCE (2%).

Asia

La economia japonesa continua mostrando en el
2007 un incipiente repunte en el nivel de
actividad economica situacion que ha estado
presente desde el 2005. Se estima que la
actividad econdémica se expanda a una tasa del
2,3% en el 2007 comparada con un 2,2% del
2006. Este sostenido proceso de recuperacion
se ha sustentado tanto en un mayor nivel de
gasto interno como en una mayor demanda por
exportaciones.
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Las proyecciones para la economia japonesa
indican que la inversion continuard su fuerte
ritmo de crecimiento asi como también el
consumo privado y las exportaciones, aunque en
este ultimo caso podrian afectarse por una
posible desaceleracion de la economia de los
Estados Unidos de América en un nivel mayor
al originalmente previsto.

En lo que respecta a la inflacion se espera que
esta alcance un 0,3% en el 2007 muy cercana
todavia a los valores deflacionarios de afios
precedentes, por lo que no se espera en el corto
plazo modificaciones en la tasa de interés luego
de la modificacion efectuada hacia el alza en el
mes de febrero pasado y ubicarla en el nivel de
un 0,50%.

Por su parte, las mayores economias emergentes
de la region (China e India) continuaran
mostrando fuertes procesos de crecimiento
econdomico cuyo valor promedio rondara el
7,5% en el 2007.

En el caso de China destacan los infructuosos
esfuerzos del Gobierno por tratar de desacelerar
la economia, los cuales no han podido contener
el alto ritmo de crecimiento de las ventas
minoristas sustentado en un robusto consumo
interno. Lo anterior es reforzado con el elevado
superavit comercial, el cual continua inyectando
liquidez a la economia fortaleciendo los riesgos
de una aceleracion de la tasa de inflacion.

En un esfuerzo por tratar de contener estas
presiones el Banco Popular de China decidid
incrementar su tasa de politica, la cual se ubica
en el maximo para los ultimos afios (6,40%). Al
mismo tiempo, se espera que podria establecer
mayores restricciones a la expansion crediticia
por medio de un aumento en los requisitos de
reservas de la banca comercial. Las
proyecciones indican que la tasa de inflacion en
la economia china se ubique en torno al 2,5% en
el 2007.
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4. Ameérica Latina

La region latinoamericana continida mostrando
una robusta tendencia al  crecimiento
economico, lo cual se evidencia en tasas de
crecimiento promedio superiores al 4% por
cuarto afio consecutivo, asi como una
estimacion de que dicha tendencia se mantendra
en el afio 2008.

Esta situacion favorable se ha fundamentado en
una fuerte demanda mundial por materias
primas, de modo que la situaciéon mundial de
elevada liquidez ha provocado significativos
montos de inversion extranjera directa que se
estan reflejando cada vez mas en el esfuerzo
productivo. Sin embargo, las perspectivas para
la regién plantean algunos riesgos como un
probable debilitamiento de la demanda mundial
de materias primas o un descenso de sus
precios, lo cual podria tener un impacto
negativo en el desempefio de la region.

En lo que respecta a la inflacion, América

Latina en promedio muestra tasas relativamente
bajas alrededor del 5%.
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1. Evolucion de la inflacion durante los primeros

siete meses del 2007

El Programa Macroecondmico para el 2007
estableci6 como meta de inflacion un 8% al
término de ese afio''. La factibilidad de
cumplimiento de dicho objetivo con base en el
IPC esta condicionada en el corto plazo a la
evolucion de factores sobre los cuales el Banco
Central no tiene injerencia, tales como el
comportamiento del precio internacional de
petréleo y granos bdasicos. Sin embargo, al
tomar como referencia el ISI, indicador que
responde en mayor medida a las acciones de
politica, se estima posible alcanzar el objetivo
planteado a inicios de afio (8%).

En cuanto a la evolucion del IPC, el crecimiento
acumulado de esta variable a julio del 2007 fue
de 5,67% y es menor al observado en igual
periodo de afos previos. Los principales
factores que explican este resultado son:

i) Choques externos en el precio de
algunas materias primas: las alzas en los
precios internacionales de granos como el
maiz, la soya y el trigo, por una parte, y de
los hidrocarburos, por otra, los cuales
explicaron cerca de un 50% del crecimiento
del IPC. Esto fue particularmente evidente
en el comportamiento de los grupos
“alimentos y bebidas no alcoholicas” y
“transportes”, destacando en el primero de
ellos el precio de la carne, el pan y cereales.
En tanto que en segundo grupo sobresalié lo
ocurrido con el precio de los
“combustibles”, particularmente de la
gasolina.

"' Dicha meta estd referida tanto en términos de la variacion del Indice de Precios al Consumidor (IPC) como del Indice
Subyacente de Inflacion (ISI).
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De excluir el componente “combustibles”
del IPC, el crecimiento acumulado de este
indicador hubiera sido de 5,1%, lo que en
términos anualizados representa un 8,9%.

ii) El ajuste en el precio de los bienes y
servicios regulados: La variacion acumulada
de este componente del IPC a julio fue de
8,1%.

iii) La menor devaluacion nominal del
colon: contribuyo6 a disminuir el impacto de
los choques externos. El indice de precios
de los bienes y servicios transables crecio en
forma acumulada en un 3,8% durante los
primeros siete meses del afo, lo cual en
términos anualizados es un 6,5%.

iv) No se descarta que existan presiones
de demanda manifiestas en el componente
no transable: sobre todo estudios realizados
a lo interno del Banco Central sugieren que
la demanda agregada se encuentra en un
nivel superior al producto potencial vy,
ademads crece a una tasa superior a la de este
indicador.

De lo anterior se desprende que con base en el
IPC no se evidencia claramente si se alcanzara
la meta de inflacion del 8% para el presente afio,
dado que:

1) Si bien es cierto las tasas de
variacion interanual a julio del 2007 de los
distintos indicadores muestran una clara
desaceleracion en el 2007, estos se ubican en
torno al 9%, todavia por encima de la meta
del 8% para el 2007.

i) Con base en la evolucion de la
inflacion acumulada a julio del 2007 en
términos anualizados, se deduce que
aquellos bienes y servicios cuyos precios
puedan responder en mayor medida a la
demanda interna muestran resistencia a bajar
por debajo del 10%, en tanto que, los que
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estan ligados al tipo de cambio si denotan el
efecto del menor ajuste cambiario. A
continuacion los principales elementos que
sustentan tal afirmacion:

El ISI, indicador que representa la
tendencia de crecimiento de los
precios aislando los componentes
mas volatiles del indice general,
acumuldé un incremento de 3,8% al
mes de julio, el més bajo observado

desde  1996. En  términos
anualizados y partiendo del valor
acumulado mencionado

anteriormente, el crecimiento de este
indicador se estima que se ubicaria
por debajo del 7%, un punto
porcentual por debajo de la meta.

El componente no subyacente de la
inflacién, cuya participacion en la
ponderacion del IPC es del 34%,
acumuld un crecimiento del 9,2% a
julio, con lo cual se estima que su
variacion anualizada rondaria el
16,3%.

El indice de precios de bienes y
servicios transables, que comprende
aquellos afectados en forma directa
por los precios internacionales y por
el tipo de cambio, acumul6 a junio
un crecimiento de 3,8% (8,0% un
afio atras), pues el alza ya comentada
en el precio del crudo y granos
basicos no fue reforzada por el
comportamiento del precio de la
divisa, como ocurria con los
incrementos del tipo de cambio
nominal en el pasado reciente. En
términos anualizados dicha tasa es de
6,5%.

Por su parte, la variacion acumulada
en el precio de los bienes y servicios
no transables, cuya determinacion se
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vincula factores de demanda interna,
fue mayor que en el afio previo
(6,9% y 5,5%, respectivamente), lo
cual sugiere algiin tipo de presion
por el lado de la demanda. En
términos anualizados este
componente del IPC  estaria
creciendo en torno al 12,0%. Esta
situacion ~ también  queda de
manifiesto en la parte no transable
del ISI, que de manera acumulada
crecid un 5,8% en los primeros siete
meses del afo.

Finalmente, es necesario tener presente que las
expectativas inflacionarias, medidas por la
Encuesta Mensual de Expectativas de Inflacion
y de Variacion en el Tipo de Cambio, se
aceleraron a partir de marzo del 2007,
probablemente en respuesta al mayor
incremento observado en el IPC en los meses de
marzo y abril, en tanto que, luego de la
desaceleracion en el crecimiento de los precios
observada en mayo y junio ultimos, los
resultados de la encuesta realizada en el mes de
agosto mas bien apuntan a una menor inflacion
esperada (8,8%), aunque ésta todavia se ubica
por encima del objetivo inflacionario. Lo
anterior es un indicio de que el comportamiento
reciente de la inflacion es wuna variable
determinante en la formulacion de las
expectativas por parte de los agentes
econdmicos.

Resultados de las Encuestas Trimestral y
Mensual sobre expectativas de inflacion

La Encuesta Trimestral sobre Perspectivas
Econdémicas correspondiente al II trimestre del
2007, sefaldé un aumento en las expectativas
de inflacion al mostrar un valor medio
esperado de 8,9% con lo cual se revirtid su
comportamiento descendente iniciado en el
segundo trimestre del 2006. Al finalizar el
primer semestre del afio las expectativas de
inflacion muestran un valor similar (8,8%).
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Las principales variables que afirman tomar
en cuenta los encuestados en su formacion de
expectativas son los precios internacionales
del petroleo y otras materias primas, seguido
por la evolucion reciente del indicador de
precios, la expectativa cambiaria y el anuncio
de la meta del Banco Central, de acuerdo con
la encuesta del II trimestre.

De manera complementaria, la Encuesta
Mensual de Expectativas de Inflacién
correspondiente al mes de agosto 2007, indica
que la expectativa media de inflacion a doce
meses es de 8,8% la cual es menor en 0,2 puntos
porcentuales al promedio registrado en la
encuesta del mes de junio (9,0%) pero mayor en
0,8 puntos porcentuales al objetivo de inflacion
del Programa Macroeconomico 2007-2008.

El resultado de las expectativas mensuales de
inflacion en el mes de agosto se contrapone a la
tendencia al aumento de estas expectativas,
observada durante el segundo trimestre del afo.

Por su parte, el Indice de Confianza para la
Inversion segin los Analistas Economicos
(ICAE) mostré un leve descenso a 77,7 en la
encuesta mas reciente correspondiente al III
trimestre del afio (12 julio al 10 de agosto),
luego de haber mostrado hasta el II trimestre del
afio una tendencia al alza en su valor desde
finales del afio 2005.

Tasas de interés, tipo de cambio y mercado
monetario

Tasas de interés

Bajo un esquema monetario de Metas de
Inflacion, el BCCR busca utilizar la tasa de
interés de corto plazo con fines de politica
monetaria'>. Bajo el nuevo esquema monetario,
las modificaciones de la tasa de interés de corto
plazo de politica del BCCR dependen de los
desvios que muestren en el horizonte relevante

12 Definida como la tasa de interés de la facilidad de depésito a un dia plazo.
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de politica, los pronosticos de inflacion respecto
a la meta de inflacion, de las expectativas
inflacionarias y una estimacion de la tasa de
interés real “neutral” de la economia. El
Banco Central pretenderd, conforme se avance
en la transicion hacia el nuevo esquema, que las
modificaciones en la tasa de interés de politica
busquen los siguientes objetivos:

1) Que dicho cambio se traslade hacia
el espectro de tasas de interés de la
economia e incida sobre las decisiones de
ahorro e inversion de los agentes
econdmicos.

i1) Enviar senales al mercado sobre la
direccion de la politica monetaria, las cuales
por si mismas indican que el costo de los
recursos financieros ha de variar y por tanto
se espera un impacto en el ahorro financiero.
El efecto de los movimientos de las tasas de
interés se transmite mas rapidamente al
comportamiento de los precios, via las
expectativas de los agentes econdmicos.

No obstante, el Banco Central reconoce que, en
ausencia de flexibilidad cambiaria y con
apertura de la cuenta de capitales, movimientos
en la tasa de interés también pueden afectar los
influjos de capital, sobre todo de corto plazo.
Ello introduce inconsistencias desde el punto de
vista de la politica monentaria, pues
incrementos en la tasa de interés de corto plazo
con fines monetarios pueden traducirse en
ingresos no esperados de capital, con el
consecuente efecto expansivo sobre los medios
de pago".

13 En la literatura se ha definido como aquel nivel de tasa de interés real compatible con el pleno empleo o cierre de brechas de
producto, que es equivalente a la tasa de interés real acorde con el equilibrio de precios flexibles en un modelo macroecondémico.
' En forma directa o bien por medio del déficit del Banco Central en caso de que éste opte por neutralizar el efecto expansivo de

los ingresos de capital.
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De manera contraria, reducciones en la tasa de
interés con el proposito de afectar los influjos de
capital que responden a rendimientos
financieros de corto plazo, pueden estimular el
gasto interno y, en consecuencia, generar
presiones excesivas sobre los precios internos o
la posicion externa del pais. En el Recuadro 1 se
aborda el tema de la naturaleza de las entradas
de capital en Costa Rica.

