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ADVERTENCIA

La redaccion de este informe se realiz6 con las cifras disponibles a
diciembre, 2002 y estan sujetas a revisiones
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Presentacion

El Banco Central de Costa Rica (BCCR) presenta el Informe de Inflacion del mes de
enero, 2003. En este nimero e Informe de Inflacion hace una transicidon hacia un estilo
diferente pues en las proximas ediciones €l lector tendra a su disposicion los resultados
de una serie de herramientas de andlisis y prondstico que se han venido desarrollando
dentro del Banco Central, en € marco del proyecto de modernizacion de la politica
monetaria.

En particular, los usuarios del informe podran contar con |os resultados de la encuesta de
opinion sobre coyuntura macroeconémica y las primeras proyecciones basadas en un
modelo macroecondmico basico. Esta informacion sera incorporada paulatinamente en
los prondsticos de inflacion ya usuaes en este Informe, los cuales se representan por
medio del gréfico de abanico.

En esta oportunidad el Informe de Inflacién elabora sobre dos tépicos de particular
importancia en la discusion econémica en Costa Rica: el resultado financiero del BCCR y
las consecuencias del déficit del sector publico. Las posibilidades para que nuestro pais
retome la senda del crecimiento econémico y la estabilidad dependen fuertemente de la
voluntad paralograr una solucion permanente aambos problemas.

Por una parte, las pérdidas del BCCR, en asociacion con la defensa del régimen
cambiario de minidevauaciones, imponen una fuerte restriccion para eecutar una
politica monetaria que garantice la estabilidad de precios en € mediano y largo plazo.

Por la otra, las condiciones macroeconémicas que impone la necesidad de financiar €l

abultado déficit del sector publico generan un ambiente que atenta contra el crecimiento
de la economia a promover la permanencia de atas tasas reales de interés y presiones
haciala apreciacion del tipo de cambio real.

Adicionalmente, y en €l horizonte de corto plazo, e BCCR debera hacer frente a un
panorama poco prometedor en términos del posible deterioro de los términos de
intercambio que implicaria la guerra en Oriente Medio por sus consecuencias sobre el
precio internacional del petrdleo. Los efectos de este evento y €l tono de las acciones de
politica que gecute el BCCR para enfrentarlo, dependeran en mucho de la duracion del
conflicto y la permanencia de precios atos para el crudo después de éste. En todo caso, el
interés del BCCR es € de promover una transicion ordenada de |a economia hacia un
estado compatible con las nuevas restricciones externas.

Francisco de Paula Gutiérrez G.
Presidente






Resumen dd informe

2.1 Evolucion de la inflacion

El indice de Precios ad Consumidor (IPC)
mostré un crecimiento acumulado de un
9,68% durante & 2002, e cua resultd
inferior a la variacion acumulada durante el
ano anterior (10,96%).

El comportamiento del IPC se explica
fundamentalmente por el aumento en los
precios de los bienes, excluidos los
agricolas, ya que € resto de los rubros
mostré tasas de crecimiento menores, en
particular los servicios no regulados y los
propios regulados.

Factores queincidieron en lainflacion.

Los principaes factores que contribuyeron a
la aceleracion del proceso inflacionario
durante el segundo semestre del afio 2002
fueron: e aceleramiento en la pauta de
devaluacion ante la necesidad de corregir las
presiones hacia la apreciacion del tipo de
cambioreal y el deterioro de los precios del
petrleo en e mercado internacional.

Por su pate la delicada coyuntura
internacional, que resulta de las tensiones en
Medio Oriente y la criss politica de
Venezuela, y € incremento en la demanda
de combustibles por el fuerte invierno en €
hemisferio norte presionaron
significativamente la demanda de crudo,
CUyOS precios se incrementaron en cerca de
35% durante €l afio 2002.

2.2 Proyecciones y balance de
riesgos

La combinaciébn de proyecciones de
inflacién, con informacion a mes de
diciembre del 2002, se reaiz6 bao los
siguientes supuestos: (1) precio de petroleo
promedio de $29 por barril para 2003 y
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Cuadro 1. Proyecciones combinadas para diciembre 2003 y 2004 v sus actualizaciones

Informacién al mes Limite inferior (por ciento) Media Limite superior (por ciento)
90 50 50 920

Inflacién diciembre 2003
Diciembre 2002 8,9 9,6 10,0 10,5 111

Inflacién diciembre 2004
Diciembre 2002 8,5 93 9.8 10.2 10,8

Nota. Las proyecciones combinadas se obtienen de promediar las proyecciones de los modelos
ARMA, VAR, Petréleo, e Ingenuo ponderados con el método de optimizacién. La inflacién en 24
meses es la inflacién que corresponde a la proyecciéon combinada 24 meses después del mes
indicado por la fila respectiva.

$25,6 por barril para el 2004, (2) unatasa de
interés mundial de 1,19%, durante el
horizonte de proyeccion. El precio de
petrdleo, y la tasa de interés mundia se
refieren respectivamente al precio Brent, y
el rendimiento sobre letras del tesoro de
Estados Unidos a 90 dias.

La inflacién interanual se proyecta en 10%
para diciembre del 2003 y 9,8% para
diciembre del 2004. Estas proyecciones,
junto con sus respectivos limites de
confianza, pueden observarse en el gréfico
de abanico. Asimismo, se incluye un cuadro
resumen con dichas proyecciones y las
obtenidas con los limites de confianza al
50% y 90%’.

Balance de riesgos

En esta oportunidad, las principales fuentes
de riesgos para acanzar la meta de inflacién
propuesta en €l programa monetario y para
los proximos 24 meses provienen tanto del
exterior como de la situacion econdémica
interna. La tens6n que se mantiene
alrededor del desarrollo del conflicto entre
los Estados Unidos e Irag y del efecto que
esto podria traer sobre e mercado del
petrdleo constituye € principa factor
externo de incertidumbre en cuanto a los
pronosticos de inflacion. En lo que se
refiere a los riesgos internos, el principa
elemento es la incertidumbre en torno asi se
podra observar una consolidacién de las
reformas fiscales necesarias para alcanzar la
disciplina fiscal y reducir asi las presiones
de gasto que promueven la apreciacion del
tipo de cambio rea y erosionan la posicion
de reservas internacionales.

Como se ha destacado en otras ediciones del

Informe (véase, por eemplo, Informe de
Inflacién, enero 2001) un incremento

! Hasta el momento la combinacion de proyecciones de inflacion se realiza utilizando cuatro model os:
ARMA, Ingenuo, VAR lineal y VAR no lineal. No obstante, se espera poder realizar pruebas a otros
model os de proyeccion de reciente desarrollo, con el fin de incorporarlos dentro de dicha combinacion.
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significativo en €l precio del petréleo tiene
efectos importantes sobre e desempefio de
la economia. En particular, se estima que un
incremento de 10% en el precio del petroleo
produce un incremento de 0,5 puntos
porcentuales (con un rezago de
aproximadamente 6 meses) en e nivel de
inflacion.

El incremento de los precios del petréleo
implica un deterioro de los términos de
intercambio. Laforma en que las economias
pequeias y abiertas, como la costarricense,
enfrentan estos choques, depende en gran
pate de la persistencia de éstos. Por
gemplo, s se estima que un eventua
conflicto armado en el Golfo Pérsico serade
corta duracién y sin efectos duraderos sobre
el precio del petréleo, €l pais podria optar
por revisar las metas establecidas en €
programa monetario y aceptar un desvio
razonable de éstas, para no introducir
mayores distorsiones en el proceso de gjuste
modificando el tono de la politica monetaria.
Por el contrario, si e conflicto resulta en una
crisis petrolera de grandes proporciones con
efectos de caracter mas permanentes, el
BCCR se vera en la necesidad de gjustar los
instrumentos de politica que tiene a su
disposicion para coadyuvar en una
transicion ordenada de la economia hacia
un estado compatible con las nuevas
restricciones externas.

Sin embargo, € efecto de un conflicto en el
Medio Oriente esta lgjos de ser claro, puesla
mayoria de los andlistas coinciden enque el
precio del petroleo sera muy vol&til en los
préximos meses, sin tener claro cud pueda
ser su tendencia

Por e lado domestico, la principa fuente de
riesgos continlia asociada con la situacion
financiera del sector publico global. En la
medida que se requiera mantener tasas de
interés redles atas para financiar la brecha
en las finanzas publicas, e BCCR tendra un
margen de accion relativamente estrecho en
el uso de sus instrumentos de politica

11



monetaria lo que dificultaria el control de la
inflacion y la defensa del nivel de reservas
internacionales.

Lo anterior es de particular importancia en
el caso de que €l pais tuviera que enfrentar
chogques negativos de términos de
intercambio de carécter permanente. En
estas circunstancias, € banco centra
enfrentaria importantes limitaciones para
gustar la economia ante el desequilibrio
externo sin comprometer el objetivo de
estabilidad de precios 'y el crecimiento de la
economia.

12
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3.1 Evolucion de los diferentes
indices de precios

El indice de Precios a Consumidor (IPC)
mostré un crecimiento acumulado de un
9,68% durante & 2002, € cuad resultd
inferior a la variacion acumulada durante €l
ano anterior (10,96%).

El comportamiento del IPC se explica
fundamentalmente por e aumento en los
precios de los bienes, excluidos los
agricolas, ya que e resto de los rubros
mostré tasas de crecimiento menores, en
particular los servicios no regulados y los
propios regulados. Durante el 2002 no se
observaron  gustes en las tarifas
residenciales (agua, €lectricidad, teléfono)
de las magnitudes registradas en los afios
anteriores. Adicionalmente, durante este afio
se mantuvo una baja presion de demanda y
la tendencia hacia la bgja en la evolucion de
los precios internacionales.

No obstante, la variacion interanua del 1PC
mostré una tendencia a alza a partir del
segundo trimestre del afio. En efecto, la
variacion anua a junio fue de 7,8%, y a
partir de ahi la mayoria de los indices de
precios muestran una aceleracion en su tasa
de crecimiento.

Por gemplo, e indice de Precios al
Productor Industrial (IPPI) que habia
mostrado  una desaceleracion durante la
primera parte del afio, rompié la tendencia
decreciente que traia desde inicios del 2000
para cerrar en una variacion de 8,42%. Este
mismo comportamiento se observo en la
evolucion del Indice de Nucleo Inflacionario

(INI) y e nuevo Indice Subyacente de
Inflacion (1S1). (Véase Recuadro No.1).

13



Recuadro No. 1: indice Subyacente de Inflacion (ISI): nueva medida de ndcleo

inflacionario

El ndcleo inflacionario constituye la medida de
inflacién persistente en el largo plazo, asociada al
fenbmeno monetario y sobre la cual la politica
monetaria tiene la mayor influencia.

En este sentido, el indice de Precios al Consumidor
(IPC) no cumple como indicador del nucleo
inflacionario, puesto que estima el cambio total de
precios de todos los bienes y servicios considerados
en una canasta, independientemente si su

comportamiento es persistente y tiende a
mantenerse en el tiempo o bien es estacional o

responde a sobre abastecimientos o escasez
derivados de situaciones climatoldgicos, como son
los casos de ciertos productos agropecuarios .
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-tasas de variacion interanual-

15.00

-
N\
10.00 +— -

A B 5
"

[——ISI —INI 1P

5.00

R R R R e IR 25 T RIS

Si se toma como punto de partida un indicador
general de precios como el IPC, los principales
métodos para obtener indicadores de nucleo
inflacionario son por exclusién y por influencia
limitada.

La metodologia de influencia limitada remueve, en
cada mes, diferentes bienes y servicios del IPC en
funcion del cambio en sus precios relativos.

Por su parte, la metodologia de exclusion elimina, en
todos los meses, los mismos bienes y servicios del
IPC, aun cuando sus precios no registren cambios
importantes en cada mes. Con este método se
pretende facilitar el calculo e interpretacion del

indicador, ya que estaria constituido por la misma
canasta y a la vez permitiria comparar los aportes de

cada genérico1 a la evolucion de la inflacion. Bta

1 Se define como genéricos | os bienes y servicios que
componen €l I1PC.

metodologia es la mas utilizada en los bancos
centrales para identificar nacleo inflacionario (de un
recuento de 27 bancos centrales un 85% utiliza este
método).

Producto del célculo y evaluacion de 17 indicadores
de nucleo inflacionario, obtenidos de conformidad con
las dos metodologias anteriormente descritas, se
determiné que el indice Subyacente de Inflacion (ISl),
el cual se basa en la metodologia de exclusion,
refleja mas fielmente la tendencia subyacente de la
inflacion.  Entre las bondades de este indicador
estan:

i) Para su célculo se aplica una
metodologia que ademas de muy
oportuna es de facil aplicacion,
comprension y aceptacion por el
publico en general.

ii) Logra capturar el movimiento mas
permanente del nivel general de
precios, aislando las variaciones en
precios relativos no causadas por
decisiones de politica monetaria sino
por alteraciones en la oferta o demanda.
En razéon de lo anterior, excluye los
precios de los productos mas afectados
por estacionalidad y factores irregulares
de naturaleza climatica (bienes de
origen agricola), los fijados por la
Autoridad Reguladora de Servicios
Publicos (energia eléctrica, agua,
teléfono, gas, combustibles y taxi, entre
otros) debido a los condicionantes
institucionales y los ajustados una o dos
veces al afio (universidades, colegios y
escuelas).

i) Utiliza el error cuadratico medio para
definir el punto de corte de los bienes y
servicios a excluir.

iv) Contrario al Indice de Nucleo
Inflacionario, elimina un menor
porcentaje del peso total del IPC.

