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Presentacion

En el corto plazo, el reto que enfrentan los bancos centrales que tienen como objetivo prioritario
la estabilidad de precios, es decidir como actuar, cuando ademads de las acciones de politica que
afectan la demanda de la economia, los precios también varian por factores relacionados con la
oferta.

Las variaciones en los precios por factores de demanda provocan efectos permanentes en la
inflacioén y son de naturaleza generalizada. Por tanto, al Banco Central de Costa Rica (BCCR) le
interesa conocer estas variaciones, para asi poder determinar la intervencion que debe efectuar en
las condiciones monetarias con el fin de cumplir su meta de inflacion.

Sin embargo, economias pequefias y abiertas como la costarricense, son tomadoras de precios en
el mercado internacional y, por lo tanto, estdn expuestas a choques de oferta por elementos tan
variados como cambios climaticos que afectan la agricultura, variaciones en los precios de los
hidrocarburos y efectos de los avances tecnoldgicos mundiales.

Las variaciones en los precios por factores de oferta son de caracter temporal y afectan
unicamente los precios relativos de la economia. No obstante, al banco central también le
interesa conocer este tipo de efectos en los precios, para saber cuando y porqué no debe intervenir
en el mercado de dinero.

El balance general de la evolucidon de la inflacion durante el afio 2004 permite afirmar que su
incremento no obedeci6 a desequilibrios en el mercado monetario que ejercieran presion sobre la
demanda interna y, por esa via, sobre los precios internos, sino a choques de oferta ajenos al
control del BCCR en el corto plazo.

Sin embargo, se debe prevenir que estos efectos se perciban como permanentes y se traduzcan en
incrementos adicionales de los salarios y demds precios de la economia. Las futuras acciones de
politica del BCCR estaran dirigidas a este objetivo

Francisco de Paula Gutiérrez G.
Presidente



Resumen del informe |

1.1 Evolucion reciente de la inflacion
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La inflacion general anual alcanzo en el 2004
un 13,13%, mayor en poco mas de dos puntos
porcentuales a la prevista en la revision del
Programa Monetario y superior al crecimiento
de los precios internos de los ultimos ocho
afios. Por otra parte, la inflacion subyacente se
sitto en 11,0% con lo cual superd en 2,1
puntos porcentuales a la registrada en el 2003.
El repunte en la inflacioén estructural, medida
por el ISI, es atribuible en buena medida al
comportamiento de los precios de los bienes
influidos por el encarecimiento de las materias
primas importadas.

El andlisis de las causas de la mayor inflacion
en el 2004 permite afirmar que su incremento
con respecto a la tendencia de los tltimos afos
no obedecidé a desequilibrios en el mercado
monetario que ejercieran presion sobre la
demanda interna y por esta via, sobre los
precios internos, sino a diversos choques de
oferta ajenos al control del Banco Central en
el corto plazo. Entre estos choques cabe
mencionar el incremento de los precios del
petrdleo, la caida en la produccion de ciertos
bienes agricolas, revision en los precios de
bienes y servicios regulados y mayores precios
de otras materias primas en los mercados
internacionales.

1.2 Evaluacion de las proyecciones de
inflacion realizadas en julio, 2004

La proyeccion combinada realizada con datos
a julio del 2004, estim6 un valor medio de la
inflacion de 11,3% para diciembre de 2004 y
de 10,9% para diciembre de 2005. La tasa de
inflacion observada al finalizar el 2004 fue de
13,13%, superior en 1,8 puntos porcentuales al
valor medio estimado pero dentro del rango de
posibles resultados.



Especificamente, el prondstico a mediados del
aflo indicaba que existia un 94% de
probabilidades de que, al finalizar el afio, la
inflacion terminara por debajo de 13,2%. Esta
misma proyeccion indicaba un 40% y un 14%
de probabilidades de alcanzar un nivel de
inflacion igual o menor a 11% y a 10%
respectivamente.