A finales de enero del 2007, el Banco Central
optd por bajar su tasa de interés de corto plazo
con el fin de desincentivar la entrada de capital
de corto plazo. Este ajuste se traslado hacia el
espectro de tasas para los instrumentos de
captacion del Banco Central y se estima incidio
sobre la evolucién a la baja de las tasas de
interés activas y pasivas de la banca comercial.
Durante los dos primeros meses del 2007 las
tasas de interés pasivas registraron un
comportamiento positivo en términos reales, sin
embargo, dicha evolucion se ha revertido
durante los ultimos meses observandose
comportamientos reales negativos. Por su parte,
las tasas activas reflejaron la disponibilidad de
fondos prestables por parte de estas entidades vy,
en esa medida, son un factor que podria explicar
la  orientacion del crédito hacia el
financiamiento del gasto privado.

Las tasas pasivas promedio en colones de la
banca bajaron en casi cuatro puntos
porcentuales (p.p.) en el I semestre del afio;
particularmente la tasa media a seis meses plazo
alcanz6 un 6,6% (neta), por debajo de la
expectativa media de inflacion resultante a lo
largo del semestre (8,8%). Por su parte, en este
periodo la tasa activa promedio en colones
presentd una disminucion generalizada en el
costo del crédito para los diferentes destinos en
torno a los cuatro p.p..
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Recuadro 1: Naturaleza de las entradas de capital en Costa Rica

La cuenta financiera de la balanza de pagos, en
concordancia con la clasificacion de la V Edicién del
Manual de Balanza de Pagos del Fondo Monetario
Internacional (FMI), estd dividida en tres principales
cuentas: la inversion directa, la inversion de cartera y la
otra inversion. La inversion directa refleja el objetivo de
parte de wuna empresa residente, de obtener una
participacion duradera o de largo plazo de otra empresa no
residente.

Los flujos de inversion extranjera directa (IED) responden
a consideraciones de caracter macroeconomico, politico,
disponibilidad de mano de obra calificada, mercados de
destino estratégicos, entre otros factores; pero mas
importante ain es la creacion de una estrategia activa e
integrada por parte de los paises que forme parte de un plan
de desarrollo nacional®, la cual coadyuve a la captura de
ahorro externo hacia actividades con mayor valor agregado
doméstico.

En el rubro de inversion de cartera, se incluyen ademas de
los titulos de participacion en el capital y los titulos de
deuda en la forma de bonos y pagarés, instrumentos del
mercado monetario e instrumentos financieros derivados.
En esta segunda categoria no se hace una distincion entre
inversiones a largo y a corto plazo, aunque para efectos
analiticos, se considera de corto plazo.

Por su parte, el rubro de otra inversion, incluye los créditos
comerciales, préstamos, moneda y depositos y un rubro de
otros.

Es importante identificar, que en este concepto de “otra
inversion” se contabilizan los movimientos de capital a
corto y largo plazo, distintos a los de inversion directa y de
cartera, pero que pueden estar asociados a créditos
comerciales, préstamos o bien, ahorro financiero.

Esta clasificacion del FMI facilita establecer la importancia
los flujos de capital de mediano y largo plazo como lo es la
inversion directa respecto a recursos de mas corto plazo
atraidos por el mayor nivel de tasas de interés. En efecto,
en promedio, del 2000 al 2006 la inversion extranjera
directa (IED) representd un 4,0%; del Producto Interno
Bruto (PIB); y para los ultimos tres aflos mostré una
tendencia creciente hasta situarse en 5,1%, suficiente para
cubrir el déficit en cuenta corriente que para ese mismo
lapso promedio 4,7% del PIB.

Los flujos clasificados en el rubro de otra inversion como
de cartera, también han sido relativamente importantes; en
especial a fines del 2006 y la primera parte del 2007,
comportamiento  probablemente  influido por las
expectativas asociadas a la entrada en vigencia del régimen
de bandas cambiarias a partir del 17 de octubre del 2006.

'S CEPAL, Inversion Extranjera en América Latina y el
Caribe 2006.

Grafico 1
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En este grupo de capitales de corto plazo, el rubro de mayor
importancia es el de moneda y depositos; recursos que en
esencia, responden al arbitraje de tasas de interés, y
créditos comerciales; este ultimo mas relacionado con la
evolucion de las compras externas de bienes. Es de
esperar que cuando las tasas internacionales suban
(comparadas con las tasas domésticas), los inversionistas
quieran aprovechar estos diferenciales en tasas y aumenten
sus depositos en el exterior, lo cual se traduce en una salida
de capitales y viceversa.

Los movimientos de capital de muy corto plazo estan
asociados con el premio a favor de las inversiones en
moneda extranjera. Asi, si se toma como referencia el
premio sobre la libor a un afio, en el lapso 2000-2006 fue
positivo, aunque variable, lo que probablemente motivaria
a los inversionistas a repatriar capitales para aprovechar el
mayor rendimiento de los titulos en moneda nacional.
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Grafico 2
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En este contexto, en los flujos de capital registrados en la
balanza de pagos, durante el lapso 2000-2006 predomina el
ahorro externo de largo plazo, en especial bajo la
modalidad de inversion extranjera directa, la cual responde
a variables mas cualitativas y estables de la economia
nacional.  Esta caracteristica de los capitales se ha
robustecido en el bienio 2005-2006 y han sido suficientes
para financiar practicamente la totalidad del déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos y se han canalizado
primordialmente al sector industrial, financiero, turistico e
inmobiliario.

Grafico 3
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Por su parte, en el bienio 2005-2006 los montos de ahorro
externo bajo la forma de flujos de cartera, aunque
presentaron una disminucion en la importancia relativa
respecto al promedio 2000-2006, rondaron los $300
millones como respuesta a premisas varias, a saber:

v' Importaciones de bienes crecientes que fueron
autofinanciadas.

v'  Existencia de premios positivos, aunque
variables, en favor de la moneda nacional en la
mayor parte de ese lapso.

v' Expectativas relativas a la entrada en vigencia del
régimen de bandas cambiarias en el ultimo
trimestre del 2006.
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A lo largo de esta primera mitad del afo el
colon se devalud un 0,3% con respecto al dolar
estadounidense, al pasar de ¢517,1 por ddlar en
diciembre del 2006 a ¢518,7 por ddlar en julio
del 2007'°.  En términos reales, el indice de
tipo de cambio multilateral reflej6 una
apreciacion del colon de 3,5% durante el primer
semestre debido a que la devaluacion antes
indicada unida a la apreciacion de las monedas
de los socios comerciales (0,45%) fue
insuficiente para compensar el diferencial
inflacionario (4,2%).

Como era previsible los agentes economicos
corrigieron a la baja sus expectativas de
variacion del tipo de cambio a lo largo del
primer semestre del 2007. Mientras en enero la
expectativa promedio para un horizonte de 3y 6
meses fue de 1,5% y 2,8%, en junio fue de 0,3%
y 0,8%, en ese orden. Particularmente para el
horizonte de tres meses la mediana, de las
ultimas tres encuestas mensuales realizadas por
el BCCR en mayo, junio y julio 2007, mostrd un
valor de “cero”, toda vez que, en promedio, un
58% de las respuestas recibidas en estos
ejercicios sefald que los agentes economicos
considerados esperaban que el tipo de cambio
nominal en este lapso no presentara variacion.
Seglin los resultados de la encuesta de agosto,
las expectativas cambiarias para estos mismos
horizontes son de 0,2% y 1,0% respectivamente.

Por su parte, el mercado global de cambios
mostr6 un balance superavitario, pues las
compras netas en el mercado mayorista en
defensa del limite inferior de la banda
alcanzaron EUA$714,7 millones y, propiciaron
que el tipo de cambio del doélar permaneciera
anclado en el piso de la banda predefinida a
finales de enero del 2007.
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Como resultado de las operaciones reales y
financieras transadas en el mercado de cambios,
las Reservas Internacionales Netas del BCCR
(RIN) aumentaron en EUA$724,8 millones al
mes de julio. El impacto monetario de esta
compra de divisas fue esterilizado con Ila
realizacion de OMA; lo cual implicé un impacto
negativo sobre el resultado financiero del Banco
Central, a pesar de la mejora en la relacion entre
el costo medio de los pasivos y el rendimiento
de los activos de esta institucion.

Liguidez y crédito

Como parte del proceso de transicion gradual
hacia un Esquema de Metas de Inflacion, a
partir del Programa Macroeconomico 2007-
2008 el Banco Central inicidé el proceso de
otorgar un menor ¢énfasis a los agregados
monetarios como variable intermedia de la
politica monetaria, de manera que actualmente
en el Programa Macroecondmico no se hace
explicita ninguna meta cuantitativa para los
agregados monetarios. Sin embargo, el BCCR
continia dando seguimiento a estas variables
pues forman parte de la bateria de indicadores
sobre la evolucion de la economia.

Al mes de julio del 2007 la liquidez total (M3)
creci0 a una tasa anual de 17,5%, cambio
determinado, principalmente, por el componente
mas liquido en colones, toda vez que las
obligaciones en moneda extranjera y a plazo en
moneda local mostraron un menor dinamismo.
Entre los posibles determinantes de este
comportamiento destacaron:

1) La reduccion generalizada en las
tasas de interés pasivas, lo que disminuyo el
costo de oportunidad de mantener activos
financieros altamente liquidos.

i1) El mayor nivel de actividad

econdémica, que increment6 la demanda de
dinero por motivos transaccionales.
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1il) La reduccion relativa en el
rendimiento de los activos financieros
denominados en doélares, dada la estabilidad
en el tipo de cambio nominal.

Particularmente la cuenta corriente y otras
obligaciones de exigibilidad inmediata, en
colones, mostraron altas tasas de crecimiento en
relacion con otras formas de riqueza financiera,
variaciones que podrian no ser compatibles con
la meta de inflacion planteada por el BCCR.

Un elemento adicional que podria explicar la
mayor demanda por activos financieros a la
vista y en colones es el motivo “especulacion”,
pues existe la hipdtesis de que algunos agentes
estan a la espera de un cambio, bien sea en las
tasas de interés del mercado o bien de la
decision del Banco Central de ajustar el limite
inferior de la banda cambiaria.

Por el lado de las fuentes de creacion de
liquidez por parte del Banco Central, como ha
sido caracteristico de los ultimos afios, destaco
la activa participacion de la Institucion como
comprador neto en el mercado de cambios y su
déficit financiero. Al respecto es preciso sefialar
que estos efectos expansivos  fueron
esterilizados en buena medida con OMA vy
dentro de estas OMA fue visible el aumento en
la preferencia por instrumentos de corto plazo,
por lo que parte de los recursos absorbidos
mantienen el potencial de materializarse en
presiones de gasto. Mientras en el 2006 la
participacion promedio de las Inversiones de
Corto Plazo y los depositos electronicos a plazo
dentro de las OMA fue de 15%, el promedio de
los primeros siete meses del afio subid a 21,6%.

De las contrapartidas del M3 destacd la
expansion del crédito al sector privado, el cual
mostr6 a julio del 2007 un incremento anual de
32,4%; este efecto fue  parcialmente
compensado por la disminucion en el
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financiamiento concedido al sector publico'’,
por lo que el crédito total del Sistema Bancario
Nacional (SBN) creci6 alrededor de 19,4%.

En concordancia con los indicadores de
actividad economica y del gasto interno, el
crédito al sector privado repunt6 para casi todos
los destinos, pero fue especialmente importante
el aporte del financiamiento para vivienda,
consumo, servicios y comercio, rubros que
explicaron el 76,3% de la variacion anual'®,

Por su parte, la tenencia de activos externos del
Sistema Bancario reflejo la acumulacion de RIN
por parte del Banco Central, ya que durante el
periodo de andlisis los bancos comerciales
redujeron su saldo de activos externos netos, sin
embargo, mantuvieron un nivel de EUA$317
millones, lo que potencialmente es una fuente de
recursos para ser canalizada al financiamiento
del gasto interno.

Si bien anteriormente se indicd que las pérdidas
del BCCR (¢70.064 millones acumuladas a julio
2007) fueron creadoras de liquidez, es
destacable la reduccion de esta variable tanto en
términos absolutos como relativos al PIB. En
este comportamiento incidid, principalmente, el
mayor ingreso medio por intereses sobre
activos de reserva de la Institucion' y el menor
costo medio de las obligaciones en colones.

Por ultimo, cabe indicar que el grado de
dolarizacién financiera continua bajando.
Mientras el componente en moneda extranjera
del M3 representd un 50% en julio del 2006, un
afio después alcanzoé el 47%. Esta situacion
también fue visible en el crédito al sector
privado, relacién que en igual periodo paso del
55% a 52%. Lo anterior coincidid, en buena
medida, con la modificacion del régimen
cambiario, por cuanto ahora se hace explicito

17 Comportamiento determinado por una menor tenencia de titulos piblicos y el pago de las obligaciones del Gobierno con el
BCCR originadas en la liquidacion de la Corporacion Costarricense de Desarrollo.