El ISI excluye un 30,7% del peso del IPC (en cambio
el INI excluye el 50%), lo cual equivale a eliminar los
precios de 61 productos. Dentro de estos destacan
los precios de las hortalizas, frutas, leguminosas,
tubérculos, raices, servicios de vivienda, servicios de
transporte, @mbustibles y servicios de ensefianza.
Estos genéricos representan un 66% del total de la
ponderacién excluida.
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En sintesis, el segundo semestre del afio

2002 marco un cambio en latendencia de la
inflacion que representd un incremento
cercano a los dos puntos porcentuales en la
tasa de crecimiento de los diferentes indices

deprecios.
Factores queincidieron en lainflacion.

Los principales factores que contribuyeron a
la aceleracion del proceso inflacionario
durante el segundo semestre del afio 2002
fueron el aceleramiento en la pauta de
devaluacion y e deterioro de los precios del
petrleo en e mercado internacional.

El guste diario del tipo de cambio del colon
con respecto de dbélar de los EE.UU
comenzd un proceso de incremento desde
mediados del afio 2001. Esta medida se
justificd principalmente por la apreciacion
que venia sufriendo € tipo de cambio real
ante las presiones de gasto domésticas, 1o
cual tiende a erosionar los niveles de
reservas internacionales.

Esta politica ha permitido una recuperacion
del tipo de cambio real cercana a 4%
durante el afio 2002. No obstante, el gjuste
cambiario también presioné al alza e precio
de los bienes transables en cerca de 3 puntos
porcentuales alo largo del afio anterior.

Por su pate la delicada coyuntura
internacional, que resulta de las tensiones en
Medio Oriente y la criss politica de
Venezuela, y € incremento en la demanda
de combustibles por el fuerte invierno en el
hemisferio norte presionaron
significativamente la demanda de crudo,
CUYOS precios se incrementaron en cerca ce
35% durante el afio 2002.

Como se ha destacado en ediciones
anteriores del Informe de Inflacién, existe
una dta correlacion entre € precio
internacional del petroleo y € indice de
precios de transportes, € cua mostré una
variacion del2.3% durante el 2002.
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3.2Dinero, crédito y tasas de interés
Agregados monetarios

Los principales agregados monetarios
-, (medio circulante, emision 'y base
Crédito Total Délares O Colones .
100% monetaria) se comportaron de acuerdo con
lo contemplado en la programacion
monetaria parael 2002.

80% A

Por su parte, la riqueza financiera del
sector privado muestra desde el afo pasado
cierta estabilidad en su tasa de variacion
interanual (alrededor del 19%) y continGa
destacando €l crecimiento interanual del
cuasidinero  en moneda  extranjera
comparado con la moneda nacional, lo cua
llevd a un leve aumento en la participacion
relativa del primero dentro del cuasidinero
total

60% 1

40% A

20%

0%
1998 1999 2000 2001 2002 oo .
Crédito al sector privado

El crédito al sector privado mostré un

crecimiento de 21.1% en términos

nominales durante el aflo 2002. En términos

reales, €l crecimiento fue cercano a 10,7%,

24 Tasas Pasivas bastante superior a crecimiento de la
* economia.

Todavia se mantiene la tendencia creciente
en la dolarizacion de la cartera crediticia.

Del total de crédito al sector privado, un
54% esta contratado en moneda extranjera.
No obstante la tasa de crecimiento del
crédito en moneda extranjera se desacelerd
durante el afio 2002.

tasa ponderada de subasta Es importante llamar la atencion sobre la
—— tasa pasiva estatales concentracion del crédito (principamente en
—%— tasa pasiva privados moneda extranjera) hacia actividades no

8 r T T T T

transabl es, tales como vivienda,
1998 1999 2000 2001 2002

construccion, comercio, Consumo y Servicios
como parte de la estrategia de mercadeo de
la banca comercial. Los riesgos que implica
una concentracion de este tipo en e crédito
en moneda extranjera ante variaciones

16



Margenes de Intermediacién
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bruscas del tipo de cambio ya han sido
discutidos en ediciones anteriores del
Informe (Vése, por eemplo, Informe de
Inflacién, enero 2002)

Tasasdeinterés

El comportamiento de las tasas de interés
estuvo marcado por la necesdad de
mantener el premio por invertir en colones
luego del incremento en la pauta de
devaluacion que aplicod e banco central
desde principios de 2002.

Aln cuando la tasa media ponderada de
subasta no muestra incrementos
significativos (los mayores gjustes se dieron
en los plazos mas cortos), la tasa bésica
pasiva se incrementdé en dos puntos
porcentuales con respecto a nivel medio
observado en 2001.

Este resultado se explica por €l incremento
en las tasas pasivas medias en e sistema
bancario nacional. En efecto, tanto los
bancos estatales como los privados
incrementaron sus tasas pasivas a lo largo
del ano, especialmente la banca privada. No
obstante, |os bancos privados mantuvieron la
tendencia a la reduccion del margen de
intermediacion financiera que iniciaron
desde finales del afio 2001. Por su parte, la
banca estatal méas bien incrementé sus
margenes de intermediacion hasta llevarlos a
12 puntos porcentual es.

Las tasas en ddlares, en términos generales,
continuaron  reduciéndose en  2002.

Asimismo se observd una reduccién cercana
alos 150 pb en € margen de intermediacion
en ambos tipos de bancos.

3.3 Finanzas Publicas

El resultado financiero del Sector Publico
Global (SPG) muestra un deterioro de 2.5%
del PIB durante el afio 2002. De acuerdo
con cifras preliminares el déficit del Sector

17



Sector Publico Global: Resultado Primario y Financiero
(porcentaje del producto interno bruto)

1998 1999 2000 2001
Sector publico global ( I+11+111)
Resultado primario 1.3 1.1 1.2 13
Gasto neto de intereses 2.3 4.2 5.0 4.2
Resultado financiero -2.0 -3.1 -3.8 -2.9
| - Sector pUblico no financiero
Gobierno central
Resultado primario 0.7 1.4 0.6 11
Ingresos 12.7 12.5 12.4 135
Gastos 11.9 11.1 11.8 12.4
Gasto neto por intereses 3.2 3.6 3.5 4.0
Resultado financiero -2.5 -2.2 -3.0 -2.9
Il - Resto sector publico no financiero
Resultado primario 0.7 -0.3 0.2 0.3
Ingresos 15.9 14.6 16.3 17.8
Gastos 152 14.9 16.2 175
Gasto neto por intereses -0.9 -0.9 -0.8 -0.8
Resultado financiero 1.6 0.7 1.0 12
Il - Banco central
Resultado primario -0.2 -0.1 -0.2 -0.2
Ingresos 0.1 0.2 0.1 0.1
Gastos 0.3 0.2 0.3 0.3
Gasto neto por intereses 1.0 1.5 1.6 1.0
Resultado financiero -1.2 -1.6 -1.8 -1.2
Memorado
PIB (miles de millones de colones) 3,625 4,513 4,918 5,388

2002 "

-0.5
4.9
-5.4

0.2
13.4
133

4.5
-4.3

-0.5
194
19.9

0.3

-0.2
0.1
0.3
12

-1.4

6,076

1/ Datos estimados

Nota: El resultado primario se define como la diferencia entre los ingresos y gastos
excluyendo intereses. Los gastos netos por intereses se definen como gastos menos
ingresos por concepto de intereses (valores + y - corresponden a gastos mayores que
ingresos de intereses y viceversa). El resultado financiero se define como el
resultado primario menos los gastos netos por intereses. Los datos son de la
Autoridad Presupuestaria y del Banco Central de Costa Rica, los datos para el afio
2001 con proyectados.

Pablico Global (SPG) acumulado se espera
sea equivalente a 5.4% del PIB

Ta y como se habia comentado en la
edicion anterior de este informe, la situacion
financiera del SPG muestra un deterioro en
todos sus componentes institucionales,
destacandose € estancamiento en los
ingresos del Gobierno Central, € incremento
en € nivel de gastos por intereses en €
Gobierno Central y Banco Central, asi como
el aumento significativo en los gastos sin
incluir intereses del Resto del Sector Publico
no Financiero.

Resultado primario:

Laevolucion del resultado primario del SPG
mostrd un deterioro cercano a 2% del PIB en
2002.

El fuerte deterioro del resultado primario se
concentra en el Gobierno Central, € cua se
espera que apenas mantenga d nivel de
ingresos respecto a PIB mientras sus gastos
crecen en Q9 puntos porcentuales respecto
al mismo indicador. El comportamiento de
los gastos se vio influenciado por mayores
erogaciones por concepto de sueldos y
sdarios, asi como un mayor pago de
persiones y transferencias a instituciones del
sector publico que impulsan proyectos de
caracter social.

En e caso del resto del sector publico no
financiero (RSPNF), los resultados difieren
de los gque se esperaban cuando se elaboré la
edicion anterior del informe. En ese
entonces se esperaba que el RSPNF generara
un leve superdvit durante 2002.  Sin
embargo, las Ultimas estimaciones sugieren
que & RSPNF més bien generé un déficit
primario  durante €  afo, debido
principdmente a los resultados poco
favorabkes de la CCSS y d ICE como
consecuencia de mayores gastos de
inversion por parte de ambas instituciones,
asociados con la construccién de nuevos
hospitales y algunos proyectos
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hidroeléctricos y de telefonia celular
respectivamente.

En lo que respecta a Banco Central, su
resultado  primario  deficitario fue
practicamente igual a observado durante los
ultimos afos es decir oscilaria alrededor de
0.2 puntos porcentuales del PIB.

Resultado financiero:

Debido a que € pago de intereses se
mantuvo en los niveles previstos a mediados
de afo, el deterioro de 2,5% en €l resultado
financiero del SPG fue producido por el
desmejoramiento en e resultado primario
del Gobierno Central y del Resto del Sector
Pablico no Financiero. Por lo tanto € déficit
financiero del SPG fue cercano a 5,5% del
PIB en 2002.

3.4 Oferta y Demanda

A pesar del dificil entorno internacional en
el que se desenvolvio la economia
costarricense, €l Producto Interno Bruto
(PIB), a precios constantes, crecié 2,8%
durante e 2002. S bien esta tasa de
crecimiento es considerablemente menor a
la que se proyectaba en junio de este afio?,
muestra una mejora en comparacion con los
dos afios anteriores e indica un desempefio
favorable de la economia cuando se le
compara con € crecimiento medio de
Ameérica Latina

El incremento que mostro el PIB en el 2002,
se origind principalmente en e dinamismo
de la produccion de servicios de Transporte,
amacengie y comunicaciones (11% en
términos redes), que se sustentd
principalmente en e vigor de la demanda de

2 Ladiferenciaentre latasa de crecimiento proyectada en junio, 2002 y laobservadaal término del afio se
dehiod exclusivamente ala prevision que se tenia sobre la evolucion de la Industria Electrénica de Alta
Tecnologia, yaque el prondstico del crecimiento del resto de las actividades fue corroborado con los datos

preliminares disponibles.
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servicios de telefonia celular y las
comunicaciones a través de INTERNET.
También contribuyé e repunte de la
industria manufacturera (2,2%), donde un
39% de este incremento lo explica la
reactivacion de la produccién de la IEAT.
Las actividades manufactureras, excluido el
aporte de la IEAT crecieron un 1,6% (-0,3%
en € 2001). El crecimiento indicado se
concentrd en la produccion del resto de las
zonas francas (14,7%) que aumentaron sus
exportaciones a Estados Unidos y a
Centroaméricay Panama.

El mejor perfil que mostré la produccién de
la industria de Suministro de electricidad y
agua (5,2%) responde a la evolucion
favorable de la generacién de eectricidad,
impulsada principalmente por la mayor
demanda de la industria'y el comercio. Por
otra parte, el crecimiento del valor agregado
de la Intermediacion financiera 'y seguros de
un 5,3% se asocia con € comportamiento
favorable del crédito a sector privado, en
especia el destinado a turismo, comercio y
otros servicios, asi como con la canalizacion
de recursos financieros a la adquisicion de
titulos valores del Banco Centra de Costa
Ricay del Gobierno Central. €l resto de las
industrias evidencié signos de
desaceleracion y, en los casos especificos de
la actividad agropecuaria y la construccién
se observo una contraccion en torno a 1%.

Desde la dptica del gasto, el crecimiento del
PIB fue basicamente impulsado por un
aumento de la demanda interna ya que la
demanda externa neta (exportaciones menos
importaciones de bienesy servicios) registro
un aporte negativo aunque inferior al
observado en el 2001.

La demanda interna se expandio en un 4,8%
inducida mayormente por €l dinamismo de
la formacion bruta de capital en activos fijos
y en menor medida en acumulacion de
inventarios, mientras que € gasto de
consumo final tota, no obstante Ila
aceleracion observada de 1,3 puntos
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porcentuales en su tasa de variacién, apenas
permitié un incremento de 0,6% en €
CONSUMO per capita.

Por su parte, la demanda externa neta redujo
en 2,8 puntos porcentuales su aporte
negativo a crecimiento del PIB respecto al
afio anterior, ya que las exportaciones de
bienes y servicios mostraron una notoria
recuperacion a crecer un 4,1% en términos
reales en relacion con el descenso de 9,2%
observado en el 2001, b cual sin embargo,
se vio debilitada por e repunte de las
importaciones que reportaron en e 2002 un
incremento de un 8,2%, mientras que un afo
antes no se observé variacion alguna.

La formacion bruta de capital tuvo un
crecimiento importante (7,9%) durante el
2002. Este estaria explicado principamente
por las compras de maquinariay equipo para
la industria eléctrica y telecomunicaciones,
en el caso del sector publico, y de las zonas
francas y la industria del metal, en e caso
del sector privado.

El crecimiento del consumo privado se
estima en 2,8% para el afio 2002, como
resultado de mayores ingresos de los
asalariados. Por su parte, el consumo del
gobierno mostrd un crecimiento importante
(4,5%) como resultado del incremento en las
compras de bienes 'y  servicios,
especialmente aguellos dedicados a sector
salud.