3.2 Proyecciones Combinadas para el
periodo 2005-2006

Los resultados de la combinacion de los
modelos de proyeccion prevén una reduccion
paulatina de la inflacion. Esta trayectoria se
apoya en el efecto que tendrian las medidas de
politica monetaria adoptadas a finales del afio
anterior y que se relacionan con el aumento en
el encaje bancario. También considera el
efecto del conjunto de politicas anunciado en
el Programa Monetario de 2005. De esta
manera, seria de esperar que las probabilidades
del logro de la meta se incrementen a lo largo
del afio, en el tanto otras variables como la
tasa de interés internacional, el precio del
petréleo y el tipo de cambio se mantengan
dentro de los rangos esperados.

3.3 Principales resultados de la
Encuesta Trimestral sobre
Perspectivas Economicas.

La Encuesta trimestral sobre perspectivas
econémicas  correspondiente  al  cuarto
trimestre del afio pasado, continué6 mostrando
la tendencia mencionada en el Informe de
Inflacion anterior, en cuanto a identificar una
divergencia de las expectativas inflacionarias
en relaciéon con la meta establecida por el
Banco Central. Tal y como se puede observar
en el grafico adjunto, durante todo el 2004 se
ha observado un comportamiento al alza en las
expectativas  inflacionarias  tanto  para



diciembre del afio en cuestion como para el
2005.

3.4 Balance de Riesgos

Durante el 2005, el logro de los resultados
proyectados para la inflacion  estard
condicionado por dos tipos de eventos. En
primer lugar, en el frente externo la coyuntura
serd determinante, tal y como lo muestran los
resultados del 2004. En ese sentido, la
evolucion del precio del petrdleo, de las
materias primas y la evolucion del tipo de
cambio del dolar con respecto al euro
representan tanto amenazas como
oportunidades para el BCCR en el logro de su
meta de inflacion.

En el frente interno, el 2005 estara marcado
por ser un afio preelectoral. Aun cuando se
tiene alguna evidencia de ruptura en los
efectos economicos esperados del ciclo
politico, particularmente en lo que tiene que
ver con la tasa de inflacion, la contienda
electoral puede ser relevante en la formacion
de expectativas, dada la incertidumbre
normalmente asociada a la situacion politica
que prevalecera en el pais.



la evolucion reciente de la inflacion

Evolucion reciente de la inflacion

La inflacion general anual alcanzé en el 2004
un 13,13%, mayor en poco mas de dos puntos
porcentuales a la prevista en la revision del
Programa Monetario y superior al crecimiento
de los precios internos de los ultimos ocho
afios. Por otra parte, la inflacion subyacente se
sittio en 11,0% con lo cual super6é en 2,1
puntos porcentuales a la registrada en el 2003.
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no obedecidé a desequilibrios en el mercado
monetario que ejercieran presion sobre la
demanda interna y por esta via, sobre los
precios internos, sino a diversos choques de
oferta ajenos al control del Banco Central en
el corto plazo. Entre estos choques cabe
mencionar el incremento de los precios del
petrdleo, la caida en la produccion de ciertos
bienes agricolas, revision en los precios de
bienes y servicios regulados y mayores precios
de otras materias primas en los mercados
internacionales.
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petréleo 'y de otras materias, debido
fundamentalmente a la expansion de la
demanda por estos productos a nivel mundial y
a las dificultades para ampliar la capacidad de
produccion, también explican el aceleramiento
de la inflacion en el 2004. Los bienes
impactados directamente por las cotizaciones
internacionales de materias primas aportaron
un 23,2% a la variacion acumulada del IPC.

El incremento en los precios de los bienes
agricolas aport6 un 25,4% a la diferencia en la
inflacion acumulada (medida por el IPC) entre
el 2004 y 2003, mientras que los servicios
sujetos a regulacion de precios (agua,
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electricidad y servicios domésticos) y bienes
impactados directamente por las cotizaciones
internacionales de materias primas
contribuyeron con un 28% 'y 30,3%,
respectivamente.