' Informacién disponible a mayo 2007.

19 e .
Producto tanto de un mayor rendimiento medio como de un mayor saldo.
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que todos los agentes economicos (ahorrantes,
usuarios del crédito, bancos, etc.) enfrentan un
mayor riesgo cambiario. En el Recuadro 2 se
analiza la desdolarizaciéon financiera que ha
experimentado la economia en el periodo 2006-
2007.

Operaciones con el resto del mundo

Para el primer semestre del 2007 se prevé que el
déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos alcance un 1,6% del PIB, superior en 0,5
p.p. al observado en igual lapso del ano previo.
A pesar de ello, el pais contd con los recursos
externos suficientes para financiarlo y acumular
activos externos netos por EUA$620 millones.

Las ventas externas subieron un 15%,
explicadas tanto por el buen desempeiio del
régimen regular como de los especiales. En el
primer grupo, con datos a mayo, destacaron
productos como café, banano, piha y
farmacéuticos, canalizados principalmente a los
mercados estadounidense, europeo y
centroamericano. En los regimenes especiales
destaco el sector de alta tecnologia que opera en
el régimen de zonas francas.
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Recuadro 2: Desdolarizacion financiera en el periodo 2006-2007

El 17 de octubre del 2006 comenz6 a operar un régimen de
bandas cambiarias en el pais, dejando atras mas de 20 afios
de historia del sistema conocido como
“minidevaluaciones”.

El sistema de minidevaluaciones generaba un alto grado de
certidumbre entre los agentes econdmicos sobre el nivel
esperado del tipo de cambio, lo que, en conjunto con otros
elementos, como la persistencia de niveles relativamente
elevados de inflacion, incentivaron la dolarizacion de la
economia. Desde el punto de vista financiero, este proceso
se reflejo tanto en una mayor preferencia por instrumentos
financieros denominados en ddlares como por crédito al
sector privado en moneda extranjera.

A partir de la modificacion del régimen cambiario
(inclusive desde antes con la discusion que se generd
alrededor del tema) se inicia un proceso de desdolarizacion
financiera, toda vez que el publico y los intermediarios
financieros comienzan a valorar en alguna medida el riesgo
cambiario y sus posibles consecuencias (internalizacion del
riesgo).

Tomando como referencia las cifras de la riqueza financiera
del sector privado® se observa, a partir del segundo
semestre del 2006, una reduccion paulatina de la
participacion relativa del componente en moneda extranjera
de dicho agregado®.
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Durante el primer semestre del 2006, la importancia de la
riqueza financiera privada en moneda extranjera se ubicod
en torno al 49%. A partir de julio de ese mismo afio se
empieza a observar una caida paulatina hasta alcanzar un
45% en mayo del 2007.

2 Es un conjunto de activos financieros que poseen los agentes econémicos,
el cual estd compuesto por: numerario en poder del publico, depdsitos
bancarios, bonos de estabilizacion financiera, depdsitos electronicos a plazo,
inversiones de corto plazo, y bonos fiscales.

! Las cifras se refieren a transacciones y no consideran las revalorizaciones
de los activos por el efecto cambiario.

Lo anterior se debe a un mayor crecimiento del
componente en moneda nacional respecto al mostrado por
la moneda extranjera.

Las cifras revelan una lenta pero sostenida disminucion en
la participacion relativa de la moneda extranjera, tanto en el
componente de los depositos bancarios como en los titulos
valores.

En el caso de depdsitos bancarios se nota mas claramente la
recomposicion de la riqueza financiera, por ejemplo, en el
periodo enero — mayo del afio anterior la importancia
relativa de los depdsitos en moneda extranjera respecto al
total de la riqueza privada era de 42,9 %, superior en 12
p-p- a los depbsitos en moneda nacional, diferencia que se
redujo considerablemente en el mismo periodo del 2007,
ubicandose en cerca de 5 p.p.

Grafico 2
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Igual patron se observa en la tenencia de titulos valores del
Banco Central, en este caso la importancia relativa de los
titulos en dolares descendioé en 1,1 p.p., al tiempo que se
increment6 de forma importante la tenencia de BEM en
moneda nacional (ver grafico 2). Este aspecto result6 mas
de acciones de politica monetaria que de valoraciones de
riesgo cambiario.

Por otro lado, el comportamiento del crédito al sector
privado también indica que se ha revertido la tendencia de
los tultimos afios en cuanto a la preferencia por el
endeudamiento en dodlares. Es de suponer que la
reconversion crediticia conlleva un proceso mas complejo
en comparacion a la recomposicion de los depositos
bancarios, dados los mayores costos asociados a la
colonizacion de la deuda.

La banca comercial (basicamente los bancos estatales) ha
realizado esfuerzos por impulsar planes de crédito en
colones o en unidades de desarrollo que resulten atractivos
en comparacion con los beneficios de los préstamos en
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dolares, esto como estrategia para minimizar el deterioro
que podria sufrir la cartera crediticia ante cambios
inesperados y desfavorables en el tipo de cambio.

Estas acciones junto con la incertidumbre sobre el
comportamiento del tipo de cambio ante la entrada del
nuevo régimen cambiario, coadyuvaron a que en la segunda
mitad del 2006 se registrara una fuerte desaceleracion del
crédito en moneda extranjera. Al finalizar el 2006, la tasa
interanual del crédito en dolares se ubicaba en un 17,6%, 4
p.p. inferior a la observada al cierre de julio de ese mismo
aflo, mientras que para ese mismo periodo, el crecimiento
del endeudamiento en moneda nacional presentaba un
incremento de 8 p.p.

En cuanto a la importancia relativa, cifras definitivas de
bancos comerciales a mayo del 2007, revelan que si bien la
moneda extranjera aun mantiene una participacion mayor al
50% del crédito total, ésta se ha reducido en 2,5 p.p.
durante los ultimos doce meses.

Grafico 3
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No obstante, al cierre de mayo del 2007 el crédito al sector
privado ha mostrado un fuerte crecimiento (30,1%), tanto
en moneda nacional (37,4%) como en moneda extranjera
(24,1%).

En conclusion, luego del anuncio y la posterior entrada en
vigencia del sistema de banda cambiaria en el pais hay
evidencia de un incipiente proceso de desdolarizacion
financiera, el cual se ha manifestado, principalmente, en
una mayor preferencia de los agentes econdmicos por la
tenencia de activos financieros denominados en colones vy,
en menor medida, por el crédito en moneda nacional.
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Las compras externas de bienes, por su parte,
crecieron un 9%, impulsadas por las mercancias
generales, pues los regimenes especiales de
comercio registraron una contraccion. Los
datos por categoria econdmica evidenciaron
incrementos en materias primas, bienes de
consumo, bienes de capital y materiales de
construccion. Particularmente, en el caso de la
materia prima sobresalio el hecho de que la
factura petrolera aument6d en un 8% respecto a
igual periodo del 2006, reflejo del incremento
en la cantidad demandada toda vez que el precio
medio del coctel de hidrocarburos importado
por la Refinadora Costarricense de Petroleo
(RECOPE) se mantuvo en EUA$71,2 por barril
entre ambos periodos de comparacion.

Aun cuando el turismo receptivo presentd un
leve crecimiento, los ingresos netos por
servicios aumentaron un 14%  debido,
principalmente, al buen desempefio de
actividades de procesamiento de informacion y
de servicios empresariales. Ello hizo que la
cuenta de servicios mantuviera una relacion
respecto al producto similar a la observada en la
primera parte del 2006 (4,4%).

Pese a que el déficit en cuenta corriente
continu6 alto, Costa Rica dispuso de mayores
influyjos netos de capital, sobretodo los
orientados al sector privado mediante la
modalidad de inversion extranjera directa
empresarial e inversion inmobiliaria, lo cual no
solo posibilitd el financiamiento de esa brecha
externa, sino también incrementd el nivel de
RIN en poder del Banco Central en EUA$620
millones. Asi, al cierre del I semestre del 2007,
el saldo de RIN ascendi6 a $3.734 millones, lo
que representdé un 14,5% del PIB y el
equivalente a 5,1 meses de importaciones
regulares. En el Recuadro 3 se analiza el tema
de los indicadores de nivel adecuado de reservas
monetarias.
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Recuadro 3: Indicadores de nivel adecuado de Reservas Monetarias

Segin el V Manual de Balanza de Pagos del Fondo
Monetario Internacional (FMI), las reservas monetarias de
un pais son “los activos externos que estan a disposicion
inmediata y bajo el control de la autoridad monetaria. Los
activos de reserva comprenden oro monetario, Derechos
Especiales de Giro (DEG), la posicion de reserva en el
Fondo Monetario Internacional (FMI), activos en divisas
(monedas extranjeras, depoésitos y valores en moneda
extranjera) y otros activos.

Los bancos centrales requieren mantener reservas por
varios motivos. En esquemas cambiarios que no son
completamente flexibles, las reservas le permiten a la
autoridad monetaria realizar intervenciones en el mercado
cambiario, con el fin de influir en el valor del tipo de
cambio. Adicionalmente, las RMI son utilizadas como una
especie de “seguro” ante problemas de acceso a los
mercados  financieros internacionales y por tanto
disminuyen la probabilidad de choques de liquidez,
ataques especulativos contra la moneda y retiros masivos
de depdsitos tanto en moneda local como extranjera. En
consecuencia, un nivel de reservas percibido como
adecuado tiene efectos beneficiosos en las calificaciones de
riesgo pais, en los costos de la deuda externa y en disminuir
la probabilidad de ocurrencia de crisis financieras.

Existe un renovado interés en el tema del nivel “adecuado”
de reservas monetarias internacionales (RMI) que un pais
debe mantener, sobretodo luego de las crisis financieras en
los mercados emergentes de finales de los afios noventa e
inicios del 2000. En este periodo se evidencié que los
paises con elevados montos de reservas, fueron menos
propensos a sufrir crisis financieras o sobrellevaron de
mejor manera los desequilibrios externos asociados a las
mismas.

Resultado de lo anterior, a partir del 2000, es posible
observar un incremento acelerado en las tenencias de
reservas a nivel mundial, principalmente en los paises de
mercados  emergentes. Este  comportamiento  esta
relacionado, tanto a la mayor demanda de reservas por
parte de los bancos centrales, como al crecimiento en la
oferta global de liquidez. Esta Gltima ha sido resultado del
crecimiento en los superavit en cuenta corriente de algunos
paises (China, India, etc.) y de la necesidad de Estado
Unidos de América de financiar su elevado déficit de
cuenta corriente.

Evolucion de las Reservas Monetarias Mundiales
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La decisiéon de la autoridad monetaria sobre el monto
apropiado de reservas que debe mantener, involucra,
ademas, del analisis de los diferentes beneficios, los costos
asociados a estos activos. Aguirre, Lopez, Naudon y Soto
(2004)** definen el costo directo de mantener reservas
monetarias como “la diferencia entre su rendimiento y el
costo de los pasivos del banco central que las financian”. El
costo de estos activos también se puede cuantificar
utilizando la diferencia entre el rendimiento promedio que
se obtiene al invertir esos recursos, menos: el costo
promedio de la deuda externa del pais, los retornos
promedio de la inversion doméstica sacrificada, los costos
de la esterilizacion asociada a la compra de divisas, entre
otros.

Tradicionalmente el nivel apropiado de reservas monetarias
ha sido evaluado por indicadores que relacionan el monto
de RMI con las importaciones de bienes y con los
agregados monetarios. Para el primer indicador, la teoria
recomienda que sea al menos igual a tres meses, mientras
en el segundo caso las RMI deben ser suficientes para
cubrir la totalidad de los agregados monetarios mas
restrictivos, como la base monetaria o medio circulante.

Segun estos indicadores, el nivel de reservas monetarias de
Costa Rica, durante el periodo 2002 — junio 2007, fue
relativamente aceptable ya que las reservas cubrieron en
promedio 2,1 veces la base monetaria y fueron suficientes
para financiar en promedio 4,2 meses de importaciones de
mercancias generales (excluye compras externas de materia
prima de los regimenes especiales de comercio exterior:
zona franca y perfeccionamiento activo).

22 Banco Central de Chile. “Acerca del Nivel Adecuado de
las Reservas Internacionales”, 2004.

37




Costa Rica: Indicadores Tradicionales de Suficiencia de RMI
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No obstante, el criterio comercial y el de cobertura de
agregados monetarios, ya no son suficientes para evaluar
los niveles deseables de reservas monetarias. Una serie de
caracteristicas de la economia, asi como del entorno
internacional han influido en la incorporacion de nuevos
aspectos relacionados con variables reales y financieras.
Entre ellas destacan, la capacidad del pais de atender en el
corto plazo el servicio de la deuda externa, sin necesidad de
refinanciamiento, y el nivel de dolarizacion de los pasivos
internos del sistema bancario, que generan vulnerabilidades
en las hojas de balance de esas entidades.