Como se mencionara, la demanda externa
neta redujo su aporte negativo a crecimiento
del producto durante el afio en comentario.
La reactivacion de las exportaciones de la
IEAT y de los senicios, asi como el
dinamismo de las ventas externas del resto
de las empresas incorporadas a régimen de
zonas francas, apoyado por las de productos
agropecuarios no tradicionales,
contribuyeron a mejorar e perfil de las
exportaciones de bienes y servicios a lo
largo del afio, de forma que a precios
constantes éstas exhibieron un aumento del
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4,1% (-9,2% €l afo anterior). Por su parte,
las importaciones de bienes y servicios
luego de reportar un estancamiento en e
2001 crecieron a un ritmo medio de 8,2%,
impul sadas principamente por el dinamismo
de las compras externas de bienes, que
aumentaron un 9,3% en términos reales este
afo. La recuperacion de la inverson en
maguinaria'y equipo y del consumo privado
son factores que incidieron en este resultado.
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Finanzas Publicasy vulner abilidad externa

En este capitulo se resataran agunos
elementos de la dinamica macroecondémica
que relaciona el comportamiento del déficit
fiscal y el saldo de la cuenta corriente de la
balanza de pagos. Por atro lado, también se
andizardn los aspectos que es necesario
tomar en cuenta para catalogar como
sostenible dicha relacion deficitaria, asi
como las posibles consecuencias que desde
el punto de vista de la politica monetaria del
banco central, podria tener un agravamiento
de esta situacion en el sector publico.

4.1 Déficit fiscal y deshalance
externo.

Durante la década de los ochenta se produjo
una importante proliferacion de articulos y
libros de texto en economia cuyo principal
objetivo fue destacar la relacion existente
entre el comportamiento del déficit fiscal y
el déficit en cuenta corriente de la balanza
de pagos®. Egsa influencia encuentra
sustento en € hecho de que, en buena parte
de esta década, se encontraba vigente €
esquema de politica econdmica denominado
enfoque monetario de la balanza de pagos, €l
cua se desarroll6 en la década de los
cincuenta y sesenta ligado a economistas de
la Universdad de Chicago y €& Fondo
Monetario Internacional, como R. Mundell,
H. Johnson, J. Polack y M. Mussa. Este
enfoque sirvié de base, durante la década de
los setenta y ochenta para € disefio de los
sistemas de programacion  financiera
auspiciados por e Fondo Monetario
Internaciona (FMI).

3 Estatendencia, la cual surgio paraexplicar la situacion coyuntural en la economia de los Estados Unidos
de América caracterizada por un elevado déficit federal junto con un creciente déficit en cuenta corriente en
la balanza de pagos, fue denominadala“Hipo6tesis de los Déficits Gemelos”. Para obtener un mayor detalle
tedrico de dicho enfoque se puede consultar el Recuadro 2.

23



El incremento del déficit fiscal, a ser
acompafiado de un incremento del crédito
interno a sector publico, provocaba un
desequilibrio monetario (exceso de oferta de
dinero) que se corregia con pérdida de
reservas internacionales del banco central.
Puesto que la mayor parte de los regimenes
cambiarios eran fijos, la autoridad monetaria
tenia que defender € valor de la moneda
desprendiéndose de sus reservas. La
recurrencia del déficit fiscal, a provocar
continuas pérdidas de reservas, daba lugar a
unacrisis de balanza de pagos.

En lo que se refiere al enfoque de los déficit
gemelos, la hipdtesis central establecia que
una reduccion en el déficit del Gobierno
Central o del Sector Publico, provocaria una
reduccion en el déficit en cuenta corriente de
la balanza de pagos. De acuerdo con este
enfoque, los movimientos en € déficit fiscal
preceden cambios similares en e déficit en
cuenta corriente implicando que los
resultados deficitarios del sector pablico de
afos anteriores podrian explicar una porcion
substancial de los movimientos subsecuentes
en e déficit en cuerta corriente A
diferencia del enfoque monetario de la
balanza de pagos, € objetivo central no era
establecer un esquema de politica
macroeconémica de guste para restablecer
la estabilidad, sno andizar las
implicaciones de la correlacion entre ambas
magnitudes y establecer formamente una
relacion de causalidad y obtener evidencia
acerca del mecanismo de transmision
subyacente.

La teoria de las identidades contables de las
cuentas de ingreso nacional, permiten dar
fundamento a la relacion antes mencio nada.
Esta teoria establece que el déficit fisca
debe compensarse ya sea con un exceso del
ahorro interno sobre la inversion o con un
exceso de las importaciones sobre las
exportaciones. Las mayores necesidades de
financiamiento del sector publico disminuye
la oferta de fondos disponibles para
financiar las nuevas inversiones en la
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economia, lo cual necesariamente conduce a
un influjo de recursos provenientes del
exterior, esto es, en € corto plazo los
desequilibrios internos también pueden
conducir a desbalances externos.

El mecanismo de transmision clasico
utilizado para explicar estas relaciones
contables es que un aumento del déficit
fiscal provoca mayores tasas de interés (a
traves de las mayores necesidades de
financiamiento interno) que a su vez
provocan un mayor ingreso de capitales
externos que tiende a provocar una
apreciacion de la moneda naciona. Esta
apreciacion es la que findmente induce un
resultado deficitario de la cuenta corriente al
provocar un abaratamiento relativo de los
bienes y servicios externos y un
encarecimiento de |as exportaciones’.

Dada la gran cantidad de trabgos de
investigacion alrededor de este tema’, este
enfoque ha tenido una dSgnificativa
influencia en € disefio de las politicas
macroecondmicas de guste en las
economias emergentes. Desde este punto de
vista, parece existir un amplio consenso
acerca de que un resultado deficitario
permanente en las finanzas publicas
constituye una fuente adicional de liquidez
en la economia, que mas temprano que
tarde, puede presionar hacia e aza la tasa
de inflacion y la tasa de interés, asi como
constituirse en un elemento que promueva
un mayor gasto en bienes y servicios
importados con lo cua se genera también un
desequilibrio en el sector externo de la
economia.

En e caso costarricense, la principa fuente

de desequilibrio interno del gasto ha sido el
déficit del sector publico el cual, como yase

4 También existe un efecto directo de un mayor nivel degasto publico que incrementala demanda
agregada |a cual, ante rigideces de corto plazo que impiden incrementar la ofertainterna, podria provocar

un aumento de latasa de inflacion, un incremento de las importaciones 0 una mezcla de ambas

posibilidades.

5 Véase aAhmet Zengin, “ The twin deficits hipothesis. The Turkish case.”, paraunaampliareferencia
acerca de |l os trabaj os de investigacion realizados en este campo.
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indico al inicio, por lo genera ha coincidido
con un resultado deficitario en la cuenta
corriente de la balanza de pagos. Mas
recientemente, durante los Ultimos tres anos
se ha observado una tendencia a la
profundizacion del resultado deficitario del
sector publico, y en especial del Gobierno
Central, junto con un saldo negativo
creciente de la cuenta corriente.

Independientemente de que no se haya
efectuado hasta € momento una
comprobacion forma de la hipétesis de los
déficit gemelos para la economia
costarricense, la solidez de los resultados a
nivel internacional asi como los beneficios
que se deivan a patir de las
recomendaciones de politica econdmica
tendentes a lograr una mayor estabilidad
macroecondémica y un crecimiento sostenido
enfocandose en atacar desde varios frentes la
problemética fiscal, permite concluir que
dicha hipétesis puede ser relevante, como
punto de referencia inicial, para tratar de
explicar la dinamica del comportamiento de
ambos desequilibrios, esto es, €l fiscal y e
externo. Lo anterior es respaldado ademés,
por el comportamiento histérico de ambas
magnitudes en nuestro pais, € cua se ha
hecho mas evidente en |os Ultimos tres afios.

4.2 Sostenibilidad del déficit fiscal.

Sin lugar a dudas, la tendencia creciente del
déficit del sector publico es uno de los
principales factores que explican la falta de
dinamismo de nuestra economia en los
altimos afios. Lo anterior ocurre porque un
elevado déficit fiscal limita seriamente los
gastos de infraestructura del sector publico
asi como también los del sector privado al
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Recuadro No.2 Los déficit gemelos

La aparente conexién empirica entre el déficit
fiscal y el déficit comercial en Estados Unidos
durante los afios ochenta inspiré la acufiacion del
término “déficit gemelos” y permitié ahondar en el
andlisis de los efectos del déficit fiscal sobre el
tipo de cambio. Desde una perspectiva mas
tedrica, los modelos de traslape generacional
(overlapping generations) sugieren que un déficit
fiscal inducira un déficit de la cuenta corriente al
redistribuir ingreso de las generaciones futuras a
las presentes (Obstfeld y Rogoff, 1996).

Un modelo macroeconémico conceptuall

Es posible explorar la relacion especifica entre el
déficit fiscal y el déficit de balanza comercial a
partir de la identidad del ingreso nacional:

(1) Y=C+I+G+ (X -M)
(2) C+l+G+(X-M)=C+S+T

Restando C de la ecuacion 1 y reordenando
términos, se obtiene la siguiente relacion:

3) G-T=(@E-N-X-M)

Donde Y =ingreso nacional
C = gasto en consumo de las familias
| = inversion bruta del sector privado
G =gasto del gobierno en bienes y
servicios
X = exportaciones de bienes
M = importaciones de bienes
S = ahorro privado
T = ingresos tributarios del gobierno

La ecuacion (3) establece que el resultado
presupuestario del sector pablico (G — T) es igual
a la diferencia entre el ahorro privado neto y la
inversibon menos las exportaciones netas
(balanza comercial). Por lo tanto un incremento
en el déficit fiscal resultard en un ajuste del
ahorro privado neto y la balanza comercial para
que se igualen los flujos de ingreso y produccion.

Un incremento en el déficit publico debera ser
financiado por un incremento en el ahorro neto
doméstico o un incremento en el déficit de la
balanza comercial, el cual es equivalente a un
incremento en el endeudamiento externo. Para
que el ahorro neto privado se incremente, es
necesario que ocurra un aumento en las tasas de
interés que atraera capital externo, el cual

induciria a una apreciacion real del tipo de
cambio. La apreciacién real promueve las

importaciones y desincentiva las exportaciones lo

! Kasibhatla, K. et.al. “Twin Deficits Revisited”
Journal of Business and Economic Studies.
Vol.7, No2, 2001.

cual nos lleva a un mayor déficit de balanza
comercial. Esto sugiere que la existencia de un
déficit fiscal cronico y creciente conduce
inevitablemente a tener una balanza comercial
deficitaria.

Si consideramos el pago de intereses netos
sobre la deuda publica como parte del resultado
financiero del Sector Publico Global, el analisis
puede extenderse hasta encontrar la misma
relacion entre el déficit financiero del SPG y la
cuenta corriente. La existencia de un déficit en la
cuenta corriente implica que la economia
necesita de mayores recursos financieros del
exterior para sostener los niveles de gasto
agregado actuales. Cuando la principal fuente
de ahorro externo es el endeudamiento, la
permanencia de déficit de balanza comercial
implica que el pais incrementa el volumen de
deuda con el exterior.

Esta situacién no puede mantenerse por tiempo
indefinido, sobre todo con regimenes cambiarios
poco flexibles pues la presion sobre las reservas
internacionales eventualmente haria colapsar
dicho régimen. De ahi la importancia de que los
paises con déficit cronico de cuenta corriente
implementen medidas de ajuste para corregir ese
desequilibrio.




elevar la tasa de interés redl, con lo cud se
deteriora e nivel de competitividad
internacional de nuestra economia que a su
vez se integra como un elemento adicional
que explica la falta de reactivacion del
sector real.

Ademés, buena parte de la problemética
fiscal tiene su origen en € elevado nivel de
endeudamiento del sector publico junto con
las elevadas tasas de interés reales que se
reconocen por dichos recursos. Si bien el
Gobierno Central ha sido capaz de generar
un superavit primario durante los Ultimos
anos, este no ha sido suficiente para cubrir €
pago de intereses de la deuda publica.

La sostenibilidad de la deuda publica se
convierte en un problema s los pagos de
intereses aumentan a un ritmo més rapido
que el observado en los ingresos del sector
publico. El concepto de sostenibilidad se
reduce simplemente a la poshbilidad de
poder financiar el déficit del sector publico
sin deteriorar la relacion actual de deuda
total en relacion con el PIB.

Para hablar de sostenibilidad de la deuda
necesariamente hay que tener presente €
concepto de la restriccion presupuestaria
intertemporal.  Dicha restriccion lo que
significa es que el valor presente descontado
de la senda futura de recursos disponibles
por parte del sector publico (superavit
primario®) debe ser a menos igual a valor
facial del nivel actual de la deuda total. En
funcién de lo anterior, una politica fiscal es
viadble s la trayectoria planeada del
superavit primario en € largo plazo satisface
la restriccion presupuestaria intertemporal
para ciertos valores de |la tasa de crecimiento
real de la economia, de latasa de interés real
y delarelacion deuda/ PIB.

6 El resultado primario es unavariable criticaalahorade evaluar la solvenciadel sector pablico, y este
resulta de ladiferenciaentre losingresosy los gastos, excluyendo de este Ultimo concepto |os pagos

correspondientes aintereses de la deuda.