En el aflo, los precios de los bienes incluidos
en la canasta del ISI experimentaron una
variacion de 2,8 puntos porcentuales por
encima de la observada en el afio anterior
(8,9%); por el contrario, los servicios
experimentaron una variacion de 8,8% igual a
la observada en el 2003. El repunte en la
inflacion estructural, medida por el ISI, es
atribuible en buena medida al comportamiento
de los precios de los bienes influidos por el
encarecimiento de las materias primas
importadas tal y como se discute en las
siguientes secciones.

2.1 Comportamiento de demanda
interna

Como resultado de la politica monetaria activa
ejecutada durante los afios 2003 y 2004 por el
Banco Central, que implic6 aumentos en la
tasa de interés y en el encaje minimo legal, no
se presentaron mayores presiones
inflacionarias por el lado de la demanda
interna. Los siguientes hechos confirman este
punto de vista:

e Para el 2004 el crecimiento en la
demanda interna, excluyendo la variacion
de existencias', se estima inferior en 2,3
puntos porcentuales al del afio previo
cuando la inflacién fue menor al 10%.

e  El crecimiento de los precios no fue
generalizado. Durante la mayor parte del
afio los crecimientos anuales del Indice de
Precios al Consumidor, excluyendo los

Con el propésito de eliminar el impacto de la mayor acumulacion de inventarios del régimen de Zona Franca.
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bienes agricolas y los bienes y servicios
regulados, fueron menores al 10%.

e El valor de las importaciones,
excluyendo materias primas de los
regimenes especiales e hidrocarburos,
aumento solo un 5,05% en el 2004.

e Las reservas monetarias
internacionales presentaron un incremento
de $82 millones en relacion con el ano
anterior.

2.2 Choques de oferta

El comportamiento mostrado por los precios
de los bienes agricolas durante el 2004 es muy
diferente al del afio previo. En efecto, el aporte
porcentual a la variacion acumulada del TPC
en el 2004 fue de 9,4 mientras que en el afio
anterior aportd un 4,1. La produccion de
frijoles y papas en el 2004 registré una fuerte
reduccion debido a condiciones climaticas y
en consecuencia sus precios son de los que
mas influyeron en el crecimiento del rubro
agricola en ese afio. También destaca la
variacién acumulada en los precios de frutas
(31,8%) y de los huevos de gallina (23,7%).

En el 2004 los bienes y servicios regulados
aportaron 4 puntos porcentuales al incremento
acumulado del IPC. El crecimiento de este
rubro estuvo condicionado principalmente por
las alzas en arroz (26%), agua (30.5%),
electricidad (17%) y combustibles (36%).
Cabe sefialar que los precios del arroz y de los
combustibles obedecieron a ajustes en precios
internacionales.

Adicionalmente, es importante acotar que el
aceleramiento de la inflaciéon via aumentos en
los costos de produccion no es un fenomeno
exclusivo de Costa Rica. Las economias del
Istmo Centroamericano experimentaron un
incremento en la tasa de inflacion media, al
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pasar de 5,6% en 2003 a un 9,0% en 2004. Lo
anterior como resultado principalmente del
efecto de los mayores precios internacionales
del petroleo y de otros productos importados.
Los bancos centrales de Centroamérica,
excepto el de Guatemala, a mediados de afio
ajustaron al alza la meta de precios del 2004.
No obstante este ajuste la inflacion alcanzo
tasas superiores a las programadas.

Otros paises de América Latina como Brasil,
Per y México también hacen referencia al
impacto del incremento de precios de
“commodities” sobre los precios internos.
Brasil, dentro del sistema de metas de
inflacién, buscé como objetivo la tasa de
5,5%, sin embargo la tasa de inflacion
acumulada este afno se situd en 7,5%, la
diferencia se atribuye a los precios del
petroleo. En Peru el aumento del nivel de
precios se ubico por encima del limite maximo
de la banda programada por el Banco Central
de Reserva, en gran parte por los altos precios
del trigo, aceite de soya y petroleo que
explican alrededor del 37% de la inflacion
acumulada. En México la disciplina monetaria
no evitd que la inflacion se ubicara arriba de la
meta del 3,0% (cerca de un punto porcentual),
debido a los efectos de las elevadas
cotizaciones  internacionales de  ciertas
materias primas y del petroleo.