En efecto, un nuevo indicador de suficiencia de RMI que
considera aspectos de la cuenta de capital y financiera asi
como de gestion de la deuda externa, es la relacion entre las
reservas y la deuda externa de corto plazo, segin el
vencimiento residual (DECP). Este indicador establece que
las reservas monetarias deben ser suficientes para cubrir, al
menos, una vez la DECP? del sector publico y privado.

Este planteamiento debe considerarse como un punto de
partida para determinar el nivel de reservas adecuado de un
pais, al cual es importante adicionarle factores como: nivel
del déficit en cuenta corriente y desajuste del tipo de
cambio efectivo real, solvencia del sector privado, régimen
cambiario, volumen de deuda interna a corto plazo,
especialmente si estd denominada en moneda extranjera, y
nivel de acceso al mercado de capital, entre otros.

Por su parte, la elevada dolarizacion financiera® genera
vulnerabilidades en las hojas de balance de las entidades
bancarias. Ya que estas entidades enfrentan mayores
riesgos cambiarios (por descalces entre activos y pasivos en
diferentes monedas) y crediticios (al prestarle en dolares a
personas y empresas no generadoras de divisas).

» Mulder Ch. “The Adequacy of International Reserve
Levels: a new Approach. Management for Central
Bankers”, 2000.

** Definidas por el FMI, para comparacién, como las
economias con un 30% o mas del total de depositos
bancarios en dolares.

Choques externos o cambios drasticos en la politica
cambiaria, podrian repercutir en la liquidez y hasta en la
solvencia de los bancos, lo cual podria incidir en la
estabilidad del sistema y de la economia. Por tal motivo,
las reservas del banco central deberian ser suficientes para
cubrir también una parte de la liquidez interna en moneda
extranjera (depositos en dolares en los bancos comerciales)
para permitirle a la autoridad monetaria, ejercer su funcion
de prestamista de ultima instancia en dolares, y asi evitar
que eventuales problemas de liquidez del sistema bancario
puedan desencadenar una crisis.

Indicadores de Cobertura de RMI "

Reservas del Banco Central

RMI/DECP RMI/Dep$ RMI/M3

Mediana de paises dolarizados

de mercados emergentes 1.2 0.7 0.3
Mediana América Latina 1.2 2.0 0.4
Mediana paises no-dolarizados 1.2 5.1 0.4
Mediana paises dolarizados 1.6 1.0 0.4
Costa Rica (Junio 2007) 1.3 0.8 0.4

" Las Informacion corresponde a diciembre 2006)
Fuente: FMI y BCCR

Seguin estimaciones realizadas por el Fondo Monetario
Internacional y por el Banco Central de Costa Rica, las
RMI de Costa Rica, fueron suficientes para cubrir 1.3 veces
la DECP en junio 2007, monto levemente superior al
minimo recomendado (1 vez) y similar a la mediana de los
paises de América Latina. No obstante, este nivel es
inferior a la mediada del grupo de paises con elevado nivel
de dolarizacion en Latinoamérica del cual Costa Rica forma
parte.

Adicionalmente, la dolarizacion de los depositos del
sistema bancario de Costa Rica es cercana al 50%. La
captacion denominada en moneda extranjera de estas
entidades ascendi6 a $4.977 millones, segin cifras a junio.
El saldo de reservas monetarias del Banco Central a esa
fecha fue de $3.734 millones, por tanto fueron suficientes
para cubrir el 75% de los pasivos en dodlares del sistema
bancario, monto relativamente inferior a la mediana de este
indicador, para los paises con elevada dolarizacion de
América Latina (cobertura del 100%).

Otro indicador que relaciona la capacidad del banco central
de afrontar con sus reservas eventuales fugas de capital, es
la relacion de RMI a M3 que incluye la liquidez en
moneda nacional y extranjera, y no solamente, la relacion
con respecto a agregados monetarios en moneda local,
tradicionalmente utilizado. La mediana de esta relacion
para los paises de Latinoamérica (dolarizados y no
dolarizados) es de 0.4, similar a la observada al cierre del
primer semestre en Costa Rica.
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La prevencion de crisis, asi como la reduccion de sus
efectos han sido unas de las principales motivaciones que
han impulsado la acumulacion de reservas. Jeanne y
Ranciére (2006)*° estimaron el nivel de reservas que los
paises con mercados emergentes deberian mantener, como
seguro, para enfrentar un paro repentino en los flujos de
capital, sin graves consecuencias en el consumo y la
produccion.

Las estimaciones evidenciaron que los paises deberian
mantener un nivel de RMI de aproximadamente 10,1% del
producto interno bruto o que fuera suficiente para cubrir el
92% de la deuda externa de corto plazo seglin vencimiento
residual, para poder atenuar los efectos negativos de una
caida en los ingresos de capital.

Sin embargo es importante mencionar que los autores
aclaran que los bancos centrales podrian mantener niveles
de reservas mayores o menores a esas proporciones por
razones diferentes a las contempladas en el modelo (seguro
ante paros repentinos en los ingresos de capital).

Al 30 de junio las reservas monetarias del Banco Central
ascendieron al 14,5% del producto interno bruto estimado
para el 2007, y como se menciond anteriormente eran
suficientes para cubrir 1,3 veces la deuda externa de corto
plazo.

El estudio de los diferentes criterios e indicadores para
aproximar un nivel adecuado de reservas lleva a la
conclusion, de que no existe una metodologia Unica,
aceptada mundialmente, que sirva de guia para que los
bancos centrales determinen el monto 6ptimo de RMI que
deben mantener.

En ese sentido si se considera inicamente los indicadores
tradicionales de suficiencia de reservas, asi como los
niveles estimados por el modelo de Jeanne y Ranciére,
podria decirse que el nivel de reservas del Banco Central de
Costa Rica es mas que suficiente. No obstante al considerar
el grado de dolarizacion de los activos y pasivos del
sistema bancario y las vulnerabilidades en las hojas de
balance que esto conlleva se podria argumentar que el
Banco Central cuenta con cierto margen para seguir
acumulando RMI.

% Jeanne O y Ranciére R. “The optimal Level of

International Reserves for Emerging Market Countries:
Formulas and Applications”, 2006
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La situacion observada en esta primera parte del
ano y el comportamiento previsto para la
demanda agregada llevd a revisar al alza la
proyeccion del déficit en cuenta corriente, que
en términos del PIB pasaria de un 5% en el 2006
a 5,2% en el 2007 (la proyeccion realizada en
enero del 2007 fue de 5%). El incremento
responderia a una mayor brecha comercial
asociada a la factura de importaciones, a pesar
del buen desempefio previsto en el valor de las
exportaciones de bienes y servicios. En la parte
financiera, se estima que los flujos externos
observados en la primera mitad del afio se
mantendrian en el segundo semestre y
alcanzarian para financiar la brecha en la cuenta
corriente y propiciar un aumento en las RIN del
Banco Central.

Desempeiio financiero del sector publico

De acuerdo con informaciéon preliminar base
reconocido, al cierre del primer semestre del
2007 el Sector Publico Global Reducido
(SPGR)* present6 un superavit en su resultado
financiero, que como proporcion del PIB
alcanzo un 0,7% (fue 0.3% en igual lapso del
2006). Lo anterior esta explicado por la mejora
en las finanzas tanto del Gobierno Central como
del BCCR, que permitié compensar el menor
superavit del resto de las instituciones publicas.

El superavit financiero logrado por el Gobierno
Central por tercer mes consecutivo reflejo
medidas para controlar la evasion y mejorar la
recaudacion tributaria”, asi como una
desaceleracion en el gasto en intereses de la
deuda publica, producto tanto del descenso en
las tasas de interés locales como de los menores
usos del endeudamiento por parte del Fisco®™.
Estos efectos fueron parcialmente compensados

por el incremento en el gasto social para atender

2 Incluye a BCCR y al Sector Publico no Financiero Reducido (SPNFR), compuesto por el Gobierno Central y una muestra de 6
instituciones del sector publico (CCSS, RECOPE, CNP, ICAA, ICE y JPSS]J).

" Dado el funcionamiento del sistema informatico Tecnologia de Informacion para el Control Aduanero (TICA), la mayor
supervision sobre establecimientos comerciales, asi como mejores mecanismos de recopilacion de datos sobre transacciones en
las que media el uso de tarjetas de crédito o débito.
8 Ademas, en este periodo hizo uso de parte de los recursos mantenidos en el Banco Central.
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el aumento en las pensiones del régimen no
contributivo de la Caja Costarricense del Seguro
Social (CCSS), el financiamiento de becas para
estudiantes de menos ingresos y las
transferencias al Consejo Nacional de Vialidad
(CONAVI).

El resto del sector publico no financiero
reducido gener6 durante el periodo en
comentario un menor superavit financiero que el
mostrado doce meses atras (0,9% y 1,2%
respecto al PIB en el 2007 y el 2006,
respectivamente). Segiin la informacion
disponible,  este  resultado  reflejo el
comportamiento de las principales instituciones
de la muestra, especialmente del ICE y la CCSS.
En ambos casos el resultado financiero puso de
manifiesto mayores gastos de capital y en el
caso de la CCSS, una mayor compra de
materiales y suministros.

Produccion y demanda agregada

La produccion medida por la tendencia ciclo del
Indicador Mensual de la Actividad Econémica
mostrd una variacion media anual de 7,0% en el
primer semestre del 2007, respecto a igual lapso
del afio precedente, tasa que ha venido
desacelerandose desde mediados del 2006, pero
que aun es alta si se le compara con el
crecimiento potencial, estimado en 4,5%. En
este periodo las industrias que mas aportaron al
crecimiento econdmico fueron la manufacturera,
transportes, almacenamiento y comunicaciones,
agropecuaria, construccion (principalmente por
el impulso de las nuevas edificaciones
privadas), intermediacion financiera y comercio,
que en conjunto explicaron el 86% de ese
crecimiento.

Aunque sigue siendo alto, el menor ritmo de
crecimiento economico reflejo la evolucion de
algunas industrias productoras de bienes para la
exportacion, en especial de aquellas amparadas
a regimenes especiales de comercio. Esto a su
vez es consecuente con la ligera desaceleracion
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observada en la produccion mundial, en
particular de los Estados Unidos de América,
principal socio comercial.

Con base en el comportamiento actual de la
produccion y la evaluacion de la permanencia
en el tiempo de los factores que lo han
condicionado, la proyeccion del crecimiento
econdémico para el 2007 se reviso al alza, de un
5% a un 6,3%, alrededor de dos puntos
porcentuales menos que en el 2006. Esta
situacion reflejaria el efecto de la desaceleracion
en la produccion de las empresas dedicadas a
bienes exportables observada en los primeros
meses del ano.

Desde la optica del gasto, la informacion
disponible hace prever que en el 2007 la
demanda agregada mostraria una desaceleracion
de 3 p.p. en términos reales, toda vez que en el
bienio previo su crecimiento medio estuvo en el
orden del 8,3%. Este comportamiento estaria
influido, particularmente, por una menor
acumulacion de existencias de materias primas
de las empresas productoras de bienes de
exportacion amparadas a regimenes especiales
de comercio. A nivel de componentes de la
demanda agregada sobresale lo siguiente:

1) La demanda externa por bienes y
servicios locales se prevé muestre al
cierre del afio un crecimiento anual
del 9% (en términos reales), tasa que
aun cuando es alta denota una
desaceleracion en relacion con lo

observado en los ultimos cuatro
29

anos™. Este comportamiento
reflejaria un crecimiento moderado
en servicios, especialmente

turisticos, asi como una ligera baja
en la tasa de crecimiento en las
ventas de bienes al exterior. En
cuanto al precio de los exportables,
se espera una mejora cercana a un

¥ Durante el periodo 2003-2006 la tasa media anual de crecimiento se ubicé en 10,7%, siendo el valor mas alto en el 2005

(12,7%).
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punto porcentual, asociada
principalmente a los productos de las
empresas amparadas a regimenes
especiales de comercio, bienes
agricolas no tradicionales y café.

El consumo del sector privado se
estima aumente a un ritmo de 6% en
el 2007, el mas alto en la ultima
década y que afianza el dinamismo
de esta variable iniciado en el 2006.
Entre los indicadores de corto plazo
que evidencian el comportamiento
del gasto privado en consumo
destacan: 1) las importaciones de
bienes de consumo, que expresados
en dolares durante los primeros seis
meses del ano aumentaron un 26,4%
en relacion con igual periodo del
2006; ii) la actividad comercial se
expandid a un ritmo medio anual del
5% en lo que va del afo, una de las
tasas mas altas de la presente década;
i) el mayor financiamiento
concedido por el SBN al consumo y
al comercio (en este ultimo caso, es
de prever que por esta via también se
faciliten las  posibilidades de
consumo de los hogares).

En cuanto a los determinantes que incidirian en
la evolucién de un mayor gasto de los hogares
destaca lo siguiente:

Cifras de la CCSS para el primer
semestre del afio sefalaron un
incremento de 9,0% en el ingreso
real por salarios (respecto a igual
lapso en el 2006)’" Ello como
resultado de una mejora en términos
reales del salario por persona (subid
en 1,3%) y de un aumento medio de
7,7% en la poblacion asegurada.