7 Véase Richard Agénor y Meter Montiel, “Development Macroeconomics’, Princeton University Press,
Capitulo 1V, p. 122, 1996 y Mora, Marielay Rojas, Rosilia, “ Efecto financiero neto de la sustitucién de
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La sostenibilidad depende entonces de la
interaccion de cuatro elementos. tamario
inicid de la deuda, nivel del superdvit
primario, tasa real de interés y tasa de
crecimiento de la economia. La interrelacion
entre estas variables es crucia a la hora de
determinar la sostenibilidad, en el sentido de
que e € sector publico podria ser solvente
ain en un contexto en donde la relacion
deuda / PIB fuera creciente en e tanto esta
tasa de crecimiento seainferior a valor en €l
largo plazo de la diferencia entre la tasa de
crecimiento del producto y la tasa de interés
real. Asimismo, la restriccion intertemporal
también implica que e sector publico no
puede mantener por siempre una tendencia
de pagar los intereses de su nivel de deuda
existente a través de un mayor
endeudamiento; en algin punto la deuda
debe ser servida por medio de un incremento
en el superdvit primario.

Estableciendo algunos supuestos para €
caso de Costa Rica®, Moray Rojas (2002)
efectuaron una simulacion cuyo objetivo era
determinar los requerimientos necesarios
que asegurarian la  viabilidad o
sostenibilidad de la politica fiscal. Los
principales resultados de la simulacion
muestran que la politica fisca seria
sostenible Unicamente cuando el Gobierno
Central sea capaz de generar un superavit
primario igual o superior a 2% del PIB, ya
que con vaores inferiores e resultado
implicaria un incremento de la deuda total
(Véase Recuadro 3).

deuda publicainterna por externay viabilidad fiscal del Sector Publico Consolidado”, Tesis de Graduacion,
Escuela de Economia, Universidad Nacional, 2002.

8 Lasimulacion utilizé como referencia el marco metodol dgico de viabilidad fiscal desarrollado por Talvi,
Ernesto y Végh, Carlos, “Laviabilidad de la politica fiscal: Un marco bésico, Banco Interamericano de
Desarrollo, Washington, 2000. Los supuestos fueron los siguientes: el valor inicial deladeudaesel
correspondiente al valor de dicharelacion para el Gobierno Central en relacién con el PIB afinales del
2001, latasadeinterésreal esun valor promedio aproximado de |as tasas efectivas en términos reales a que
se han colocado los titulos del Gobierno Central y finalmente, latasa utilizada parael crecimiento del PIB
real fue de 4% que es el valor promedio del crecimiento observado en el periodo 1995-2001. Puede
consultarse el Recuadro 3 paraun mayor detalle de esta simulacion.
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Recuadro No. 3 Viabilidad de |la Politica Fiscal

Se conoce como sostenibilidad fiscal la
posibilidad de financiar el déficit del sector

publico sin deteriorar la relacion deuda total/PIB.

Martner (2000) sefiala que “la estabilidad del
coeficiente deuda/PIB depende de la diferencia
entre la tasa de crecimiento de la economia y la
tasa de interés real a la cual se endeuda el
sector publico.”® Cuando la primera tasa es
mayor que la segunda (diferencial positivo), es
posible financiar, mediante endeudamiento, un
cierto déficit financiero sin aumentar el peso de la
deuda publica. Pero cuando el diferencial es
negativo, la persistencia de un déficit primario
desencadena un crecimiento explosivo de la
deuda y del pago de intereses, que pone en
peligro la solvencia del sector publico.

Se dice que una politica fiscal es viable si la
trayectoria planeada del superavit primario hasta
infinito satisface (con desigualdad) la restriccion
presupuestal intertemporal dado el crecimiento
de la economia (g), la tasa de interés real (r) y el
acervo inicial de deuda publica (b t-1).

La restriccion presupuestal intertemporal del
sector publico puede definirse de la siguiente
manera:

() -

Esta restriccion presupuestal intertemporal del
sector publico indica que el saldo inicial de la
deuda publica deberé ser igual al valor presente
descontado de la senda de superavits primarios
futuros.

Mora y Rojas, en un estudio reciente para Costa
Rica® desarrollan un ejercicio de viabilidad de la
politica fiscal del Sector Publico Consolidado
(Gobierno Central y Banco Central). En su
andlisis utilizan distintos valores del superavit
primario para llevar a cabo simulaciones
alternativas

Este ejercicio de viabilidad incorpora la deuda del
Banco Central debido a que el resultado
financiero de la Autoridad Monetaria constituye
un elemento fundamental en d andlisis de la
politica fiscal.

Para simplificar el analisis, el calculo de
viabilidad fiscal para el sector publico
consolidado supone que el Banco Central no
puede financiarse emitiendo dinero y que el
Gobierno Central tiene que asumir las pérdidas

. Martner, Ricardo. Los Estabilizadores Fiscales
Automaticos. Revista de la CEPAL, N° 70. Chile,
2000. Pag. 34

2 Mora y Rojas. “Efecto financiero Neto de la
Sustitucion de Deuda Publica Interna por Externa y
Viabilidad Fiscal del Sector Publico Consolidado”,
2002.

cuasifiscales del ente emisor, lo cual se apega a

la realidad segun lo establece el articulo 175 de
la Ley Organica del Banco Central.

Resultados de la Simulacion

En el estudio se realizan dos simulaciones. La
primera simulacién es realizada con variaciores
en la tasa de interés, y suponiendo el valor de los
parametros de la siguiente forma;

Los resultados de la siguiente tabla muestran
que con un saldo de deuda del 538%" del

bt-1 0,538

st; {-,02...0...0,03}
r {0,07...0...0,11}
g 0,04

producto, existe gran sensibilidad de la viabilidad
fiscal a los cambios en las tasas de interés reales
ya que con una baja de un punto porcentual en
las tasas la trayectoria de la deuda del Sector
Publico Combinado podria pasar de insostenible
a sostenible, con un superavit igual o superior al
2% del PIB.

El segundo analisis de sensibilidad es el que
utiliza la tasa de crecimiento del producto como

Sensibilidad de la Viabilidad del Sector Publico
Consolidado a Cambios en las Tasas de Interés

r
S % 8% 9% 10% 11%
3% S S S | |
2% S | | | |
1% | | | | |
0% | | | | |
-1% | | | | |
-2% | | | | |
S: Sostenible, |: Insostenible

FUENTE: Elaboracién propia con datos del BCCR.

la variable fluctuante, los parametros utilizados
son los siguientes:

Sensibilidad de la Viabilidad Fiscal del Sector
Publico Consolidado a Cambios en el Crecimiento

del PIB
a

S 2% 3% 4% 5% 6%
3% | | S S S
2% | | | | S
1% | | | | |
% | | | | |
-1% | | | | |
-2% | | | | |

S: Sostenible, |: Insostenible

FUENTE: Elaboracion propia con datos del BCCR.

3 Por transformacion de los depositos de entidades
financieras en Banco Central en titulos en moneda
extranjera, se corrigio la serie histérica de deuda del
Banco Central.




Recuadro No.3: continuacion

Los resultados de la tabla muestran que es
necesario lograr un crecimiento sostenido del
producto igual o superior al 4% para que exista
viabilidad, con un superavit primario igual o
superior al 3% del PIB.

En resumen, para lograr transitar en una senda
de viabilidad o sostenibilidad de las finanzas
publicas (que el saldo de la deuda del Sector
Publico Consolidado no crezca explosivamente
en el tiempo), es necesario que se cumpla al
menos una de las siguientes condiciones:

1)Que el Sector Publico Consolidado
genere un superavit primario sostenido
superior al 3% del producto.

2)Las tasas de interés reales no superen el
7% anual.

3) La economia presente un crecimiento
real de alrededor del 5% anual.




Asimismo, los andlisis de sensibilidad
efectuados por las autoras del mencionado
estudio mostraron que la variable més
importante para determinar la sostenibilidad
de la politica fiscal es el superavit primario,
dado que ante diferentes valores se
producian cambios més significativos en los
resultados. Lo anterior vuelve a destacar la
relevancia de esta variable que constituye €l
nivel de recursos a disposicion del sector
publico para pagar €l servicio de ladeuda.

En la actual coyuntura fiscal caracterizada
por una tendencia creciente en la relacion
deuda/ PIB®, una reduccion en el Gltimo afio
en € resultado primario del Sector Publico
Consolidado junto con una timida
recuperacion en la tasa de crecimiento de la
economia, se configuran una serie de
elementos que apuntan en la direccion de
que la evolucion del déficit del sector
publico y su nivel de endeudamiento no son
sostenibles en el mediano plazo. En funcién
de este deterioro, cobra gran relevancia y
urgencia la implementacion de un conjunto
de medidas de reforma estructural en el
corto plazo de forma que pueda revertirse
dicho comportamiento y se pueda evitar un
agravamiento en la evolucion
macroecondmica del pais, sobre todo en lo
que se refiere a la tasa de inflacion y a la
vulnerabilidad de nuestra economia ante
choques provenientes del exterior.

Dentro de las opciones de politica que
buscan reducir el déficit fiscal existen
algunas gque buscan obtener resultados en €l
corto plazo y, especificamente, recaudar
mayores niveles de ingresos tributarios para
el fisco. Laprincipal opcién disefiada por €l
actual Gobierno en este sentido eslaLey de

Contingencia Fiscal, la cud
fundamentalmente establece una serie de
tributos cuya vigencia seria Unicamente para
el 2003 y que pretende reducir en un 1% en
relacion a PIB e resultado deficitario del

9 Larelacién de la deuda pablicatotal del sector plblico global pas6 de un 58% en 1999 aun 57% en el
2002. En el caso del Gobierno Central dicharelacion paso de un 35% a un 39% respectivamente.
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Gobierno Central'®>.  En segundo lugar
dentro de las iniciativas de corto plazo, se
encuentra un plan de reduccion del nivel de
gasto publico en € Gobierno Centrd y las
principales instituciones publicas que
pretenden reducir la relacion deficitaria del
sector publico entre un 1%y un 2% del PIB.

Por otro lado, como parte de la iniciativa
legal mencionada anteriormente, pero cuyo
trdmite sera independiente en e Congreso
para lograr una aprobacion durante e
transcurso del 2003, se plantean una serie de
reformas fiscaes de caracter estructural
como son procurar cambios en e sistema de
impuesto sobre la renta para incluir €
concepto de renta global, la introduccion de
un nuevo impuesto sobre € valor agregado,
la creacion de una Agencia Nacional de
Recaudacion la cua tendria autonomia para
regular en materia de recaudacion y luchar
contra la evasion fiscal y varias reformas al
Codigo Tributario asi como de varios
regimenes de pensiones.

4.3 Consecuencias para € disefio de la
politica monetaria de un agravamiento de la
Situacion fiscal.

El tema de la reduccion de los grados de
libertad de la politica monetaria bajo un
esquema de tipo de cambio semi-fijo (mini-
devaluaciones) y con una cuenta de capitales
abierta, ha sido un topico que ha estado
presente, con diferente grado de
protagonismo, en el contenido del Informe
de Inflacion desde su primera publicacion.
La idea central con estos comentarios ha
sido destacar e hecho de la pérdida de
independencia y flexibilidad de la politica
monetaria bajo tales condiciones.

Un agravamiento de la actual situacion fiscal
provocaria aln mas una mayor rigidez y le
resaria aln més grados de libertad a la

10 Estaley establece un mayor tributo sobrelos automoviles de lujo, bebidas alcohdlicasy cigarrillos asi
como un incremento en el tributo sobre lasagencias offshore de |os bancos nacional es, mayores i mpuestos
sobreloscasinosy el negocio de apuestas, un limite al aumento alos salarios del sector pablico y un mayor

impuesto sobre larenta, entre otros.
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politica monetaria del Banco Central. Lo
anterior en funcion de que, s se supone que
las mayores erogaciones publicas en
relaciéon con e nivel de ingresos van a
generar un exceso de liquidez en la
economia, la politica monetaria debera estar
orientada a tratar de neutralizar este efecto
que podria introducir presiones adicionales
sobre la evolucion de los precios internos.

El principal instrumento monetario en poder
del Banco Centra para dicho fin son las
operaciones de mercado abierto (OMA) las
cuales, a diferencia de lo que ocurre en un
buen nimero de bancos centrales alrededor
ddd mundo, € Instituto Emisor debe
redlizarlas con titulos propios y no con
documentos del Estado.

Una parte de la actual problemética fiscal en
nuestro pais lo constituyen las pérdidas del
Banco Central, las cuales tienden a
engrosarse ano con afio con e servicio de la
deuda de los titulos que se colocan en €
mercado con fines de OMA. El Banco
Central debe recurrir ala emision de dinero
para atender dicho servicio (intereses més
amortizacion) lo cua a su vez se constituye
en una nueva fuente de liquidez que de
nuevo pone en e tapete la necesidad de
efectuar nuevas colocaciones de OMA,
convirtiéndose todo el proceso en un circulo
ViCi0s0.

Esta problemética resdta la urgente
necesidad de efectuar una consolidacion de
la deuda publica, ya que buena parte de la
dewda interna y externa del Banco Centra
tiene un origen fiscal por lo que debe ser
traspasada a Ministerio de Hacienda con el
fin de que se produzca una situacion mas
transparente del déficit fiscal y € Instituto
Emisor pueda concentrarse exclusivamente
en gjecutar sus OMA con fines de contener
las presiones inflacionarias.

Por otro lado, € que exista una elevada
“dominancia fiscal” sobre la politica
monetaria impide que esta Ultima sea

utilizada con fines contraciclicos,
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dependiendo de la coyuntura tanto nacional
como internacional. Lo anterior cobraria
relevancia en un contexto caracterizado por
un débil crecimiento econdmico y exceso de
capacidad instalada y disponibilidad de
recursos productivos, en la cua un
relgjamiento de las condiciones de la politica
monetaria podria propiciar las condiciones
necesarias para iniciar un proceso de
recuperacion econémica y un aumento del
nivel de empleo

Iguales consideraciones, aunque tal vez en
menor magnitud, se pueden esgrimir para
una situacion coyuntural inversa en donde se
requiera un gjuste hacia € aza de la tasa de
interés con e fin de contrarrestar, por
giemplo, un choque negativo de naturaleza
externa 0 un ataque especulativo en contra
de la moneda nacional. En estas
circunstancias, s bien e guste requerido
puede ser transitorio, e banco central
también podria tomar en consideracién el
efecto negativo que sobre la evoluciéon del
servicio de la deuda publica, incluyendo la
suya propia, podria tener un incremento de
la tasa de interés, e cua seria un eemento
desestabilizador adicional.