2.3 Comportamiento de los medios de
pago

El principal reto que enfrenta el BCCR
consiste en regular la oferta de base monetaria
y establecer reglas y lineamientos adecuados
de operacion que afecten la demanda por base
monetaria, de manera que la instrumentacién
de la politica permita alcanzar su objetivo final
de estabilidad de precios.

Teniendo esto en perspectiva, en el 2004 el
Banco Central aplico una politica monetaria
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preventiva ante los choques de oferta que
enfrentd la economia costarricense, sin
procurar neutralizar sus efectos pero tampoco
convalidarlos. Por tanto, se decidi6 aplicar dos
medidas de caracter preventivo:

e  Aumentar de manera paulatina las
tasas de captacion de corto plazo a 30 dias.
e  Aumentar las tasas de encaje minimo
legal de 10% hasta 12% (1 p.p. en
setiembre y otro en octubre, 2004).

Asi, la tasa de crecimiento de la base
monetaria al cierre del 2004, se debid en
alguna medida al incremento en los requisitos
de encaje, debido a que los bancos comerciales
liquidaron parte de su posicion en moneda
extranjera con el fin de obtener los recursos
correspondientes para su cumplimiento. A
pesar de ello, la medida contribuy6 a contraer
los medios de pago, de manera que el
multiplicador del medio circulante (M1)
mostrd una reduccion en diciembre del 2004
respecto al mismo mes del afio previo®.

Otro elemento que influy6 en el aumento de la
base monetaria fue el considerable incremento
en los pasivos sujetos a encaje (PSE) a raiz del
fenomeno de las carteras mancomunadas, el
cual propici6 que gran cantidad de
inversionistas trasladaran recursos que antes
mantenian en fondos de inversion, hacia
figuras bancarias. La liquidacion parcial de
fondos de inversion y pension,
fundamentalmente en los meses de abril y
mayo, 2004, ocurri6 porque los inversionistas
buscaron obtener un rendimiento seguro, o
prefirieron esperar a que dicho mercado
volviera a su operativa normal.

Complementariamente a las medidas de
caracter preventivo antes sefialadas, el BCCR
continu6 utilizando las operaciones de
mercado abierto (OMA) como su principal
instrumento de politica, de manera que en el

? El multiplicador se redujo de 1,85 en diciembre del 2003 a 1,6 en diciembre del 2004.
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Emision, M1 y PIB: Crecimiento medio anual
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2004 el 70% de la absorcion total de la
Institucion  se  realizd0  mediante  ese
instrumento’. Las distorsiones en el mercado
financiero generadas por el fenomeno de las
carteras mancomunadas, obligaron a la
Autoridad Monetaria a dar un seguimiento
mas exhaustivo a la liquidez de la economia,
con el fin de realizar una prudente
intervencion en el mercado de dinero.

Como resultado de las politicas implementadas
por el BCCR, los agregados monetarios
restringidos como la emisiéon monetaria y el
medio circulante, mostraron al término de
2004 crecimientos anuales medios inferiores’
al crecimiento del PIB nominal. Este
comportamiento puede apreciarse en el grafico
adjunto.

En el caso de agregados monetarios mas
amplios como la liquidez en moneda nacional
(M2) y la liquidez total del Sistema Bancario
Nacional (M3), mostraron crecimientos
nominales superiores a los  previstos
inicialmente en la programaciéon monetaria
(ver grafico). Esta situacion no genero
desequilibrios monetarios puesto que derivo de
los  desplazamientos de las carteras
mancomunadas ya sefialados, propiciando una
recomposicion  del  ahorro  financiero
mantenido en fondos de inversion hacia
figuras bancarias y el traslado de titulos de
entidades financieras no bancarias hacia el
Sistema Bancario Nacional. Cabe indicar que
aun no se ha dado en su totalidad la reversion
de esos traslados, de forma tal que la banca
todavia mantiene una parte relativamente
importante de los fondos trasladados en
figuras a plazo principalmente.