3% En igual periodo de comparacion del 2005 y 2006, el ingreso real por salario aument6 en 2% y 7,1%, en ese orden.
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iii)

La Encuesta de Confianza del
Consumidor si bien reflej6 un
deterioro respecto a las condiciones
futuras, todavia muestra una relativa
fortaleza en la percepcion de las
condiciones econdmicas actuales en
relacidon con afios precedentes.

Aunque a priori resulta dificil
determinar el efecto de las tasas de
interés sobre el consumo privado®’,
se estima que en el sector deudor la
reduccion en las tasas de interés,
tanto nominales como en términos
reales, gener6 un mayor ingreso
disponible (una vez descontados los
gastos  financieros), lo  que
estimularia el consumo de las
familias por una parte y por otra,
aumentaria la  capacidad de
endeudamiento, que a su vez
refuerza el gasto; esto es consistente
con el crecimiento del crédito al
sector privado, en especial el
destinado al comercio y al consumo.

La formaciéon bruta de capital fijo

refleja  un notorio  dinamismo,
explicado por:
La inversion en nuevas

construcciones, principalmente obras
civiles del sector privado, actividad
que ha contado con financiamiento
del sector bancario y se estima que
también de recursos provenientes del
sector externo.

El incremento de 37% en la
adquisicion de bienes de capital de
origen importado (expresada en
dolares estadounidenses); resalta en
estas compras las de maquinaria y
equipo para la industria

31 -
El efecto sobre los hogares es opuesto si éstos son receptores o pagadores netos.
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manufacturera, la construccion y el
trasporte dentro del régimen regular,
pues este tipo de importaciones por
parte de los regimenes especiales de
comercio se redujo.

Lo anterior va en linea con una mejora en la
percepciéon empresarial’’, la dindmica antes
comentada del consumo de los hogares, asi
como las bajas e incluso negativas tasas de
interés reales, que estarian impulsando la
inversion en capital fijo. Es posible que este
ultimo factor también haya incidido sobre la
evolucion de los inventarios, pues dado el
comportamiento del consumo privado y las
expectativas de inflacion, para el empresario
puede ser mas rentable colocar los recursos
disponibles en activos reales en vez de activos
financieros. Por tanto, en la coyuntura actual
una situacion como la descrita estaria abriendo
un nuevo canal para incrementar el gasto
interno.

Por ultimo, para el 2007 se tiene previsto un
crecimiento de las compras externas de 3,5%
en términos reales (9% expresado en dodlares
estadounidenses corrientes), aproximadamente
cinco p.p. menos que lo observado un afo
atras. Este comportamiento estaria influido
por el descenso en la compra de insumos por
parte de los regimenes especiales de comercio,
en linea con lo acontecido en los primeros
cinco meses del presente afio>, toda vez que
las importaciones regulares reflejarian Ia
dindmica del consumo privado y la formacion
bruta de capital fijo, antes comentada.

32 De acuerdo con el indice empresarial de percepcion de la Union Costarricense de Camaras y Asociaciones de la Empresa
Privada, que refleja la opinion de los empresarios sobre la situacion de su empresa en el trimestre concluido mas reciente (para
estos efectos al I trimestre del 2007) y en el siguiente periodo (II trimestre del 2007).

33 Las importaciones de bienes aumentaron 8,3,0% en los primeros seis meses del 2007 respecto a similar periodo del 2006, pero
al desagregar los diferentes regimenes de comercio la evolucion no fue uniforme. Asi, la compra de materias primas y bienes de
capital por parte de los regimenes especiales bajaron, mientras que las realizadas dentro del régimen regular aumentaron en
18,2%. En este ultimo rubro destacan las compras de materias primas (principalmente para la manufactura y construccion),

bienes de consumo final y bienes de capital.
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L.a Politica Monetaria en la Transicion hacia un

Esquema de Metas de Inflacion 4

La literatura tedrica y empirica muestra un
acuerdo creciente acerca de que el principal
objetivo de la politica monetaria es el control de
la inflacion. De hecho, la inflacion ha
alcanzado los niveles mas bajos desde 1960 en
la mayoria de los paises. Con esa meta en
mente, es cada vez mayor el nimero de paises
que han introducido reformas en sus esquemas
de politica monetaria con el fin de asegurar los
logros obtenidos en cuanto a la estabilidad de
precios y fortalecer el crecimiento econdmico.

El Banco Central de Costa Rica ha venido
trabajando desde hace varios afios en las
acciones  necesarias  para  implementar
gradualmente un esquema de politica monetaria
de Metas de Inflacion. Como parte de estos
esfuerzos se ha procurado continuar avanzando
para tratar de cumplir las precondiciones mas
importantes de dicho esquema como son: 1)
anunciar de manera explicita una meta
inflacionaria, ii) avanzar en el desarrollo de
herramientas para el prondstico y el
entendimiento del fendmeno inflacionario asi
como en la modelacion macroeconémica y en el
estudio de los mecanismos de transmision de la
politica monetaria, iii) publicacion de informes
en los que se sefiale el objetivo de la politica
monetaria y las medidas que se implementaran
durante cada periodo, como por ejemplo el
Programa Macroecondmico™ y el Informe de
Inflacion, iv) procurar un mayor contacto de las
autoridades  superiores con los agentes
econdmicos (conferencias de prensa y charlas en
diversos foros) y, v) crear las condiciones para
la reduccion de las dos fuentes estructurales de
expansion  monetaria de nuestro  pais.
Especificamente el abandono del régimen de
paridad reptante (“minidevaluaciones™) y los

3* Hasta el afio 2006 ¢l Banco Central publico el Programa Monetario.
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esfuerzos por capitalizar al BCCR, al menos por
el componente inflacionario de su déficit
financiero.

En la agenda de trabajo para migrar al nuevo
esquema de politica monetaria, quedan varios
aspectos en los que se ha avanzado y otros que
estan en vias de desarrollo, los cuales se
enumeran a continuacion.

La transicion desde los agregados monetarios
hacia la tasa de interés como variable
intermedia de la politica monetaria

Hasta el 2006 el Banco Central de Costa Rica
disefi6 su esquema de politica monetaria sobre
la base del control de los agregados monetarios
por medio de la elaboracion y seguimiento de un
Programa Monetario Anual. Este Programa,
partia de los balances de situacion de los bancos
comerciales y del Banco Central para establecer
la cantidad de dinero que debia circular en la
economia que era consistente con el crecimiento
esperado de la produccién, una meta de
inflacion y el cambio deseado en el nivel de
reservas monetarias internacionales, ello bajo el
supuesto de que la demanda por dinero era
estable.

En términos generales, el Programa Monetario
Anual lo que hacia era establecer una meta de
crecimiento para la liquidez en la economia
nacional (emisibn monetaria) que fuera
compatible con la demanda por dinero de la
economia y con el nivel deseado de reservas
monetarias internacionales. Lo que se procuraba
era que el Banco Central tuviera suficiente
control sobre la variable intermedia (emision
monetaria) mediante el uso de sus instrumentos
de control monetario, con el fin de propiciar
cambios en los agregados monetarios que fueran
consistentes con la evolucion de las principales
variables macroeconémicas y alcanzar con ello
el objetivo deseado para el crecimiento de los
precios internos.
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Sin embargo, desde finales de la década de los
ochenta y principios de los noventa se propicio,
tanto a nivel internacional como nacional, un
desarrollo  vertiginoso de  innovaciones
financieras, una mayor movilidad de los
capitales en un contexto de apertura de la cuenta
de capitales y fuertes procesos de desregulacion
financiera, que introdujeron inestabilidad en el
comportamiento de la demanda por dinero que
conllevé a una pérdida de control, por parte de
los bancos centrales alrededor del mundo sobre
la liquidez total en la economia. Esta pérdida de
predictibilidad en la relacion entre los agregados
monetarios, el nivel de ingreso nominal y la tasa
de inflacidon condujo a un replanteamiento de los
esquemas de politica basados en el control de
agregados en el corto plazo.

Si bien se reconoce que existe una relacion de
largo plazo entre los excesos monetarios y la
inflacion; también la teoria  monetaria
contemporanea reconoce que en el corto plazo
esta relacién no necesariamente se cumple y que
existen otras fuerzas que explican la dindmica
del crecimiento en el indice general de precios”.

Con el Programa Macroeconémico 2007-2008
el Banco Central de Costa Rica comenz6 a hacer
explicita la transicion hacia el esquema de
Metas de Inflacion estableciendo sus objetivos
inflacionarios para el 2007 y el 2008 vy, al
mismo tiempo, comenzo6 a disminuir el énfasis
en los agregados monetarios como variable
intermedia de la politica monetaria.

Este menor énfasis se refleja en el hecho de que
en dicho Programa Macroeconomico el Banco
Central no hizo explicita ninguna meta
cuantitativa para los agregados monetarios, tal y
como era usual bajo los lineamientos del
esquema anterior.

35 L . .
Tales como las brechas de demanda agregada y las expectativas inflacionarias.
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Bajo un esquema de Metas de Inflacion el
instrumento monetario mayormente utilizado ha
sido la tasa de interés, y con su manejo se busca
que sus movimientos se traduzcan en cambios
en las tasas de interés de la economia que a su
vez influyan sobre las decisiones de ahorro e
inversion de los agentes econdmicos y, por
ende, afecten el comportamiento de la demanda
agregada en la economia y reducir por esta via
las presiones sobre los precios internos.

Esta tasa de politica monetaria debe ser revisada
periodicamente en funcion de la tasa de interés
real y del desvio que muestren las expectativas
de inflacion de los agentes econdmicos en
relacion con el objetivo  inflacionario
establecido en el Programa Macroecondmico.

Con los cambios que se han empezado a
introducir con el fin de cambiar la orientacion
de la wvariable instrumental de la politica
monetaria, el BCCR continuara con sus
esfuerzos de mejorar el mecanismo de
transmision de la tasa de interés y de tratar de
consolidar el funcionamiento de este
instrumento como guia de la politica monetaria
tal y como debe ser bajo un esquema de Metas
de Inflacion.

Operaciones de Mercado Abierto (OMA) para
defender la tasa de politica monetaria (TPM)

En la actualidad, las operaciones de mercado
abierto (OMA) por parte del Banco Central se
realizan por medio de la colocacién de Bonos de
Estabilizacion Monetaria (BEM) en la Subasta
Conjunta, la captacion de depositos en el
Sistema de Inversiones de Corto Plazo (SICP) y
en el sistema de depdsitos electronicos por
Internet, mecanismo denominado Central
Directo.

Bajo un esquema monetario sobre la base del
control de los agregados monetarios, las OMA
requeridas vendrian a ser las cantidades
necesarias para que la expansion de liquidez por
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parte del sistema financiero sea compatible con
la demanda de dinero proyectada en la
economia. De esta manera, si la expansion
monetaria es mayor que la demanda prevista, se
requeriria un incremento en las OMA o en el
nivel de absorcion por parte del Banco Central y
viceversa, con tal de poder alcanzar el objetivo
de inflacion establecido en la programacion
macroecondmica.

El objetivo que persigue el Banco Central en
materia de operaciones de mercado abierto
cuando se haya completado la transicion hacia
el nuevo esquema de Metas de Inflacion, es que
ya no existird un objetivo cuantitativo para los
esfuerzos de absorcion, sino que el objetivo sera
el enviar las sefiales de la postura de su politica
monetaria con cambios en la tasa de interés. De
esta manera el banco central como prestamista
de ultima instancia y ante situaciones de
“liquidez escasa”, establecerd el costo marginal
de los fondos para la banca comercial, lo cual se
esperaria afecte el resto de tasas de interés de la
economia.

3. Revision y mejora de los instrumentos de
politica monetaria en poder del Banco Central
de Costa Rica®®

Un esquema monetario basado en la utilizacion
de la tasa de interés como instrumento
fundamental de la politica monetaria, requiere
de un manejo activo de la liquidez por parte del
Banco Central, ya que la tasa de interés de
politica debe variar Unicamente cuando se
desea enviar sefiales de un cambio en el tono de
la politica. Bajo este esquema, modificaciones
no deseadas en la tasa de interés pueden no solo
interferir con el mecanismo de transmision de la
politica monetaria sino también provocar en los
agentes econdmicos percepciones equivocadas
respecto al desempeno futuro de la politica por
parte del Instituto Emisor e impedir que las

3% Esta seccion se basa en el documento “Propuestas para mejorar la gestion de la liquidez y la gestion de la deuda del Banco
Central de Costa Rica”, DAE-011-07, Division Econémica, Banco Central de Costa Rica, abril del 2007.
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expectativas de inflacioén se alineen con la meta
del Banco.