Dentro del poco margen de acciéon de que
dispone e Banco Central dadas las
circunstancias antes mencionadas, la
principal opcion seria utilizar con mayor
intensidad instrumentos aternativos a las
OMA para acanzar los niveles de absorcién
de liquidez requeridos en la economiall.
Para € afio 2003 e Instituto Emisor ha
hecho publica su decison de utilizar con
mayor intensidad € encge minimo lega
como instrumento de absorcion monetaria

11 Tambien se podrialograr una mayor autonomia e independencia de la politica monetaria introduciendo
unamayor flexibilidad al régimen cambiario, esto es, buscando un sistema de bandas o de flotacion ya sea
libre ointervenida. Sin embargo, esta es una opcién que no estaria disponible en el corto plazo ya que €l
cambio de régimen deberia ser en forma paulatinay transparente de forma que no seproduzcan efectos
sobre las expectativas de | 0s agentes econdmicos acerca de la evolucion futura de la cotizacion del dolar y
del logro de lameta de inflacion. No obstante, en el mediano plazo la opcidn del cambio de régimen
cambiario se constituye en laalternativa mas viable para el Banco Central en aras de al canzar una mayor
efectividad de la politica monetaria, dentro de un contexto de dominanciafiscal.
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en conjunto con las OMA 2. En los Gltimos
meses ha existido alguna controversia en
torno a la conveniencia 0 no de volver a
utilizar de forma més intensiva la politica de
encagjes a través de un incremento en dicha
tasa. Los defensores de esta propuesta
manifiestan que es un instrumento que no
contribuye a incrementar las pérdidas del
Banco Central como si ocurre con las OMA
a través de los mayores costos por €
servicio de dicha deuda tal y como ya se ha
mencionado en secciones anteriores. Por su
parte, los detractores de la propueta
manifiestan que dicha politica seria
retroceder en los esfuerzos por promover
una mayor eficiencia en e proceso de
intermediacion  financiera  aparte  del
impacto que tendra sobre la estructura de las
tasas de interés y e consecuente
encarecimiento del crédito bancario.

Ambas posiciones poseen argumentos que
merecen consideracion.  Sin embargo, la
posicion del Banco Central es conciliadora
en dicho debate en el sentido de que no se
piensa en volver a establecer tasas elevadas
de encaje como las prevalecientes en las dos
décadas anteriores, medida que de por si ho
es factible dadas las limitaciones legales
vigentes en la actualidad. Por otro lado, la
vigencia temporal de dicha medida tampoco
contradice €l espiritu de la legidacion en €
sentido de que si bien se tiene la disposicion
de limitar la utilizacion de dicho
instrumento, ello no significa una renuncia
tacita a echar mano de dicha posibilidad
cuando la dituaciéon coyuntural de la
economia asi o requiera. Evidentemente la
actua  problemdtica fiscd 'y las
implicaciones que sobre las pérdidas del
Instituto Emisor posee una estrategia de un
uso intensivo de las OMA, son argumentos
de peso que justifican la implementacion de

12 Como parte de las reformas impulsadas por el Banco Central en el sistema financiero, la politica de
encajes durante |os Ultimos afos hatendido a procurar tanto la disminucién en su nivel como la
uniformidad segun el tipo de moneda. Al término del 2002, dicha tendencia ha ubicado la tasa de encgje
minimo legal, tanto en moneda nacional como extranjera, en un 5%. Sin embargo, en la actual Ley
Orgénicadel Banco Central de Costa Rica se establece que el porcentaje méximo de esta tasa podré ser de

hasta un 15%.
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dternativas de politica monetaria que
tiendan a minimizar e crecimiento de las
pérdidas del Banco Central sin que ello vaya
en desmedro de alcanzar los objetivos de
inflacion.

En e tanto se vayan implementando
medidas que sean €ficientes para controlar el
crecimiento del déficit fiscal y la deuda
interna asociada a éste, sera posible recurrir
con menor intensidad a los instrumentos
directos del control de liquidez y ala vez se
lograra obtener un ambiente de mayor
estabilidad macroeconémica que permita la
implementacién de otras medidas que
tiendan a incrementar los grados de libertad
de la politica monetaria, como pueden ser
las reformas al régimen cambiario actual.

De no adoptarse las medidas que busquen
fortalecer el resultado primario del Gobierno
Centra y dar inicio con las reformas
estructurales necesarias para diviar la
problematica fisca en nuestro pais, €
panorama para € disefio de la politica
monetaria y su efectividad es bastante
desalentador en términos de perder cada vez
més independencia en € uso de los
instrumentos monetarios, con lo cua sera
cada vez més dificil propiciar reducciones
adicionadles de la tasa de inflacion hacia
niveles acordes con los estdndares
internacionales.
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El déficit del BCCR yla €fectividad de la

politica monetaria®

El Banco Centra de Costa Rica (BCCR)
incurrié varias décadas atras en operaciones
de naturaleza “cuasifiscal”, es decir,
operaciones gque han involucrado subsidios
implicitos a diversos sectores, a pesar de ser
una funcion exclusiva del fisco en la medida
en que solo éste tiene la capacidad de
concederlos, dada la potestad de fijar
impuestos. Por tanto, se dice que no estipico
gue un banco central asuma tales roles, pues
son competencia del Gobierno. Por otro
lado, a procurar acanzar la meta de
reservas monetarias internacionales, €
BCCR se ve en la necesidad de efectuar
operaciones de mercado abierto (OMA) con
el fin de absorber liquidez, lo cua también
le genera pérdidas financieras a efectuar €
servicio de dicha deuda

Existe divergencia de criterios con relacion
a impacto que tuvieron las medidas
cuasifiscales aplicadas por el BCCR, pues
algunos economistas consideran que dicho
impacto se produjo en € periodo en que se
realizaron, sin embargo, otros argumentan
que sus efectos todavia repercuten en las
pérdidas que actuamente presenta el BCCR,
debido a que generaron un problema de
“stock”. Sobre este particular, es innegable
gque s bien varias de estas operaciones
fueron descontinuadas, implicaron que el
BCCR contrgjera deudas internas y externas
para financiarlas, las cuales en algunos casos
han tenido que renovarse y en otros mas
bien se han incrementado. Esta situacion ha
provocado la necesdad de que e Ente
Emisor neutralice & servicio financiero de
ellas con la emision de nueva deuda bagjo la
forma de instrumentos financieros de
mercado, como los Bonos de Estabilizacion
Monetaria (BEM), las Inversiones de Corto

13 Buena parte de este capitul o se fundamento en los documentos DM-288 “ Algunas consideraciones en
torno alanecesidad de capitalizar al Banco Central de Costa Rica’ y el mimeo sin publicar “ Propuestas
parareducir las pérdidas del Banco Central de Costa Rica’ de Hidalgo, Irisy Sanchez, Betty.
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Plazo (ICP) y los Certificados de Depdésito a
Plazo en ddlares; con €l fin de evitar que se
produzcan excesos monetarios que deriven
en presiones sobre los precios internos o
sobre laposicion externadel pais.

El BCCR no tiene capacidad para resolver
su situacion financiera dada su naturaleza,
ya que sus Unicas fuentes de ingreso
provienen de su funciébn de emisor
(conocidas como sefioregie) y de la
reinversion de las reservas de encagje lega en
colones y ddlares. Por otra parte, e uso del
encge como instrumento se ha visto
limitado debido a la reduccién paulatina de
este requisito, en procura de disminuir o
elimnar distorsones en € dSstema
financiero, causantes de elevados margenes
de intermediacion.

Bajo este marco de referencia, el objetivo de
este capitulo es presentar las aristas de esta
problematica, puesto que representa un tema
de interés nacional en la medida que su
solucién no compete Unicamente al BCCRYy
dicha posicién financiera deficitaria le resta
grados de libertad para gjecutar su politica
monetaria con efectividad.

5.1 Origen delas pérdidas
Operaciones cuasifiscales

Como ya se indicd € BCCR llevé a cabo
varias operaciones de esta natural eza:

a) Concedi¢6 crédito subsidiado a Gobierno,
a entidades promotoras de proyectos de
desarrollo  (CODESA), a  entidades
reguladoras de precios de granos basicos
(CNP) y a bancos estatales, entre otros. En
algunos casos por ley se establecieron
condiciones financieras con tasas de interés
nulas o bien, e BCCR se vio inducido a
contratar fondos externos para canalizarlos
internamente sin contemplar en la fijacion
de la tasa activa, €l costo por variaciones
futuras en €l tipo de cambio.
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b) A inicios de los afios ochenta, otorgd
tipos de cambio subsidiados para la
importacion de bienes cdificados como
esenciales (principamente, hidrocarburos,
medicinas y granos basicos) y para la
atencion del servicio de la deuda externa de
las entidades publicas.

c) Concedi6 subsidios implicitos en la venta
de divisas a los agentes econdmicos debido
a mantenimiento de tipos de cambio fijos,
pues contrgjo deudas externas o internas en
ddlares para mantener el régimen cambiario.
Ademés, gorob6 programas de sustitucion de
deuda externa por deuda interna y emitié
titulos en moneda nacional para hacerle
frente a una presa de solicitudes de divisas
en |os afos ochenta.

d) Redizd la sustitucion paulatina de
instrumentos directos por instrumertos de
mercado en la gecucion de la politica
monetaria. Los instrumentos directos fueron
basicamente controles a la expansion del
crédito, tanto por intermediario financiero
como por actividad econdémica (topes de
cartera); la fijacion de tasas de interés
activas y pasivas o del margen de
intermediacion y el establecimiento de
elevados porcentgjes de encge minimo
legal. La aplicacion de esos instrumentos
directos permitia a BCCR mantener €
control de la liquidez con baos costos
financieros y, por tanto, las operaciones de
mercado abierto (OMA) eran poco
significativas y usualmente no se reconocian
intereses sobre las reservas exigidas por
encae lega. No obstante, esto implicaba
que € costo de la politica monetaria
recayera sobre los intermediarios financieros
y en Ultima instancia sobre los productores,
razon por la cual e BCCR cambié la
orientacion de su politica eliminando los
controles directos, por considerar que
constituian impuestos implicitos sobre las
operaciones financieras con consecuencias
negativas sobre los margenes de
intermediacion.
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Régimen cambiario

El BCCR ha procurado alcanzar una meta de
acumulaciéon de RIN aspecto que lo obliga,
en un contexto de apertura de capitales y
dadas las caracteristicas del régimen
cambiario, arealizar OMA en aras de lograr
la estabilidad interna y externa de la
moneda. Dichas pérdidas se dan por €l
diferencial existente entre el rendimiento de
las reservas internacionales y las tasas de
interés en el mercado interno.

Ademés de lo anterior, hay que bmar en
cuenta e gasto por intereses sobre e
endeudamiento en moneda extranjera en que
incurre el BCCR con € propésito de
“apoyar la balanza de pagos’, ya que dicho
endeudamiento le permite mantener un
sendero “deseado” de variacion del tipo de
cambio, como alternativa a un deterioro en
el sado de reservas monetarias
internacionales.

5.2 Implicaciones de las pérdidas

La independencia del BCCR en la gjecucion
de su politica se ve limitada, puesto que las
pérdidas financieras constituyen una fuente
permanente de inyeccion de liquidez, cuyos
efectos se deben neutralizar. La limitacion
proviene a aplicar sus instrumentos,
necesarios para la  correccion  de
desequilibrios monetarios, debido a que con
ellos debe procurar neutralizar efectos
monetarios asociados a causas externas o
bien por & mismo desequilibrio fiscal,
ademés del generado por su resultado
financiero. De manera que la presencia de
dicha inyeccion permanente de liquidez hizo
que € uso de instrumentos de control
unidireccionales haya derivado en el
aumento del saldo de OMA, cuyo servicio a
Su vez representa una nueva fuente de
creacion de base monetaria

A pesar de que esa situacion ha estado
vigente durante afos, se debe llamar la
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atencion a respecto ya que no podria
sostenerse indefinidamente sin que genere
presiones adicionales sobre las tasas de
interés, los precios internos y la posicion
externadel pais.

Las caracteristicas apuntadas  hacen
necesaria la capitalizacion del BCCR pues
traeria beneficios deseables para la sociedad,
tales como:

a) Otorgaria mayor autonomia a Ente
Emisor para la gecucion de la politica
monetaria, pues en la medida que se reduce
el déficit de la Institucion, se reduce también
la necesidad de utilizar los instrumentos
monetarios para la neutralizacion del efecto
expansivo generado por esa fuente.

b) Permitiria que el BCCR tenga més
grados de libertad para utilizar sus
instrumentos monetarios, abriendo la
posibilidad de alcanzar tasas de inflacion
mas bajas, lo cua coadyuva para poder
lograr mayores tasas de crecimiento
econdmico. En este sentido, alcanzar tasas
de inflacién bgjas y estables es esencia para
que los agentes econdmicos formulen sus
planes de gasto e inversion con mayor
confianza, lo que fomentaria la inversion de
largo plazo y contribuiria a mantener €l
crecimiento de la actividad econdmica
dentro de una ruta sostenible.

c) Megjoraria la credibilidad del BCCR
facilitando ademés la transmisién de las

sefides de la politica monetaria.

d) Generaria mayor transparencia en las
cuentas del sector puablico, pues las
operaciones cuasifiscales se asignarian a
quien les dio origen, contribuyendo a la
conduccion de la politica econdmica y a
disefio de programas de estabilizacion. Cabe
mencionar que la determinacion correcta de
las fuentes de desequilibrio, se torna
importante para medir e guste fisca
requerido y evitar asi gustes excesivos o
insuficientes.
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RECUADRO No. 4: Consecuencias de Disminuir el Déficit
del BCCR Medante la Reduccidon de las operaciones

de Mercado Abierto

El BCCR, sostenidamente ha indicado que una de las
consecuencias mas nocivas de un déficit fiscal
endémico es que limita la capacidad de la politica
monetaria para lograr una tasa de inflacion baja y
estable.