3 Como es de dominio piblico, las OMA comprenden la colocacion de Bonos de Estabilizacion Monetaria (BEM)
mediante subastas periddicas conjuntas con el Ministerio de Hacienda e Inversiones de Corto Plazo (ICP).
* Calculadas en promedios de saldos diarios.
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2.4 Politica cambiaria y expectativas

Politica cambiaria

El régimen de minidevaluaciones incide en la
inflacion mediante su efecto en los precios
domésticos de los bienes transables. Los
agentes econdomicos reconocen que los bienes
y materias primas importados sufriran
aumento de precios a lo largo del afio por
efecto de la devaluacion.

De esta manera, los precios se ajustan con
frecuencia ya sea porque los importadores
enfrentan (o esperan enfrentar) precios mas
altos en colones por los bienes que importan o
porque aumenta el costo de las materias
primas de  los  bienes  producidos
domésticamente. En este sentido, no es raro
que se consideren los aumentos en el ritmo de
la devaluacion como una de las causas de
aumentos en la inflacion.

Sin embargo, los efectos de la devaluacion
sobre la variacion en el nivel de precios no son
inmediatos ni de la misma magnitud.
Diferentes estudios realizados en el BCCR
sefialan que un 1% de aumento en la variacion
del tipo de cambio del colon con respecto del
dolar se traducen en un incremento en el nivel
de precios entre 0,16% y 0,2% con un
trimestre de rezago

Al analizar la variacion del tipo de cambio del
coldon con respecto del dolar de los EE.UU. se
observa como ésta ha venido disminuyendo
paulatinamente en los ultimos 18 meses. Sin
embargo, el efecto de esta disminucién no
parece reflejarse en el comportamiento mas
reciente de la inflaciéon. Por un lado, es
probable que el efecto de la menor
devaluacion se haya visto compensado por el
impacto sobre los precios de los choques
externos, principalmente del precio de los
hidrocarburos.
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Por otro lado, a pesar de tener una menor tasa
de devaluacion, ésta resultdé mayor al
diferencial entre la inflacion doméstica y la de
los principales socios comerciales lo cual mas
bien pudo haber dado un impulso adicional a
la inflacion. No obstante, en ausencia de
choques como los observados durante el afio
2004, seria de esperar que esta disminucion en
la tasa de devaluacion empiece a tener efectos
en el futuro cercano.

Durante el afio 2004 el indice de tipo de
cambio efectivo real se mantuvo alrededor de
106 en promedio. Este resultado obedece en
parte a la depreciacion que ha sufrido el dolar
de los EE.UU. frente al euro. Si esta tendencia
se mantiene, permitiria reducir aun mas la
pauta de devaluacion.

Expectativas

A partir de los anuncios realizados por la
autoridad monetaria se emiten sefiales hacia
todos los agentes econdmicos, las cuales
pueden ser o no creibles. En cualquiera de los
casos, el grado de credibilidad que tenga el
BCCR sera en ultima instancia lo que
determine las expectativas de los agentes sobre
la evolucion de los precios. Una vez
formuladas dichas expectativas, los agentes
comenzardn a actuar en el mercado laboral y
financiero de cierta forma que podria
perjudicar o favorecer el objetivo de
estabilidad de precios.

Existen varias formas en las cuales las
expectativas pueden influir en el objetivo de
estabilidad de precios. Por ejemplo, cuando las
expectativas inflacionarias se incluyen en las
negociaciones laborarles. En este caso,
suponiendo que los agentes econdmicos
perciben una tasa de inflacion mas alta, éstos
la incorporan en las negociaciones salariales y
dado que esta variable representa uno de los
costos mas importantes de las empresas, se
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genera una mayor presion sobre los precios de
la economia. Ademas, los agentes incluyen sus
expectativas en las tasas de interés de largo
plazo. Asi, las expectativas de una mayor
inflacion inducen a un aumento de esas tasas,
aumentando el costo de financiacion de la
administracion publica y del déficit fiscal; en
estas circunstancias también se aumenta la
presion sobre la inflacion. También, las
mayores expectativas sobre inflacion hacen
que los agentes econdmicos esperen una
mayor variacion del tipo de cambio lo que
tiene efectos sobre los precios.