Para que este nuevo esquema de intervencion
por parte del Banco Central de Costa Rica pueda
implementarse, se esta trabajando en los
siguientes aspectos:

e Estimacion de la intervencion diaria
del Banco Central en el mercado del
dinero. ~ Dicha  estimacion  es
necesaria  para  determinar la
direccion y la magnitud en la cual el
Banco Central debe inyectar o
contraer liquidez del sistema
financiero, para evitar que la tasa de
interés del mercado del dinero se
desvie en exceso del objetivo de
politica monetaria. El Banco Central
se encuentra desarrollando el
proyecto “Esquema de intervencion
del Banco Central en el Mercado
Interbancario (MIB)”, como parte de
la estrategia institucional de migrar
hacia un esquema monetario de
Metas de Inflacion®”.

o Disenlar nuevos instrumentos para la
participacion _activa _del Banco
Central en los mercados del dinero.
El propdsito de la gestion de liquidez
es contar con los instrumentos que le
permitan al Banco Central tener una
participacion activa en los mercados
de dinero para poder controlar la
liquidez del sistema y asi defender su
tasa de interés objetivo.

o Implementar una plataforma de
negociacion_en el Banco Central
para el mercado de dinero. El
propésito  de esta  plataforma
tecnologica es contar con una canal
directo de intervenciéon en el
mercado interbancario mediante el

37 En el siguiente capitulo de este Informe, se analizard con mayor detalle el proyecto en cuestion.
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cual el Banco Central pueda
participar  activamente con los
nuevos  instrumentos. Ello le
permitiria al Banco Central dar un
seguimiento mas oportuno de las
transacciones para definir con mayor
precision y agilidad el momento en
que debe intervenir en el mercado
ante desvios importantes de la tasa
de interés del mercado respecto a la
tasa de interés objetivo.

4. Eliminar las fuentes estructurales de creacion
de liquidez en la economia

En diferentes ediciones del Informe de Inflacion
asi como en otros foros de comunicacion, el
Banco Central de Costa Rica ha sido claro en
establecer que las dos principales fuentes
estructurales de desequilibrio monetario en la
economia que en el largo plazo han sido factores
que han explicado la inflacidon son: 1) aquellas
asociadas al déficit financiero del Instituto
Emisor y ii) las relacionadas con el régimen
cambiario.

i) Pérdidas del Banco Central: En
términos generales, las pérdidas del Banco
Central tienen su origen en el costo del
cumplimento de los objetivos asignados en
su ley constitutiva®™. En el pasado existia
multiplicidad de objetivos, en que Ia
estabilidad interna competia en el corto
plazo con la promocion del desarrollo
econoémico del pais, lo que facultd al Ente
Monetario a conceder créditos a entidades
publicas, financieras y no financieras con
fines de desarrollo, de estabilizacion de
precios y de fomento de la actividad agricola
e industrial, entre otras; muchas de estas
operaciones originaron pérdidas
significativas a la Institucion.

¥ yéase “Pérdidas del Banco Central de Costa Rica: estudio comprensivo e impacto de las capitalizaciones parciales realizadas
por el Gobierno de la Republica”, DM-239, Division Econdémica, Banco Central de Costa Rica, julio 2006.
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Estas operaciones, en su mayor parte, son de
indole  “cuasifiscal” pues implicaron
explicita o implicitamente, la concesion de
una gama muy amplia de subsidios
cambiarios y de tasas de interés.
Lamentablemente el Banco Central no actud
en su oportunidad con el suficiente grado de
responsabilidad para controlar el
crecimiento de estas operaciones
cuasifiscales.

Posteriormente, también han incidido las
crecientes  necesidades de  absorcion
monetaria, en gran parte, atendidas con
operaciones de mercado abierto (OMA).

Si bien es cierto el Banco Central ha tomado
algunas acciones en procura de reducir este
desbalance, es claro que con los
instrumentos disponibles no es posible
reducir significativamente su déficit y, dada
su naturaleza y magnitud, su solucion
requiere del apoyo del Estado.

En reconocimiento de esta imposibilidad, en
los ultimos afios el Gobierno ha realizado
pagos de deuda y capitalizaciones parciales
al Banco Central en dos oportunidades: i) a
partir de 1999, al amparo de los dispuesto en
el articulo 175 de la Ley Organica del Banco
Central de Costa Rica (Ley 7558) y ii) en
octubre del 2004, atendiendo lo dispuesto en
el articulo 175 bis de la misma ley.

Dado que atn quedaba un saldo autorizado
por la Ley 7558 de alrededor de ¢ 85.000
millones, previo acuerdo entre el Banco
Central y el Ministerio de Hacienda en el
mes de abril del presente afio, esta Ultima
instituciéon acordd depositar mensualmente
los fondos que le permitan completar el
monto mencionado a mas tardar el 31 de
diciembre del 2007, de conformidad con el
flujo de caja del Gobierno Central. En el
Recuadro 4 que se adjunta se detalla los
principales elementos y alcances de dicho
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acuerdo de capitalizacion asi como sus
principales fundamentos metodologicos, los
cuales fueron utilizados para estimar las
necesidades de capitalizacion en funcién del
efecto inflacionario, sobre un horizonte de
tiempo determinado, de las pérdidas de la
Institucion.

Pese a estos pagos parciales de
capitalizacion, el problema persiste y, por
ende, se dificulta la convergencia de la tasa
de inflacion interna hacia las tasas que
muestran  nuestros  principales  socios
comerciales.

Con el objetivo de propiciar una solucion
definitiva a esta problematica, el Ministerio
de Hacienda y el BCCR estan trabajando en
la  redaccion de un proyecto de
capitalizacion, en el que el Gobierno
capitalizaria al Banco por el componente
inflacionario de su déficit financiero.

ii) Monetizacion originada en
operaciones cambiarias: En lo que se refiere
a la segunda fuente estructural de
desequilibrio monetario originada en las
operaciones ejecutadas por el Banco Central
para anular la monetizacidn originada en el
mercado cambiario, cabe mencionar que los
esfuerzos del Instituto Emisor en esta
materia  han  estado  estrechamente
vinculados con las reformas ejecutadas
desde el 17 de octubre del 2006 para
propiciar un cambio del esquema de politica
monetaria en nuestro pais.
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Recuadro 4: El acuerdo de capitalizacion parcial del Banco Central

de Costa Rica de abril del 2007

En el largo plazo, el fenomeno inflacionario en Costa Rica
puede explicarse por la presencia de persistentes excesos
monetarios, cuyo origen estructural se atribuye a dos
fuentes principales: las pérdidas financieras de la
Institucién, originadas en operaciones cuasifiscales; y el
efecto monetario de las operaciones del mercado cambiario,
dado el régimen de tipo de cambio “fijo” que
tradicionalmente ha prevalecido.

Estos elementos se reflejan en una situacion patrimonial
deficitaria del BCCR que, como se aprecia en el siguiente
grafico, parece que con excepcion del choque petrolero de
los afos 70, guarda relacion con la historia inflacionaria de
las ultimas cuatro décadas.

GRAFICO 1:
TASA DE INFLACION Y RELACION PATRIM ONIO BCCR /PIB
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Ante esta situacion, el Banco Central ha procurado adoptar
las medidas tendientes a disminuir estas fuentes de creacion
de desequilibrios monetarios. Destacan los esfuerzos que
en el pasado se han realizado para lograr una capitalizacion
del BCCR, y las reformas que en materia cambiaria
entraron a regir desde octubre del 2006.

Durante los primeros meses del afio 2007 se llegé a un
acuerdo con el Gobierno, seglin el cual se capitalizara al
BCCR por el valor presente del componente inflacionario
de las pérdidas de la institucion, esta capitalizacion tendra
lugar a lo largo del periodo 2007 — 2010.

Para aproximar el monto de capitalizacion requerido para
contrarrestar el efecto inflacionario de las pérdidas, se
realiz6 un ejercicio de proyeccion para el periodo 2007 a
2040, cuyo fundamento es el Modelo Monetario de
Inflacién®.

Dada una meta para el crecimiento de los precios internos
para cada uno de esos aflos, y partiendo de un conjunto de
supuestos sobre variables como crecimiento real de la
economia, inflacion y tasas de interés externas, entre otras,
se logra proyectar el déficit inflacionario del BCCR.

39 En el Informe de Inflacion de Enero 2004, Capitulo 2, se
desarrolla con detalle este modelo.

De acuerdo con este modelo el déficit financiero que
genere el BCCR tendria efectos inflacionarios hasta el afio
2023. Posterior a esa fecha el déficit podra financiarse en
su totalidad con los incrementos en la demanda por base
monetaria.

El efecto inflacionario de las pérdidas del BCCR que se
genera a lo largo del periodo 2007-2023 se expreso en valor
presente y se dividio en cuatro tractos, los cuales
representan los montos equivalentes por los que se
capitalizara al Banco durante los afios 2007 al 2010.

GRAFICO 2:
TASA DE INFLACION Y RELACION PATRIM ONIO BCCR /PIB
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Como se observa en el Grafico 2, este arreglo le permitiria
al Banco mejorar su situacion patrimonial y a la vez reducir
la inflacion.

La reduccion de la relacion pasivos con costo a PIB que la
capitalizacion hace posible, incrementa los grados de
libertad en su gestion de liquidez para controlar la
inflacion.

La posibilidad de trasladar recursos del Gobierno al Banco
Central requiere la autorizacion expresa de una Ley.

En vista de ello, para hacer efectiva la capitalizacion
correspondiente al primer aflo, el pasado 25 de abril del
2007, el Ministerio de Hacienda y el Banco Central de
Costa Rica firmaron un convenio mediante el cual, el
Gobierno de la Republica cancela parcialmente pérdidas
cuasifiscales asumidas por el Banco Central.

Este convenio se finiquitd al amparo de lo dispuesto en el
articulo 175 bis de la Ley 7558.

Este articulo, adicionado en agosto del 2001%°, establece
que el Ministerio de Hacienda pagara al Banco Central
pasivos constituidos por la colocaciéon de bonos de
estabilizacion monetaria. El monto pagado serd hasta por
ciento ochenta mil millones de colones (¢180.000
millones).

0 Mediante Ley 8116, articulo 3, del 3 de agosto del 2001.
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En el afio 2004, el Ministerio de Hacienda cancel6 bajo esa
autorizacion, cerca de noventa y cinco mil millones de
colones (¢95.000 millones), lo que representd solo un
52,8% del monto maximo autorizado.

En esta oportunidad, el Gobierno decide trasladar en tractos
mensuales en el periodo mayo — diciembre del 2007 una
suma igual al monto remanente que autorizaba el articulo
175 bis de la Ley 7558, es decir ochenta y cinco mil
millones de colones (¢85.000 millones).

Con la firma de este convenio, el BCCR se compromete a:

I.

Utilizar los recursos provenientes de la
capitalizacion en la reducciébn de presiones
inflacionarias y utilizar los instrumentos de
politica del BCCR en forma consistente con la
reduccion de la inflacion.

Presentar un informe ante el Consejo de
Gobierno, en el primer trimestre del 2008, sobre
el uso de estos recursos, junto como un analisis
del comportamiento de la inflacion durante el afio
2007.

Conjuntamente con el Ministerio de Hacienda,
presentar ante la Asamblea Legislativa un
proyecto de ley que busque dar una solucion de
mediano plazo al problema inflacionario de las
pérdidas del BCCR.

La aprobacion de este proyecto de ley permitira concretar
el traslado de recursos por concepto de capitalizacion para
los afios subsiguientes.
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Si bien es cierto se reconoce que el régimen
de minidevaluaciones tuvo éxito en
mantener una relativa estabilidad externa y
posibilitd la inserciébn exitosa de la
economia costarricense en los mercados
internacionales, también redujo
considerablemente la efectividad de la
politica monetaria que ejecuta el Banco
Central y gener6 costos y vulnerabilidades
en el sector financiero. La intervencion
esterilizada derivada de las operaciones
cambiarias del Banco Central generd
elevados costos financieros para la
Institucién, especialmente  durante los
ultimos afios, ante la persistencia de un
mercado privado  superavitario. La
monetizacion derivada de la compra de
divisas con propositos de control cambiario
obliga al Banco Central a realizar
operaciones monetarias, como puede ser la
colocacion de Bonos de Estabilizacion
Monetaria, tendentes a contraer la expansion
de los medios de pagos.

Dado que el fin Gltimo de la adopcion del
esquema de Metas de Inflacién es aumentar
la efectividad de la politica monetaria para
controlar la tasa de inflacion, se vio la
necesidad de otorgar una mayor flexibilidad
en la determinacion del tipo de cambio. En
funcion de lo anterior, un elemento
fundamental para poder empezar a
implementar un sistema monetario de Metas
de Inflacion en Costa Rica, fue Ia
reconsideracion del régimen de politica
cambiaria de minidevaluaciones que se
habia venido aplicando desde principios de
los afios ochenta.

Con fundamento en lo dispuesto en la Ley
Organica del Banco Central de Costa Rica,
el Directorio de esta Institucion acordd
establecer, a partir del 17 de octubre del
2006, un régimen cambiario de bandas de
tipo deslizante y de amplitud inicial
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moderada pero creciente, como primera
etapa del proceso de ir otorgando al mercado
una mayor participacion en la determinacion
del precio del dolar.