El Banco Central enfrenta un dilema, pues para
reducir las presiones inflacionarias es necesario

absorber los excesos de liquidez mediante la
captacion de recursos, lo cual implica un costo
financiero que a su vez tiende a aumentar el déficit
del sector publico global. Ahora bien, el Banco puede
disminuir su déficit si decide reducir la captacion.
Esto implicaria un incremento de la base monetaria,
de los excesos de liquidez y consecuentemente
mayores presiones inflacionarias, por lo cual seria
necesario ajustar el tipo de cambio.

Como puede verse, el Banco Central tiene que
escoger entre dos escenarios:

a) reducir las presiones inflacionarias, pero ello
implica un mayor déficit financiero (politica activa),

b) reducir su faltante financiero, pero a costa de
una mayor inflacién (politica pasiva).

Pero este quid pro quo es posible Unicamente en el
corto plazo, pues la monetizacion creciente de su
déficit provocara irremediablemente presiones
también crecientes sobre la tasa de inflacién en el
largo plazo.

Ahora bien, el Banco Central podria decidir cambiar

la orientacién que le ha dado a su politica en los

Ultimos afios y hacer un mayor uso de los
instrumentos de control monetario con que cuenta,

por lo que la escogencia no tendria que limitarse,
necesariamente, a las opciones antes planteadas.

II. POSIBILIDADES DE REDUCIR EL DEFICIT

DEL BCCR E INSTRUMENTOS DE POLITICA
MONETARIA DISPONIBLES

Los principales instrumento§ con los que el Banco
ejecuta su politica monetaria” y cambiaria son:

a) Operaciones de mercado abierto.

! De acuerdo con su Ley Orgénica, e banco central esta
facultado a usar e redescuento y otros instrumentos
temporales de control monetario. Sin embargo, su uso no

estd4 directamente relacionado con las medidas que se
podrian tomar para reducir en forma permanente el déficit

delainstitucion.

b) La facultad de modificar las tasas de encaje
minimo legal.

¢) Modificaciones en el tipo de cambio, o en
una forma mas amplia, revisar el régimen
cambiario.

Dado que existe la definicibn de mantener el actual
régimen cambiario, los instrumentos disponibles para
una eventual reduccion del déficit en moneda
nacional son: operaciones de mercado abierto y tasas
de encaje minimo legal.

Ahora bien, es preciso tener presente que el déficit
del Banco Central se origina tanto por operaciones en
moneda nacional como por operaciones en moneda
extranjera.

Es bien conocido que el déficit en moneda nacional
se debe principalmente al gasto por intereses sobre
Bonos ¢ Estabilizacion Monetaria y captacion de
corto plazo, es decir, es el costo financiero que le
representa al Banco Central la absorcién monetaria.
Una forma de reducir ese gasto, es mediante la
reduccion del pasivo sobre el cual el Banco paga
intereses. Ello implicaria simplemente esperar al
vencimiento de dichos pasivos y no realizar
captaciones adicionales.

Cuadrol
Estado de Resultados del BCCR

2002
Millones de
colones
Moneda
Naciona Moneda
| Extranjera TOTAL

A. INGRESOS 11.082 13.003 24.085

B. EGRESOS 67.363 43.367 110.730

1. Gastos por intereses 49.290 43367 92.657

2. Gastos Administrativosy otrosegresos ~ 18.073 18.073

TOTAL DEFICIT BASE 56.280 30.365  86.645

DEVENGADO

PRODUCTO INTERNO BRUTO 6.076.083
B 0,93% 050% 1,43%

RELACION DEFICIT / PIB

RELACION RESPECTO AL TOTAL 65% 35% 100%

En cuanto al déficit en moneda extranjera, éste se
origina por el mantenimiento de pasivos en dicha
moneda tanto con residentes como con no
residentes. Una forma de reducir este déficit es que
el Banco Central use sus activos de reserva liquidos
para el pago adelantado de su deuda externa y los




certificados de depésito en dolares. La principal
limitacién para dicho pago es que el total de pasivos

(con costo) en moneda extranjera del Banco Central
al término del 2002, fue de US$ 1.644,0 millones, en

tanto que los activos liquidos fueron US$ 1051,0
millones.

El uso de las reservas internacionales para este
propdsito implicaria una modificacion del presente
régimen cambiario, pues el Banco no podria utilizar
dichos activos para defender el denominado “régimen
de minidevaluaciones”.

Dado que los pasivos en moneda extranjera superan
a los activos en dicha moneda, una posibilidad es que
el Banco decida cubrir dicha diferencia mediante una
participacion mucho mas activa en el mercado
cambiario. Esto tenderia a reforzar las presiones
inflacionarias por dos vias. Una cambiaria y otra
monetaria. Pues por una parte el estrujamiento que
el Banco Central ocasionaria en el mercado de
divisas haria aumentar la devaluacién a una tasa
mayor a la que se tiene en la actualidad. Por otra
parte, esta compra de doélares inyectaria mas colones
a la economia, lo que incrementaria las presiones de
los excesos monetarias sobre los precios domésticos.

Debido a que el Banco Central no cuenta con los
activos de reserva para reducir a cero sus
obligaciones en moneda extranjera en un lapso
relativamente corto, se concluye que ésta no es
verdaderamente una opcion de politica disponible en
la actualidad.

Lo anterior, reduce el margen de accién del Banco
Central en el siguiente sentido: el Banco tiene relativa
flexibilidad para reducir sus gastos sobre operaciones

en moneda nacional, lo que representa un 61% de su
total de gastos. El monto restante de sus gastos

corresponden a obligaciones en moneda extranjera y
su eliminacion total no es posible en el corto plazo.

M. ESCENARIOS DE POLITICA

La relacién entre déficit e inflacion puede ser
estudiada desde varias aristas. Dos enfoques
comunes en la literatura, son: i) explicar la inflacién

debido a las brechas de producto provocadas por el
déficit fiscal y i) tratar la inflacion como un fenémeno
monetario de largo plazo, donde el principal causante
del crecimiento generalizado de los precios, es la
persistencia de desequilibrios monetarios.

Con base en este Ultimo enfoque y las restricciones
en el uso de los instrumentos de politica monetaria
antes sefialadas, se propone, seguidamente un
ejercicio de simulacion en el que se consideren los
siguientes escenarios:

1) Escenario de politica monetaria “pasiva”

En este ejercicio de simulacion entenderemos como
politica monetaria “pasiva”, una en la cual el Banco

Central decide abstenerse de realizar esterilizacion
monetaria.

Para ubicarnos en w contexto temporal, se toma
como momento base la situacion existente al 31 de
diciembre de 2001 y se supone que la ejecucion de
esta nueva “politica pasiva” se realiza a partir del
primero de enero de 2002.

2) Escenario de politica monetaria “activa”

En este caso una politica “activa” significa que el
Banco utiliza el encaje minimo legal como
instrumento de control monetario de acuerdo con el
limite maximo que establece el articulo 63 de la Ley
Organica de esta Institucién.

Es decir, la diferencia entre los escenarios pasivo y
activo es que este Ultimo supone una tasa de encaje
minimo legal de 15% sobre los pasivos en moneda
nacional.

Ya sea en uno u otro escenario, la implicacion
inmediata es una expansion de la base monetaria y
por tanto la generacion de un desequilibrio monetario.

Con base en el modelo antes mencionado (enfoque
monetario de la inflacién), se procedié a simular el
impacto inflacionario de expansiones bajo los dos
escenarios.

\A RESULTADOS DE LA SIMULACION

La ejecucion de una politica como la planteada en el
escenario pasivo, hubiese provocado en este afio,
una expansion en la base monetaria promedio de
78.6% (¢194.764,8 millones) haciendo que la
tasa de inflacion se elevera a aproximadamente
38,0%. A su vez, si se supone que los
fundamentales del tipo de cambio real no cambian,
esto requeriria un incremento del 34% en el tipo de
cambio nominal promedio, para no inducir a una
apreciacion real del coldn.

En el caso del escenario “activo” es decir cuando la
tasa de encajes sobre pasivos en moneda nacional
se eleva al 15%, se producen dos efectos que
tienden a compensarse, al menos parcialmente. Por
una parte se produce un incremento de la base
monetaria pero a la vez una reduccion en el
multiplicador bancario, cuyo efecto conjunto es una
expansion del medio circulante de 62%, lo cual
llevaria a que la tasa de inflacién se ubicaria en un
nivel cercano al 24,0%. La variacién correspondiente
en el tipo de cambio nominal seria de 21%.




Por otra parte, es importante tener claro que estos
efectos no se limitan a un afo.

Dado los rezagos con que los desequilibrios
monetarios impactan la tasa de inflacién, es de
esperar que la masiva redencion de obligaciones en
moneda nacional tendr& un efecto sobre las
inflaciones de los periodos subsecuentes.

Otra implicacion importante es que una inflacion de
tal magnitud obligaria al Banco Central a acelerar la
tasa de incremento del tipo de cambio, pues en caso
contrario se daria una apreciacion del colén, lo cual
reduciria las reservas internacionales netas en poder
de la Institucién, lo que eventualmente llevaria al

colapso del actual régimen cambiario.

Como una mera aproximacion del efecto en el tiempo
de la eliminacion de las operaciones de mercado
abierto como instrumento de control monetario, se
procedi6 a estimar cudl seria el impacto en los
préximos 7 afios de las politicas simuladas.

Los efectos que a continuacion se presentan
corresponden Unicamente al supuesto desequilibrio
generado en este afio. Es decir, aun cuando se
suponga, que a futuro no se presentara ninguna otra
fuente de desequilibrio monetario, las implicaciones
de la reduccion de los pasivos en moneda nacional
estarfan presentes varios afios después. Este
supuesto implica que el Banco tendria que
abstenerse de comprar los potenciales excesos de
liquidez que se originen en el sector externo a partir

del afio 2002, lo cual a su vez comprometeria el
sostenimiento del actual régimen cambiario.

Gréfico 1
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Obsérvese como la expansion monetaria del afio
2002 sigue afectando las tasas de inflacion de los
siguientes afios, donde el impacto es significativo.
Por ejemplo, bajo el escenario pasivo, la economia
costarricense experimentaria tasas de inflacion entre
un 38% y un 17% en el periodo 2002 al 2004, valores
sensiblemente mayores a las tasas observadas en el

Gltimo quinquenio. La inflacion acumulada en estos
tres afos seria de 103%.

Bajo el escenario activo, las tasas de inflacién
estarian entre un 24% y un 11%, para el lapso 2002
al 2004, para una inflacién acumulada de 60%.

Ha de destacarse que un intento por reducir el déficit
del BCCR sin que ello obedezca a medidas de ajuste
estructural, sino meramente a una renuncia al uso de
las operaciones de mercado abierto como
instrumento de control monetario tendria un alto costo
en términos de inflacién , tanto en el corto como en el
mediano plazo, dado que se requeririan, en el mejor
de los casos, entre 3 y 4 afios para volver a los
niveles de inflacion vigentes.




5.3 Iniciativas para reducir las
pérdidas

Con € fin de reducir su déficit alo largo del
tiempo, e BCCR ha recurrido a tomar
diferentes acciones:

a) Se incremento6 el diferencia entre € tipo

de cambio de compray el de venta, con la
obligatoriedad de trasladarlo al BCCR.

b) Se estableci6 el cobro de una comision en
cada operacion de crédito de parte de los
Bancos Comercidles que debia ser
trasladada al BCCR, medida que se elimind
debido a que resultd muy poco significativa
y engorrosa

c) Se eliminé la posbilidad de otorgar
créditos subsidiados.

d) Se negoci6 con e Gobierno para
redocumentar el crédito otorgado con tasas
subsidiadas y ponerlas a tasas de mercado,
asi como la capitalizacion del BCCR para
adelantar el pago de deuda.

€) Se propuso un proyecto a la Asamblea
Legidativa para que se traslade a Gobierno
anuamente las pérdidas que enfrente el
BCCR. No obstante, esta propuesta no ha
prosperado hasta e momento.

La Ley Organica del BCCR no contempla
disposicion adguna para que, ante la
existencia de pérdidas de la Institucion, el
Gobierno se haga cargo de €ellas. En vista de
que ese problema financiero obedece, en
buena medida, a operaciones de naturaleza
cuasifiscal, en dos oportunidades los
legisladores han reconocido la necesidad de
capitalizar a Ente Emisor, con € fin de
reducir las pérdidas cuasifiscales.

= Art. 175 de la Ley Organica ded BCCR
(Ley 7558)

Mediante dicho aticulo se dispuso que €
Gobierno entregara titulos al Ente Emisor
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con e fin de contribuir a reducir sus
pérdidas cuasifiscales. Con dicha operacion
se capitdizaria a la Ingtitucion y se
redocumentarian adeudos del Gobierno que
presentaban tasas de interés nulas o
inferiores a las de mercado, asi como
aquellos que s bien estaban en condiciones
de mercado, su servicio no era atendido. El
monto de la operacion ascendio a ¢252.538
millones. En 1999 el Gobierno entregd los
titulos y efectu6 un pago anticipado por
¢20.000 millones, posteriormente continud
realizando pagos anticipados hasta cancelar
la obligacion  (¢112.865,3 millones,
¢161.000 millones y ¢576,2 millones en €
2000, 2001 y 2002, en su orden).