Las caracteristicas del régimen cambiario
permiten también que los agentes econdomicos
materialicen sus necesidades de medios de
pago en funcion de la inflacion esperada. Es
decir, atn cuando el banco central se
autoimpusiera una regla rigida de crecimiento
monetario, los agentes economicos podrian
disponer de los colones necesarios para sus
transacciones que involucran determinada
expectativa de precios cambiando parte de sus
tenencias de dolares (domésticas o externas)
dado que la convertibilidad de monedas esta
garantizada y hay relativa certeza sobre el
nivel que tendra el tipo de cambio en el futuro
cercano.

De esta forma, una vez que expectativas de
inflacion mas altas se internalizan en las
acciones de los agentes economicos es dificil
para el banco central alcanzar las metas que se
habia propuesto.

Una forma de aproximar las expectativas de
los agentes econdémicos es a través de la
opiniéon que dan los expertos consultados a
través de la Encuesta Trimestral de
Expectativas Econdomicas. El grafico adjunto
muestra la evolucion de las expectativas en los
ultimos cinco trimestres.

Es posible observar como la formacién de
expectativas estd altamente influenciada por el
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comportamiento observado de la inflacion.
Observemos el cambio en las expectativas
entre el cuarto trimestre de 2003 y el primer
trimestre de 2004. Es interesante cémo los
expertos encuestados revisaron sus
proyecciones a la baja, posiblemente porque
consideraron que el repunte de la inflacion en
marzo, 2004 respondia a factores transitorios.
Sin embargo, conforme el nivel de precios fue
mostrando un crecimiento sostenido a lo largo
del afio pasado, las proyecciones también
fueron revisadas al alza.

Parece ser que los expertos encuestados
atribuyen el crecimiento de los precios a
factores ajenos a la politica monetaria, pues es
interesante como en la ultima encuesta, se
proyecta una reduccion sostenida de la
inflaciéon atn cuando el BCCR no habia
anunciado medidas de politica monetaria
restrictivas que soporten esa trayectoria de los
precios en el momento de haber realizado la
encuesta.
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Balance de Riesgos

3.1 Evaluacion de las proyecciones de
inflacion realizadas en julio, 2004

La proyeccion combinada realizada con datos
a julio del 2004, estim6 un valor medio de la
inflacion de 11,3% para diciembre de 2004 y
de 10,9% para diciembre de 2005. La tasa de
inflacion observada al finalizar el 2004 fue de
13,13%, superior en 1,8 puntos porcentuales al
valor medio estimado pero dentro del rango de
posibles resultados.

Especificamente, el prondstico a mediados del
aflo indicaba que existia un 94% de
probabilidades de que, al finalizar el afo, la
inflacion terminara por debajo de 13,2%. Esta
misma proyeccion indicaba un 40% y un 14%
de probabilidades de alcanzar un nivel de
inflaciéon igual o menor a 11% y a 10%
respectivamente.

En ese momento, la proyeccion indicaba una
menor inflacion para el afio 2005, ya que las
probabilidades de alcanzar niveles menores a
11% y 10%, aumentaban a 54% y 25%
respectivamente.

Dichas proyecciones se basaron en una serie
de supuestos sobre el comportamiento de
variables clave como la tasa de interés
mundial, la variacion nominal del tipo de
cambio y el precio del petréleo.