A partir de esa fecha y hasta el momento, el
Banco Central considera que los resultados
de la reforma han sido positivos. La
transicion ha ocurrido de manera ordenada,
existe una mayor percepcion en los agentes
econdmicos del riesgo cambiario provocada
por la incertidumbre en el comportamiento
futuro del tipo de cambio, se ha promovido
un proceso de desdolarizacion en la
economia reflejado en una mayor
preferencia por titulos en moneda nacional y
una desaceleracion del crédito en moneda
extranjera e incluso una reduccion de las
posiciones propias en divisas de las
entidades financieras.

Se debe reconocer, sin embargo, que todavia
restan por lograrse otros efectos deseados de
la medida, sobre todo aquellos encaminados
a lograr una reduccion de la intervencion del
Banco Central como comprador neto de
divisas con los consecuentes efectos
monetarios y también que se logre incentivar
una demanda por instrumentos de cobertura
del riesgo cambiario.

En linea con la evolucion de estos
acontecimientos fue que se acordd a partir
del 31 de enero del presente afio, la primera
modificacién a los pardmetros de la banda.
La pauta diaria de ajuste cambiario del techo
se redujo de 14 céntimos de coléon a 11
céntimos y el piso se fijo en un nivel de
¢519.16 por dolar.

En materia de consolidacion de la reforma
del régimen cambiario, el Banco Central
continuard promoviendo la flexibilidad
cambiaria siempre bajo las premisas
anunciadas desde el inicio de la reforma de
gradualidad y transparencia.
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5. Consolidar el nivel de credibilidad del Banco
Central de Costa Rica

Tal y como se ha mencionado en varias
ediciones de este Informe, Metas de Inflacion es
un esquema de politica monetaria en el que el
Banco Central utiliza sus instrumentos de
control monetario para estabilizar la tasa de
inflacion alrededor de un valor numérico
previamente anunciado. Caracteriza a este
régimen monetario el reconocimiento explicito
de que una tasa de inflacion baja y estable es el
principal objetivo de la politica monetaria, bajo
un contexto de transparencia y comunicacion
con el publico acerca de la relacion entre las
acciones de politica monetaria y el logro de la
meta de inflacion preestablecida.

Para alcanzar la meta de inflacion, el Banco
Central debera reducir las presiones de demanda
agregada, conduciendo la brecha de produccion
(diferencia entre el PIB observado y el PIB
potencial) a un nivel compatible con la inflacion
meta. Asimismo, debera anclar las expectativas
de inflacion de los agentes econdmicos a la
inflacion meta. Por lo tanto, el ancla de este
esquema monetario es la meta de inflacion; pero
ello requiere que el banco central cuente con
una amplia y fuerte credibilidad.

La credibilidad del Banco Central es un aspecto
central de este esquema y se aumenta
fortaleciendo los canales de comunicacion y la
transparencia con el publico asi como
minimizando las desviaciones entre la inflacion
observada y la meta establecida por el Banco
Central.

Los procesos de comunicacion con el publico
por parte de los bancos centrales en paises con
esquemas de Metas de Inflacion son muy
importantes en el tanto facilitan el
entendimiento de la politica misma. Para el
publico es muy importante comprender las
acciones que lleva a cabo el Banco Central, no
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solo por razones de legitimacion democratica,
sino también para el Banco Central con el fin de
alcanzar una politica monetaria mas efectiva.
Los procesos de comunicacion exitosos se
encuentran estrechamente relacionados con la
capacidad para administrar las expectativas
inflacionarias. Una mejor informacion por parte
de los participantes del mercado acerca de las
decisiones tomadas asi como sus intenciones,
podria aumentar el grado en el cual estas
acciones pueden en realidad afectar las
expectativas, incrementar la credibilidad en el
Instituto Emisor y también la efectividad de la
politica monetaria.

El Banco Central es conciente de la importancia
que tienen este tipo de politicas y seguird en el
futuro  fortaleciendo  los  canales de
comunicacion con el publico y utilizando sus
documentos oficiales, como el Informe de
Inflaciéon y el Programa Macroeconomico, para
establecer y fundamentar el rumbo de su politica
econdmica y, en el caso que lo amerite, explicar
las desviaciones respecto a las metas y hacer
explicitos los cambios correctivos necesarios
para retomar el rumbo original.
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La Gestion de la Liquidez Dentro de un Esquema de

Metas de Inflacion: Algunas Consideraciones para el
Caso de Costa Rica 5

La gestion de la politica monetaria requiere de
disefio y ejecucion. En el disefio se definen las
metas finales, los objetivos intermedios (si
procede) asi como los indicadores y modelos de
pronodstico que se emplearan para analizar el
estado de la politica. Por su parte, la ejecucion
se relaciona con los procedimientos empleados
para implementar la politica, dentro de los
cuales estan la definicién del objetivo para la
variable operativa y la seleccion de los
instrumentos con los cuales se tratard de
alcanzar dicho objetivo.

La gestion de la liquidez cae en el area de los
procedimientos operativos de la politica
monetaria. En este capitulo se presentan los
principales rasgos de los mecanismos
empleados en los paises con regimenes de metas
de inflacion para administrar la liquidez de la
economia y se detallan algunas de las acciones
en que se encuentra trabajando actualmente el
Banco Central para mejorar sus procedimientos
en este campo.

1. Gestion de la liquidez en paises con metas
explicitas de inflacion

Los paises que operan con regimenes de metas
explicitas de inflacibon muestran varias
caracteristicas comunes en su forma de
gestionar la liquidez. En términos generales, en
estos paises se establece un objetivo para la tasa
de interés de corto plazo y se trata de que el
mercado de dinero se equilibre a un tipo de
interés cercano al objetivo.
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El fin altimo de la politica monetaria es
mantener la inflacion en un  rango
predeterminado, pero como el banco central no
puede alcanzar esta meta en forma directa, lo
hace a través de su influencia sobre las tasas de
interés de corto plazo.

El banco central ejecuta su politica en el
mercado de reservas bancarias (cuentas de
deposito de los bancos comerciales en el banco
central), también conocido como mercado de
efectivo. Para alcanzar el objetivo fijado para
las tasas de interés de corto plazo, dicho
organismo trata de afectar las condiciones que
equilibran la oferta y la demanda en este
mercado.

La demanda por reservas bancarias se origina en
las necesidades de los bancos comerciales para
cumplir el requerimiento de encaje (en los
paises en que existe dicho requisito) y para
liquidar las operaciones que realizan entre si y
con el banco central. Por su parte, el acervo
monetario estd determinado por el banco
central, que tiene la condicioén de unico oferente
de dinero primario, aunque también se ve
afectada por factores fuera del control de este
ente, comunmente denominados auténomos,

como por ejemplo la variacion en los depdsitos
del Gobierno.

Como parte del proceso de gestion de la
liquidez, los bancos centrales pronostican la
posicion neta de liquidez del sistema,
considerando tanto los requerimientos de los
bancos comerciales como los flujos netos de
efectivo originados en los factores autdnomos.
Con base en esta estimacidn usan sus
instrumentos de politica para tratar de equilibrar
el mercado de reservas bancarias a un nivel
consistente con el objetivo fijado para la tasa de
interés de corto plazo. La frecuencia de la
intervencion depende del grado de volatilidad de
los factores autonomos de creacion de dinero
primario y del margen de error en el prondstico
de lo requerimientos de liquidez de sistema.
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El instrumento mas empleado para fines de
politica monetaria son las  operaciones de
mercado abierto (compra y venta de titulos
valores por parte del banco central). Cuando la
posicion neta de liquidez estimada es deficitaria,
el banco central compra titulos del mercado para
proveer el efectivo requerido y de esta forma
impide que la tasa de interés aumente debido al
faltante de efectivo. De igual modo, cuando se
estima un exceso de fondos en el sistema, vende
titulos para recoger el excedente, lo cual evita
que la tasa de interés disminuya.

Por lo general las operaciones de mercado
abierto se realizan bajo dos modalidades:
compras y ventas de titulos en firme, vy,
principalmente, operaciones de reporto, que
consisten en un acuerdo entre el comprador y el
vendedor de un bono para volver a adquirir el
titulo en una determinada fecha, a un precio
convenido. Ademas algunos bancos centrales
realizan intercambios de divisas (swaps) con el
proposito de administrar la liquidez, los cuales
son en esencia un reporto respaldado por divisas
en lugar de titulos.

Normalmente estas operaciones son llevadas a
cabo mediante subasta, lo cual significa que las
ofertas se aceptan dependiendo del rendimiento
solicitado por los participantes. Las
modalidades mas usadas para asignar las ofertas
son la de precio Unico, en la cual todas las
ofertas aceptadas reciben la misma tasa de
interés y la de precio multiple, en la que cada
postura aceptada recibe la tasa de interés
indicada en su oferta.

También con el fin de administrar la liquidez,
algunos bancos centrales han establecido
facilidades crediticias que se activan a
discrecion de los participantes en el mercado.
En algunos casos estos mecanismos se
complementan con alguna facilidad de deposito,
donde los bancos comerciales pueden mantener
sus excedentes de efectivo por periodos
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usualmente cortos. La existencia de ambos
tipos de mecanismos permite crear un corredor
para la tasa de interés de corto plazo, en el cual
el limite superior esta dado por el tipo de interés
de la facilidad crediticia y el limite inferior por
la tasa pagada en la facilidad de deposito.

En algunos paises estas facilidades se usan
activamente como instrumento para indicar las
intenciones de politica, pero en otros su funcion
es mas bien la de servir como una valvula de
seguridad para cubrir desajustes en la liquidez
de los bancos al final del dia.

Esquema de intervencion del BCCR en el
Mercado Interbancario

El BCCR se encuentra desarrollando un
proyecto denominado Esquema de Intervencion
del BCCR en el Mercado Interbancario, el cual
forma parte de la preparacion que el Banco
realiza previo a la adopcion del esquema de
politica basado en metas de inflacion. El
objetivo general de dicho proyecto es disefiar un
esquema de intervencion del BCCR en el
mercado interbancario, con el proposito de
ejecutar una politica monetaria basada en el
control de la tasa de interés en un esquema
monetario de metas de inflacion.

Lo anterior debido a que los mecanismos que
tiene actualmente el BCCR para ejercer control
sobre los medios de pago no le permiten separar
el manejo de la liquidez de corto plazo de la
gestion de la deuda. En este sentido, se
pretende disefiar un esquema de intervencion
que le permita al BCCR controlar la tasa de
interés de la facilidad a un dia plazo e indicar el
tono de la politica monetaria mediante
modificaciones en dicha tasa. Se espera que este
cambio le permita a la Institucion ejecutar su
politica monetaria de forma activa por medio de
la compra y venta temporal de instrumentos de
muy corto plazo.

64



Tasa de Intervencion (Crédito)

Tasa de Intervencion ( Dep0s1t0

Tasa de interés de la facilidad de Crédito

Tasa interbancaria

0008,

Tasa de interés de la facilidad de Deposito

Dicha intervencion requiere del disefio de un
ejercicio diario de seguimiento de la liquidez
interbancaria, con el cual se pretende medir la
magnitud y direcciéon de esa intervencion.
Ademas, dado que al Banco le interesa que el
nivel de la tasa de interés de la facilidad a un dia
plazo afecte las decisiones de los agentes
economicos, debe evitar fluctuaciones no
deseadas en la tasa de interés interbancaria en el
muy corto plazo, lo cual requiere de un
seguimiento diario de las condiciones de
liquidez del sistema financiero. Lo anterior no
solo con el fin de corregir si fuera necesario el
planeamiento mensual, sino para efectuar las
intervenciones en dicho mercado en el caso de
que se presenten factores autonomos de muy
corto plazo que puedan desviar la tasa de interés
interbancaria de la trayectoria deseada.

Ahora bien, el BCCR podria utilizar, al menos
dos mecanismos para el control integral de la
liquidez. Uno de ellos se refiere a la
estabilizacion de las tasas de las operaciones
interbancarias en un determinado rango, el cual
estaria dado por: 1) una tasa de interés activa de
intervencion a la cual los bancos del sistema
podran tener acceso a los recursos que el BCCR
ponga a disposicion del mercado; 2) una tasa de
interés pasiva de intervencion a la cual los
bancos comerciales podran colocar los recursos
en exceso durante la jornada.

El BCCR utilizaria tanto la tasa de interés de
intervencion activa como la pasiva en aquellas
operaciones que por iniciativa suya se pacten
con los intermediarios participantes en el
mercado durante el dia. Por consiguiente, dichas
tasas son las que el Banco defenderia con el
propdsito de que sus sefales de politica por
medio de la tasa de interés, se transmitan al
mercado financiero.
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Como complemento al corredor de tasas de
interés para las operaciones diarias de control de
liquidez, la Institucion podria ofrecer facilidades
de crédito y depodsito a las cuales los
participantes del Mercado Interbancario puedan
acudir si al final del dia mantienen excesos o
faltantes de liquidez. Sin embargo, el BCCR
pretende que los participantes del mercado
realicen sus operaciones en dicho mercado
apegandose al horario y las condiciones
normales de operacion. Por tanto, estas
facilidades de crédito y depdsito se ofrecerian a
tasas de interés que implicarian un mayor costo
financiero para los bancos (penalizacion), las
cuales se realizarian exclusivamente por
iniciativa de los bancos comerciales.