= Art. 3 de la Ley 8116 (adicién a la Ley
7558)

En esa normativa se adicion6é a la Ley
Organicadel BCCR un articulo 175 bis, que
entre otros aspectos indica que el Ministerio
de Hacienda, con el propo6sito de pagar
operaciones cuasifiscales realizadas por €l
BCCR vy contribuir de este modo a reducir
su déficit, pagara los pasivos constituidos
bajo la figura de BEM, hasta por un monto
de ¢180.000. Hasta el momento, ain no se
ha hecho efectiva la aplicacion de este
articulo.

5.4 Soluciones a futuro

Desde e punto de vista tedrico, existen
opiniones a favor de que las pérdidas del
BCCR se trasaden a Gobierno. Autores
como Mario Blger sefidlan que usualmente
las legidaciones de los bancos centrales
contemplan que toda ganancia del ente
emisor debe trasladarse al gobierno. En vista
de elo, estiman que esa asimetria deberia
solucionarse, de manera que toda pérdida
del banco central sea incluida en las cuentas
de gobierno.

Por otra parte, Peter Stella (2002) indica que
la solidez financiera del banco central es

48



Resultado Financiero del BCCR como
porcentaje del PIB
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Nota: Los datos anteriores a 1999 no consideran el
articulo 175 de la Ley Orgéanica del BCCR.

importante, ya que € debilitamiento
financiero ocasiona pérdidas que deben ser
financiadas. Por tanto, la busqueda de
opciones para eliminar o a menos reducir
dichas pérdidas se torna prioritaria.

Como parte de la conciencia que existe de la
necesidad de reducir las pérdidas,
recientemente se ha dado una nueva
negociacion del Gobierno con el BCCR para
adelantar el pago de deuda, pues si bien la
cancelacion adelantada de las operaciones
por art. 175 contribuyé a reducir dichas
pérdidas (de 1,6% en 1999 a 1,2% del PIB
en el 2001), éstas todavia alcanzan montos
importantes, a punto que para € cierre del

2002 fueron un 1,4% del PIB.

De manera general, se han estudiado una
serie de medidas que se podrian llevar a
cabo, todas ellas con aspectos positivos y
negativos.

a) Por € lado de los ingresos podrian ser:
incrementar el diferencial  cambiario,
incrementar la proporcién que pagan los
intermediarios del costo de supervision
(actuamente en 20%), modificar las
condiciones de los TUDES (titulos
indizados a la Unidad de Desarrollo),
incrementar el precio de los servicios del
SINPE. Sin embargo, las mismas
contribuirian relativamente poco en la
reduccion de las pérdidas y ademas podrian
tener efectos no deseados en el sistema
financiero.

b) Dado lo anterior, € guste deberia
provenir por e lado de los gados y entre
ellas estan:

» Elevar e requerimiento de encge
minimo legal: La reduccion en las tasas
de encge que aplicd € BCCR tanto en
moneda  nacional como en moneda
extranjera, ha implicado un considerable
aumento en € costo de la gestion
monetariadel BCCR, el cual sereduciria
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a incrementar las tasas de encge. De
hecho, el BCCR dispuso incrementar las
tasas de encge en moneda naciona y
extranjera de un 5% a un 10%, a cierre
del primer trimestre del 2003.

* Reducir e plazo de obligaciones del
BCCR: Basicamente serian las
captaciones en moneda nacional por
medio de subasta conjunta, procurando
modificar la estructura de pasivos para
reducir el costo promedio de absorcion.

Otros economistas™® van més ala de
proponer que € Gobierno asuma las
pérdidas del banco central, y opinan que aln
cuando en la legidacion existiera una
disposicién para que el gobierno anualmente
se haga cargo de las pérdidas que éste
registre, es preferible el empleo de otros
mecanismos como la utilizacion de titulos
valores publicos con cargo a presupuesto,
como instrumento de absorcion de liquidez a
gran escala. Ademés, sefialan la deseabilidad
de que las operaciones se redlicen en el
mercado secundario.

En Costa Rica, se considera poco factible
redlizar operaciones de esta indole, puesto
gue actuamente se dispone de saldos
relativamente bagjos de titulos fiscales.
Adicionalmente, €l impacto sobre € déficit
dd BCCR podria ser poco significativo,
toda vez que s bien disminuyen los gastos
por titulos propios, también lo hacen los
ingresos financieros que se perciben de los
mismos.

Peter Stella’® propone tres alternativas para
la recapitalizacion de un banco central:

0 Cubrir las pérdidas sobre una base caja,
no obstante e Gobierno dificilmente en

capacidad de proveer una cantidad de

4 Quintin, Marc. FMI. “ Comparacion de los valores del Gobiernoy del Banco Central en operaciones de
mercado abierto en procesos de desarrollo: evaluacion de |os acuerdos de coordinacion y necesidad de los

mismos’. Mayo, 1994.

15 Stella, Peter. “Central Bank Financial Strength, Transparency and Policy Credibility. Working Paper

FMI. Diciembre, 2002.
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titulos a Banco Centrd en un
determinado periodo de tiempo.

0 Que la Tesoreria tuviera suficiente
discrecion para crear y controlar el
tamafio de un fondo de pérdidas. Sin
embargo, € poder regular las
transferencias en el tiempo podria poner
la gjecucion de la politica monetaria en
manos de la Tesoreria en del Banco
Central.

0 Laterceraalternativa es que el Gobierno
cubra las pérdidas a partir de un periodo
base en lugar de pensar una
recapitalizacion total. En este sentido,
para mantener la meta de estabilidad de
precios €l banco central puede hacer dos
cosas. recibir una transferencia anual de
titulos del Gobierno igual a “x”, o bien
una transferencia periédica del valor
corriente descontado presente de “x” a
través del tiempo, “y”.

Otra medida que reduciria las pérdidas del
BCCR, es que este degje de defender € tipo
de cambio, pues ello implica inyecciones de
liquidez que derivan en la colocaciéon de
BEM, cuyo servicio representa asimismo
una nueva fuente de inyeccion de liquidez
que contrib uye a crear un efecto de “bola de
nieve’.
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Per spectivas de | nflacion

())

En este capitulo se incluyen las
proyecciones de la tasa de inflacion para €
2003 y 2004 asi como los principales
elementos que podrian condicionar estos
resultados.

6.1 Principales elementos de la

programacion monetaria del BCCR
para € 2003.

Para el 2003 lameta en e crecimiento de los
precios internos se mantiene en e mismo
nivel establecido para el 2002, esto es, en un
10%. Existen una serie de condicionantes
dentro del entorno naciona e internacional

que dificultan alcanzar una meta de inflacién
inferior ala observada en e afio precedente.

Por e lado internacional, se espera una
timida recuperacion de la actividad
econOmica en los Estados Unidos de
América y Europa, en funcién de la
inminencia de un conflicto bélico en €
Medio Oriente, coyuntura gue recientemente
se ha complicado ain més con la tensa
situacion politica existente en Venezuela
Estos elementos pueden constituirse en
factores que contribuyan a propiciar una
significativa alza en los precios del petréleo
que limite ain mas la posbilidad de una
recuperacion econdémica a nivel
internacional, aparte de las consecuentes
presiones a nivel local sobre la evolucién de
la tasa de inflacion.

Por e lado interno, e principal obstaculo
gue puede limitar la efectividad de la
politica monetaria y acanzar la meta de
inflacion de este afo, es la evolucion de la
situacion fiscal y de las acciones que se
tomen en este campo para enfrentarla. La
programacion monetaria para este ano
supone que € déficit del Sector Publico
Globa Reducido disminuye en mas de dos
puntos porcentuales respecto a PIB, en
relacion con e 2002, basandose
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fundamentalmente en los efectos de la
aprobacion de la Ley de Contingencia Fiscal
asi como de una eficiente implementacion
de medidas que busguen disminuir €l nivel
del gasto publico anunciadas por € Poder
Ejecutivo.

El programa monetario también supone que
la ligera recuperacion econdémica a nivel
internacional permitird mejorar el saldo del
intercambio comercia internaciona  en
bienes y servicios sin propiciar una
acumulacién de reservas monetarias en
relacion con el saldo observado a finales del
2002.

Finalmente, si bien se estima una tasa de
crecimiento positiva en la actividad
econdmica, esta se espera que sea de un
nivel menor a la observada en e afio
precedente, a pesar de la mejor evolucion
esperada en la industria electrénica de alta
tecnologia. Lo anterior se explica por la
contraccion prevista en la construccion y €
sector agricola asi como una desacel eracion
en el crecimiento del resto de las industrias,
exceptuando la manufacturera, electricidad y
agua, transportes, amacenamiento vy
comunicaciones y establecimientos
financieros y seguros, que presentaran un
mayor dinamismo respecto a afio anterior.

6.2 Proyeccion de la tasa de inflacion
para 2003 y 2004

La combinaciébn de proyecciones de
inflacion, con informacién a mes de
diciembre del 2002, se rediz0 bgo los
siguientes supuestos: (1) precio de petrdleo
promedio de $29 por barril para 2003 y
$25,6 por barril para el 2004, (2) unatasa de
interés mundia de 1,19%, durante €
horizonte de proyeccion. El precio de
petrdleo, y la tasa de interés mundia se
refieren respectivamente al precio Brent, y
el rendimiento sobre letras del tesoro de
Estados Unidos a 90 dias.
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Cuadro 1. Proyecciones combinadas para diciembre 2003 y 2004 v sus actualizaciones

Informacién al mes Limite inferior (por ciento) Media Limite superior (por ciento)
90 50 50 20

Inflacién diciembre 2003
10,0

Diciembre 2002 8,9 9,6 10,5 111
Inflacion diciembre 2004

Diciembre 2002 8,5 9,3 9,8

10,2 10,8

Nota. Las proyecciones combinadas se obtienen de promediar las proyecciones de los modelos
ARMA, VAR, Petréleo, e Ingenuo ponderados con el método de optimizacién. La inflacién en 24
meses es la inflacién que corresponde a la proyecciéon combinada 24 meses después del mes
indicado por la fila respectiva.

La inflacion interanual se proyecta en 10%
para diciembre del 2003 y 9,8% para
diciembre del 2004. Estas proyecciones,
junto con sus respectivos limites de
confianza, pueden observarse en el gréfico
de abanico. Asimismo, se incluye un cuadro
resumen con dichas proyecciones y las
obtenidas con los limites de confianza a
50% y 90%°°.

De forma paralela a actua procedimiento
de prondstico, e BCCR redliza esfuerzos
por desarrollar nuevas herramientas que
mejoren la confiabilidad de las proyecciones
de inflacion. Estos esfuerzos se concentran
en tres &reas especificas:

1. Mgorar la medicion del fenémeno
inflacionario.

2. Elaborar nuevos modelos
generen prondsticos Mas precisos.

3. Incorporar informacion adiciona al
proceso de proyeccion.

que

En algunos de esos dmbitos el BCCR ya
cuenta con productos concretos que ayudan
a un mejor andlisis de la inflaciéon, mientras
continla e proceso de investigacion y
desarrollo de otros instrumentos cuyos

resultados se utilizarian en las futuras
proyecciones.

Dentro del objetivo de megorar las
mediciones, se enmarca una nhueva

aproximacion de inflacion persistente: €
indice Subyacente de Inflacion (1SI). Este
indice presenta una serie de ventajas sobre e
anterior Indice de Nucleo Inflacionario (INI)
en la medicién del crecimiento de los
precios que persiste en € largo plazo y que
no responde a factores estacionaes. El
Recuadro No. 1 de este informe, detalla las
bordades metodoldgicas del nuevo indice y
presenta su evolucion con respecto a indice

18 Hasta el momento la combinacion de proyecciones de inflacion se realiza utilizando cuatro modelos:
ARMA, Ingenuo, VAR lineal y VAR no lineal. No obstante, se espera poder realizar pruebas a otros
model os de proyeccion dereciente desarrollo, con el fin de incorporarlos dentro de dicha combinacion.
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de precios genera (IPC) y a anterior indice
de inflacién persistente (INI) .

En e &ea de nuevos modelos, en € afio
2001 se conformd un grupo de trabgo para
desarrollar modelos macroeconémicos que
generen proyecciones consistentes de corto
y mediano plazo para un conjunto de
variables relevantes para el BCCR. Ya se
han generado una serie de productos
intermedios, los cuales se espera utilizar
proximamente en la elaboracion de
prondsticos. Los fundamentos del proceso
de modelacion econémica se resumen en el
Recuadro No. 5.

Por otro lado, se pretende contar con
elementos de juicio adicionales que
complementen los  criterios  técnicos
emitidos a interior del BCCR En ese
sentido ya se cuenta con la primera
experiencia del proyecto “Encuesta sobre
Perspectivas Econdmicas’, el cua recopila
informacién acerca de las expectativas de
los agentes privados sobre €
comportamiento  futuro de variables
econdémicas clave, ta como lo resume el
Recuadro No. 6. Es tarea dd BCCR
incorporar  esta informaciéon en  sus
proyecciones, conforme se adquiera més
experiencia en € uso de este instrumento.

Balance de riesgos

En esta oportunidad, las principales fuentes
de riesgos para alcanzar la meta de inflacién
propuesta en €l programa monetario y para
los proximos 24 meses provienen tanto del
exterior como de la situacion econdémica
interna. La tenson que se mantiene
alrededor del desarrollo del conflicto entre
los Estados Unidos e Iraq y del efecto que
esto podria traer sobre e mercado del
petroleo  congtituye € principal  factor
externo de incertidumbre en cuanto alos

17 El documento DIE-DM -DCS/08-2002-DI “Medidas de Nucleo Inflacionario para Costa Rica” (Divisién
Econdémica, BCCR) presenta mayores detalles sobre el tema.
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Recuadro 5;: Modelacion Econdmica en el

Banco Central

Los modelos macroeconémicos constituyen
una herramienta de gran utilidad para las
autoridades econémicas de un pais en la toma
de decisiones de politca econdmica.
Particularmente, desde el punto de vista de un
banco central, los modelos macroeconémicos
tienen, entre otras, las siguientes ventajas:
Primero, proporcionan un marco analitico para
evaluar el estado de la situacion econdémica
actual, lo mismo que su evolucion pasada.
Segundo, introducen disciplina en los
prondsticos, al hacer explicitos los supuestos y
hacer pronésticos consistentes para distintas
variables. Tercero, facilitan la elaboracion de
pronésticos con plazos mas largos, ampliando
asi el horizonte de analisis. Y, por ultimo,
facilitan la evaluacion de riegos asociados a las
proyecciones.

A pesar de que los modelos macroeconémicos
son una herramienta Gtil en la elaboracién de
prondsticos, estos no constituyen un sustituto
del criterio de expertos. Los modelos son una
referencia mas dentro del conjunto de
elementos informativos que utilizan los bancos
centrales para realizar sus prondésticos.

En general, los bancos centrales utilizan una
bateria de modelos en lugar de uno solo. La
razon para ello, es que algunos modelos son
mas apropiados para la simulacion de ciertas
politicas que otros. La utilizaciéon de varios
modelos permite, ademas, obtener una idea de
qué tan robustas son las proyecciones a
cambios (razonables) en los supuestos que
hagamos sobre el funcionamiento de la
economia.

1. ESFUERZOS DE MODELACION
MACROECONOMICA EN EL BANCO
CENTRAL DE COSTA RICA

La modelacion macroeconémica en el Banco
Central de Costa Rica es el resultado de un
proceso de remozamiento intelectual y técnico
emprendido por la Institucion, desde la
segunda mitad de la década de los afios
ochenta. En 1998, como resultado de este
proceso de mejora continua, se elabordé un
modelo macroeconémico para el analisis de la
coyuntura econdmica. Este avance en
modelacion se concentré en producir un marco
de informacién consistente con identidades
macroecondémicas basicas vy algunas
relaciones de comportamiento. Sin embargo,
requeria de trabajo adicional en las
especificaciones utilizadas y en un marco
tedrico que fundamentara algunas de las
relaciones establecidas.

En 1999, el Banco Central emprendi6 lo que se
denomind el “Proyecto de Modernizacién de la
Programacion Monetaria”, en el que se
procedi6 a reemplazar algunas de las
proyecciones del programa monetario con
especificaciones economeétricas mas
elaboradas. Asimismo, se consider6é oportuno
ampliar el horizonte temporal de Ia
programacion.

En el afio 2001, el Banco Central tomé la
decision de elaborar para la economia
costarricense un modelo macroecondémico que
facilite la discusion de opciones de politica
monetaria y eventualmente cambiaria.  El
objetivo es desarrollar modelos
macroeconémicos, con un fundamento teérico
claro, que generen proyecciones consistentes
de corto y mediano plazo para un conjunto de
variables relevantes para el Banco Central.

2. ESTADO DE LA MODELACION
MACROECONOMICA EN EL BCCR

La estrategia utilizada en el BCCR, al igual que
en otros bancos centrales, ha sido desarrollar
varios modelos macroeconémicos. En
particular, se est4 desarrollando un modelo
estructural basico, extensiones de este modelo
béasico, y modelos de vectores auto-regresivos.

Las variables principales en las que se
concentran el modelo basico estructural y el
modelo de vectores auto-regresivos son la
produccion, la tasa de inflacion, la tasa de
interés real y la variacibn en reservas
monetarias internacionales. La extension del
modelo basico estructural pretende modelar la
evolucion de los stocks de deuda publica
interna y externa, ademas del déficit fiscal y de
cuenta corriente.

Modelo estructural basico

Este modelo estd compuesto por cuatro
ecuaciones. La primera es una funcion de
demanda agregada (y), que depende del nivel
de precios (P), la tasa de interés real (r), y la
produccion de Estados Unidos (y*):

y=y(Py)

La segunda ecuacion es una funcion de oferta
agregada (en este caso una curva de Phillips),
gue relaciona la tasa de inflacion @), con la
tasa de devaluacion (8, la inflacion
internacional (p*), la inflacion pasada (p-1) y la
cantidad demandada de bienes y servicios (y):




Recuadro 5; Continuacioén

p=p(ypep)

Estas dos primeras ecuaciones nos permiten
obtener el comportamiento del producto y los
precios dados los valores para la tasa de
interés real, la produccion de Estados Unidos,
la inflacion internacional, la devaluacion, y la
inflacion pasada.

La tercera ecuacion corresponde a la tasa de
interés nominal que el Banco Central decide en
funcion de la evolucion de la inflacion ), la
produccién (y), y el nivel de reservas
monetarias internacionales (RIN):

i=i(p,y,RIN) .

La cuarta ecuacion corresponde a la variacion
en reservas monetarias internacionales. Estas
se modelan en funcion de variables que
afectan la cuenta corriente y/o la cuenta de
capitales. Estas variables incluyen el nivel de
precios (porque afecta el tipo de cambio real y,
asi, la balanza comercial), la tasa real de
interés (por su efecto sobre la balanza
comercial) y el premio en tasa de interés )
(por su efecto en la cuenta de capitales).
Ademés, deberia incluirse variables tales como
préstamos oficiales externos, por su efecto en
la cuenta de capitales; y movimientos en los
componentes del gasto que se pueden traducir
en cambios en la balanza de bienes y servicios
y la cuenta corriente.:

RIN- RIN,=f(P,r,r,..)
@

Dadas las definiciones de tasa de interés real
(en términos de tasa de interés nominal e
inflacién) y del premio en tasa de interés (en
términos de tasa nominal doméstica versus
tasa internacional mas devaluacion), las cuatro
ecuaciones anteriores nos permiten obtener
simultdaneamente  proyecciones para el

producto, la inflacion, la tasa de interés (real y
nominal), y el nivel de reservas monetarias
internacionales.

El Banco Central ya cuenta con estimaciones
para las primeras dos ecuaciones, y estas ya
se estan utlizando en la elaboracion de
prondsticos.

Extension del modelo basico

Una de las extensiones del modelo basico
tiene como objetivo proyectar la evolucién del
déficit fiscal, la deuda publica interna, el déficit
en cuenta corriente, la deuda externa, y las
reservas monetarias internacionales.

Para proyectar el déficit fiscal y la deuda
publica, se modelan los ingresos y gastos
primarios de gobierno, y el gasto fiscal en
intereses. Para proyectar el déficit en cuenta
corriente, la deuda externa y las reservas
monetarias internacionales, se modelan las
exportaciones, importaciones, servicio de la
deuda externa, y los flujos de capitales
privados.

Modelo de vectores auto-regresivos

Los modelos de vectores auto-regresivos,
proyectan la evolucion de un grupo de
variables con base en los valores que éstas
han tomado en periodos anteriores. En
general, estos modelos son apropiados para
modelar la dinamica de corto plazo de las
variables y tienen una alta capacidad de
pronéstico. El ligamen entre este tipo de
modelos y un marco tedérico es menos estrecho
que en el caso de modelos de ecuaciones
simultaneas (como el modelo estructural
bésico). Sin embargo, es posible imponer en
ellos algunas restricciones provenientes de la
teoria, lo que facilita la interpretacion de las
estimaciones y la simulacion de escenarios
econdmicos.




Recuadro No. 6 Encuesta sobre perspectivas econdomicas

La Encuesta sobre perspectivas econdémicas
realizada por la Division Econ6mica pretende medir la
percepcion que tienen los encuestados acerca del
comportamiento futuro de las siguientes variables:

B nflacion

B Devaluacion

B  Tasas de interés

B Actividad econémica

- La primera encuesta fue la correspondiente
al cuarto trimestre del 2002 efectuada el pasado mes
de noviembre, entre 48 especialistas del sector
privado (economistas, consultores, académicos y
empresarios).

- Se consulté cudl seria el nivel esperado de
cada una de las variables de interés para diciembre
2002 y junio y diciembre del 2003.

- Entre los principales resultados de la
encuesta resalta la percepcion de los encuestados
acerca del tema inflacionario: las perspectivas para el
cierre del 2002 se situaron en 10,4% en promedio,
con un rango entre 10,2% y 10,7%, con una
confianza del 95% (Gréafico 1), con lo cual dicha
perspectiva se ubico cerca de la meta propuesta por
el Banco Central en su programa monetario (10%).

Grafico No. 1. Perspectivas de Inflacion
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Asimismo, la mayor parte de los encuestados (64,6%)
consider6 que la tasa de inflacion se estaria ubicando
en el rango comprendido entre 10% a menos de 12%
(Gréfico 2).

A 9 meses del Ultimo dato observado (junio 2003), los
encuestados esperan que la inflacion se sitle entre
10,2% y 10,9%, con un valor medio de 10,5%. Para
finales del préximo afio, la opinion de los
encuestados se ubica en un valor promedio de 11,0%
con un limite inferior de 10,6% y un limite superior de
11,3%. Estos resultados son similares si se analizan
de acuerdo con el grupo de los entrevistados
(académicos, consultores y empresarios).

Cabe destacar que se detecta una leve tendencia al
alza en las expectativas en los periodos consultados,
puesto que de wn 10,4% en diciembre del 2002,

Dec-03

pasan a 10,5% y 11,0% en junio y diciembre del
2003, respectivamente.

Gréfico 2 Inflacion esperada para diciembre 2002
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- Las expectativas en cuanto a la tasa de
devaluacion se ubicaron en promedio en 10,6% para
diciembre del 2002 y los encuestados esperan que
esta tasa practicamente se mantenga para finales del
2003 (10,5%). Por su parte, un 50% de los
encuestados consideraron aceptable el tipo de
cambio que rigi6 en el trimestre anterior; no obstante,
estos resultados difieren si se analizan por grupo de
entrevistados puesto que la mayor parte de los
empresarios consultados (66,7%) opina que el tipo de
cambio debi6 ser mayor en el trimestre anterior.

- La opinién en lo referente a las tasas de
interés de subasta a seis meses es que fuesen en
promedio de 18,2% para diciem bre 2002; para finales
del 2003, los resultados muestran un leve ascenso al
situarlas en 18,4%. En tanto, para las tasas de
interés activas, su percepcion fue que estas estarian
manteniéndose iguales a finales del 2002 con
respecto a setiembre de ese afio.

- Por su parte, la percepcion de los
entrevistados con respecto a la actividad econémica,
medida por el PIB, es que para diciembre del 2002
esta se situara en un 2,3% de crecimiento en
promedio, (0,5 puntos porcentuales por debajo de la
estimada por el BCCR), mientras que para el cierre
del 2003 esperan que este valor sea de 2,7% de
crecimiento con respecto al 2002.

- Finalmente, los encuestados consideran que
el principal factor limitante al crecimiento de la
economia es el relacionado con el tema fiscal (déficit
fiscal y deuda interna); en segundo orden, se cita el
poco dinamismo de la demanda externa




prondsticos de inflacion. En lo que se
refiere a los riesgos internos, e principal
elemento es laincertidumbre en torno asi se
podra observar una consolidacién de las
reformas fiscales necesarias para alcanzar la
disciplina fiscal y reducir asi las presiones
de gasto que promueven la apreciacion del
tipo de cambio real y erosionan la posicion
de reservas internacionales.

Como se ha destacado en otras ediciones del
Informe (véase, por eemplo, Informe de
Inflacién, enero 2001) un incremento
significativo en el precio del petréleo tiene
efectos importantes sobre e desempefio de
la economia. En particular, se estima que un
incremento de 10% en el precio del petroleo
produce un incremento de 0,5 puntos
porcentuales (con un rezago de
aproximadamente 6 meses) en e nivel de
inflacion.

El incremento de los precios del petréleo
implica un deterioro de los términos de
intercambio. Laforma en que las economias
pequenas y abiertas, como la costarricense,
enfrentan estos choques, depende en gran
pate de la persistencia de éstos. Por
gemplo, s se estima que un eventua
conflicto armado en el Golfo Pérsico serade
corta duracion y sin efectos duraderos sobre
el precio del petréleo, €l pais podria optar
por revisar las metas establecidas en €
programa monetario y aceptar un desvio
razonable de éstas, para no introducir
mayores distorsiones en el proceso de guste
modificando el tono de la politica monetaria.
Por el contrario, si e conflicto resulta en una
crisis petrolera de grandes proporciones con
efectos de carécter mas permanentes, el
BCCR se vera en la necesidad de gjustar 1os
instrumentos de politica que tiene a su
digosicion para coadyuvar en una
transicion ordenada de la economia hacia
un estado compatible con las nuevas
restricciones externas.

Sin embargo, e efecto de un conflicto en el
Medio Oriente esta lgjos de ser claro, puesla
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mayoria de los analistas coinciden enque el
precio del petrdleo sera muy volétil en los
proximos meses, sin tener claro cud pueda
ser su tendencia.

Por e lado doméstico, la principal fuente de
riesgos continlia asociada con la situacion
financiera del sector publico global. En la
medida que se requiera mantener tasas de
interés reales altas para financiar la brecha
en las finanzas publicas, e BCCR tendra un
margen de accion relativamente estrecho en
el uso de sus instrumentos de politica
monetaria lo que dificultaria e control de la
inflaciony la defensa del nivel de reservas
internacionales.

Lo anterior es de particular importancia en
el caso de que € pais tuviera que enfrentar
chogques negativos de términos de
intercambio de carédcter permanente. En
estas circunstancias, € BCCR enfrentaria
importantes limitaciones para austar la
economia ante el desequilibrio externo sin
comprometer el objetivo de estabilidad de
preciosy €l crecimiento de la economia.
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