Con este mecanismo el BCCR buscaria
controlar en forma total la liquidez a través de
las operaciones que se realizarian al final del
dia, de manera que no impliquen presiones
adicionales sobre las tasas de interés diarias de
las operaciones normales en el Mercado
Interbancario.

3. Acciones por realizar para ejecutar un
adecuado esquema de intervencion

Para implementar un esquema de intervencion
como el descrito, el BCCR debe realizar las
siguientes acciones:

i) Separacion _de operaciones para
financiar deuda y gestion de liquidez: Bajo
el esquema actual, el Banco Central realiza
absorcidbn monetaria tanto para atender su
deuda como  para  satisfacer los
requerimientos de liquidez, sin embargo, no
existe una distincién entre los objetivos de
dichas intervenciones del BCCR.
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Tal separacion implicaria identificar los
requerimientos de absorcion para las
operaciones relacionadas con la gestion de la
deuda del BCCR y para las operaciones de
intervencion en el mercado de liquidez. Por
lo anterior, el Banco necesita estimar la
liquidez necesaria en el sistema financiero,
con el fin de que la tasa de interés
interbancaria se mantenga en un nivel
similar a la tasa de interés de la facilidad de
depdsito a un dia plazo. Esta labor forma
parte del proyecto Esquema de Intervencion
del BCCR en el Mercado Interbancario
anteriormente mencionado.

ii) Desarrollo del Mercado
Interbancario: El Mercado Interbancario
presenta una serie de caracteristicas que
impiden la ejecucion de un esquema de
intervencion como el planteado, la principal
de ellas es el tipo de colaterales utilizados en
las operaciones interbancarias’' y el hecho
de que no se puedan utilizar otros tipos de
instrumentos como colaterales42, lo cual
impide a los bancos que necesitan
financiamiento y no tienen titulos de deuda,
poder obtenerlo.

La forma en que opera el Mercado
Interbancario implica que se deberan hacer
ajustes en la normativa acerca de su
funcionamiento, con el fin de implementar
el esquema de intervencion indicado.

iii) Integracion y profundizacion de los
mercados de dinero: Si bien el Mercado
Interbancario ha contado con un ritmo de
actividad relativamente importante, carece
de profundidad si se le compara con los
mercados de negociacion de instrumentos
bancarios, como por ejemplo el mercado de

41" Actualmente en el Mercado Interbancario solo estan permitidas las operaciones colaterizadas con titulos del Gobierno y del
BCCR a mas de 65 dias al vencimiento, lo cual impide la posibilidad a los bancos de realizar operaciones de gestion de liquidez a
muy corto plazo (por ejemplo a menos de 5 dias habiles), en caso de que no cuenten con una cantidad de titulos publicos a mas de

65 dias al vencimiento.

2 Por ejemplo los certificados de depésitos a plazo en moneda nacional, los certificados de deposito en moneda extranjera, los

depdsitos electronicos a plazo, etc.
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compra y venta de Certificados de Deposito
a Plazo (CDP) y Certificados de Inversion
(CI) en la Bolsa Nacional de Valores
(BNV).

Lo anterior es una limitante importante para
ejecutar el esquema de intervencion
planteado, puesto que se necesita que la
liquidez entre el Mercado Interbancario y los
mercados de negociacion de instrumentos
bancarios fluya, cosa que se lograria en un
sistema financiero mas profundo 'y
desarrollado.

Otro  elemento  que  entorpece el
funcionamiento del esquema de intervencion
es la segmentacion de los mercados de
liquidez, lo cual hace que las sefiales de
politica por medio de la tasa de interés se
transmitan al Mercado Interbancario y los
otros mercados de forma poco clara. En este
sentido, la ejecucion exitosa del esquema de
intervencion propuesto requiere que la
estructura de tasas de interés entre los
mercados sea muy similar, con el fin de que
las sefiales de politica se transmitan con
claridad.
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Balance de Riesgos

1. Proyecciones Combinadas para Diciembre del
2007y 2008

La proyeccion media de la combinacion de

Cuadro 1. Proyecciones combinadas de inflacién interanual a diciembre 2007 y diciembre 2008 y sus actualizaciones proyecciones de inflacion indica que el
Limite inferior (por ciento Media Limite superior (por ciento)

W 5 5 W crecimiento de los precios internos seria de
7,9% en el 2007,y 7,6% en el 2008 (ver cuadro
. 43
adjunto) ™.
Con informacion al mes de: Inflacion interanual a diciembre 2007 . . .
Estas proyecciones constituyen un promedio
Diciembre 2005 103 113 19 126 135 ponderado de los prondsticos obtenidos con
Enero 2006 96 106 13 119 127 , . .,
Febrero 2006 97 106 12 19 128 base en una bateria de modelos de inflacion,
Marzo 2006 91 10,0 107 114 125 donde las ponderaciones estan determinadas por
Abril 2006 87 97 104 110 120 1 d stico de 1 delos. d
Mayo 2006 92 100 106 112 121 0OS errores de pronOStICO € 10S modelos, ac
Junio;g%% 34 18‘2* 1;2 11,6 E‘z‘ manera que el modelo que proyecte mejor la
Juifo 2006 4 , j 14 , . o . .
Agosto 2006 o1 100 106 12 20 inflacion tiene mayor ponderacion y viceversa.
Sefiembre 2006 89 97 104 110 "7
Octubre 2006 80 89 95 10, 10 deraci de 1 . del
Noviembre 2006 75 84 90 96 103 Las ponderaciones de los seis modelos
Diciembre 2006 76 84 89 95 03 utilizados para realizar la combinacion de
Enero 2007 6,4 73 8,0 8,6 94 . . ARM A . d
Febrero 2007 60 69 75 82 90 proyecciones son: (autoregresivo de
Marzo 2007 66 74 81 87 96 medias moéviles) con 2,2%, VAR (vectores
Abril 2007 73 81 86 92 10,1 . lineal 21%. Petrol
Mayo 2007 67 76 82 88 95 autoregresivos lineales) con 2,1%, Petrdleo
Junio 2007 66 73 79 84 93 (vectores autoregresivos no lineales) con 5,7%,
) ) o
Nota. Las proyecciones combinadas se obtienen de promediar las proyecciones de los modelos ARMA, VAR, Petrdleo, Ingenuo mgenuo (pasado reciente del IPC) con 55 A)a
,Pass Through y TP. Este Glfimo se incluye a partr de abri de 2004. Pass Through (traspaso del tipo de cambio a
precios) con 5% y Fiscal (titulos de propiedad
Con informacion al mes de: Inflacién interanual a diciembre 2008 del Gobierno Central) con 30%.
Diciembre 2006 79 87 93 99 108
Enero 2007 65 74 80 86 95 .
Febrero 2007 6.1 4 1A 83 92 Los supuestos relevantes bajo los cuales
Marzo 2007 64 73 79 85 %4 . :
Aol 2007 o5 2 9 % 09 d§scgnsan dichas proyecciones son los
Mayo 2007 64 74 80 87 96 siguientes:
Junio 2007 6.1 70 16 83 92

iii) La tasa de interés mundial® se
estima en 4,6% durante el horizonte
de proyeccion.

v) El precio promedio del barril del
petroleo® se estimd en $69 para el
2007 y 2008.

4 Las ultimas proyecciones de realizaron con informacion observada a junio, 2007.

*Se toma como referencia la tasa de las Letras del Tesoro de los Estados Unidos a 90 dias.

4> El precio medio por barril de petroleo corresponde al  Brent, que es uno de los petroleos crudos méas importantes y su precio
en el mercado internacional, debido a factores de calidad, es inferior al del West Texas Intermediate (WTI); sin embargo, los
precios de ambos crudos muestran cambios porcentuales en el tiempo muy similares.
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Alternativamente, los resultados de la
combinacion de proyecciones de inflacion se
muestran en el diagrama de abanico adjunto, el
cual representa la probabilidad de las
proyecciones de inflacion para los 24 meses
siguientes™.

A pesar de estos resultados, el Banco Central
considera que debe mantener el objetivo
inflacionario en los mismos términos planteados
a inicios del 2007, es decir, un 8% para el 2007
y 6% para el siguiente afo, por cuanto la
inflacion de mediano y largo (ISI) muestra un
comportamiento acorde con este objetivo y el
desvio observado en el IPC responde a choques
de oferta externos dificiles de neutralizar con
acciones de politica. Por tanto, considera
recomendable mantener el curso de accion de
las politicas monetaria y cambiaria aplicadas
hasta la fecha.

2. Balance de Riesgos

El BCCR establece la meta inflacionaria con
base en una serie de supuestos que condicionan
su cumplimiento, pues la ocurrencia de algunos
de los elementos determinantes es incierta y, por
tanto, constituyen un riesgo de su logro. Los
principales factores que condicionan el
cumplimiento de la meta inflacionaria para el
2007 y 2008 son:

i) Comportamiento del precio
internacional  del  petroleo:  recientes
seflalamientos de los analistas

internacionales indican como factores que
podrian estar presionando hacia arriba los
precios del petrdleo los siguientes: el bajo
nivel de inventarios de  gasolina
estadounidense en momentos de una fuerte

“© La banda mas oscura abarca un 10% de probabilidad e incluye la proyeccion media. Cada una de las siguientes bandas cubre
una probabilidad adicional del 10%, hasta que se alcance el 90% de la distribucién de probabilidad. Las bandas se amplian en el
horizonte de proyeccion debido a un incremento en la incertidumbre de los resultados.

70



demanda, una posible huelga de trabajadores
petroleros de Brasil y la resistencia de la
Organizacion de Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP) a incrementar su oferta.

Sin embargo, algunos analistas sefalan
como el principal factor que podria
apuntalar el mercado en los proximos meses
es el bajo nivel de inventarios de Estados
Unidos, tanto para crudo como para
gasolina. Por ejemplo, los inventarios de
gasolina se ubicaron a finales de junio de
este afio en unos 203 millones de barriles, es
decir 12 millones de barriles menos que en
igual periodo del 2006. Si bien las refinerias
estadounidenses incrementaron su tasa de
actividad, funcionando al 89,4% de su
capacidad, ain se mantienen por debajo de
su nivel habitual. En este sentido, dado que
posiblemente las reservas de gasolina no van
a incrementarse en todo el verano y si la
demanda continla aumentando en los
proximos meses, podria haber una presion al
alza en dichos precios.

Otros analistas mas bien consideran que en
el mercado hay suficiente suministro de
combustible y atribuyen los elevados precios
a una capacidad de refinacion limitada, asi
como a factores politicos, entre los que
sobresale la creciente tension entre Estados
Unidos e Iran por su programa nuclear.

ii) El precio de las materias primas:
algunas materias primas tales como el maiz,
la soya y el arroz, estan evidenciando
incrementos importantes en sus precios,
debido a la creciente demanda internacional
por biocombustibles tales como etanol y
biodiesel.

Lo anterior podria tener incidencia en la
evolucion de la inflacion interna tal como ha
ocurrido en el pasado. Cabe recordar que el
precio de estas materias primas no solo tiene
un efecto directo en el Indice de Precios al

71



Consumidor (IPC), sino que también incide
indirectamente sobre el precio de otros
productos, como por ejemplo el de los
alimentos de animales y también el precio
de los productos pecuarios de consumo final
(por ejemplo la carne de res, de pollo y los
huevos).

iii) La disciplina fiscal: continuara como
un factor importante en el logro de la meta
de inflacion del 2007.

iv) Los flujos de capital: puesto que se
prevé que los flujos externos observados
hasta la fecha han sido mayores a lo
previsto, lo cual podria constituir una fuente
de presion para el gasto interno, en el tanto
el Banco Central no compense el efecto
monetario asociado a estas operaciones. No
obstante, se considera que parte de estos
recursos podria provenir de un cambio en la
composicion por moneda de la riqueza
financiera de los residentes, en cuyo caso no
se estaria en presencia de elementos
inflacionarios.

V) Alta _ disponibilidad de  fondos
prestables: por parte de los intermediarios
financieros, particularmente los bancos
comerciales, lo cual podria materializarse en
presiones de demanda (por el lado del
consumo y la inversion del sector privado) y
por ende mayores presiones inflacionarias.

vi) Falta de una Ley de Capitalizacion
parcial _para el 2008: la cual busque
compensar al menos el efecto inflacionario
de las pérdidas de la Institucion. Dicha
situacion reduciria las posibilidades de
alcanzar la meta de inflacion en el 2008 y la
convergencia hacia las inflaciones de los
socios comerciales en el mediano plazo.
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