Los valores observados de algunas de esas
variables al finalizar el afio, presentaron
diferencias con respecto de los supuestos a
mitad del periodo, lo que estaria explicando, al
menos en parte, el desvio de la inflacion
observada con respecto al valor medio de la
proyeccion.
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Combinacién de Proyecciones de Inflacién
2005y 2006
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Por ejemplo, se supuso una tasa de interés
internacional de 1,27%, para el segundo
semestre del 2004, mientras que el promedio
observado para ese periodo fue de 1,85%, con
un valor de 2,27% al finalizar el afio. También
se preveia un aumento del tipo de cambio
nominal de 9,1% para el afio, pero debido a
que en agosto se incrementd la pauta de
devaluacion de 15 a 17 céntimos diarios, el
incremento final fue de 9,5%.

Finalmente se suponia que el precio del
petréleo continuaria en ascenso durante el
segundo semestre hasta llegar a un promedio
anual de $39 por barril. La tendencia al alza
se mantuvo para la mayor parte del semestre,
pero en los dos ultimos meses se presentaron
descensos en el precio que condujeron a un
promedio de $38,3 durante el 2004.

Existen otros factores que no se incorporan de
manera explicita en los modelos de
proyeccion, pero que indudablemente
influyeron en el crecimiento de los precios,
tales como las alzas en el precio de algunas
materias primas, de bienes y servicios
regulados y perturbaciones en la oferta de
bienes agropecuarios.

3.2 Proyecciones Combinadas para el
periodo 2005-2006

Los resultados de la combinacion de los
modelos de proyeccion prevén una reduccion
paulatina de la inflacion. Esta trayectoria se
apoya en el efecto que tendrian las medidas de
politica monetaria adoptadas a finales del afio
anterior y que se relacionan con el aumento en
el encaje bancario. También considera el
efecto del conjunto de politicas anunciado en
el Programa Monetario de 2005. De esta
manera, seria de esperar que las probabilidades
del logro de la meta se incrementen a lo largo
del afio, en el tanto otras variables como la
tasa de interés internacional, el precio del
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petréleo y el tipo de cambio se mantengan
dentro de los rangos esperados.

3.3 Principales resultados de la
Encuesta Trimestral sobre
Perspectivas Economicas.

La Encuesta trimestral sobre perspectivas
econémicas  correspondiente  al  cuarto
trimestre del afio pasado, continué6 mostrando
la tendencia mencionada en el Informe de
Inflacion anterior, en cuanto a identificar una
divergencia de las expectativas inflacionarias
en relaciéon con la meta establecida por el
Banco Central. Tal y como se puede observar
en el grafico adjunto, durante todo el 2004 se
ha observado un comportamiento al alza en las
expectativas  inflacionarias  tanto  para
diciembre del afio en cuestion como para el
2005.

En relacion con los factores que podrian tener
una mayor incidencia en la inflacién durante el
2005, la encuesta indica que son el aumento
del precio del petroleo, el déficit fiscal, la
incertidumbre politica por ser afio preelectoral
y la no aprobacion de la reforma fiscal, entre
otros.

A partir del presente afio, el Banco Central
disefid6 un indicador adicional ligado a la
informacion que se obtiene de la Encuesta
Trimestral Sobre Perspectivas Economicas
denominado /ndice de Confianza para la
Inversion de los Analistas Economicos
(ICAE). El proposito de dicho indice es poder
dar seguimiento a la percepcion que tienen los
analistas econoémicos sobre la confianza para
realizar inversiones (Véase Recuadro 1).
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Recuadro 1: Indice de confianza para la inversion
segun los analistas econémicos

Para el Banco Central de Costa Rica es util
contar con un indicador que le permita dar
seguimiento a la percepcién que tienen los
analistas econémicos sobre la confianza para
la inversion.

Este tema se aborda en la Encuesta trimestral
sobre perspectivas econémicas (EPE) que
realiza la Division Econdmica, mediante dos
preguntas relacionadas:

e ;,COmo considera que sea la
coyuntura actual de las empresas para
efectuar inversiones?

e ;Como considera que evolucione el
entorno econdémico para las actividades
productivas en los préoximos 6 meses en
relaciéon con los pasados 6 meses?

Con base en las respuestas a estas dos
interrogantes, se construyd el indice de
confianza para la inversion segun los analistas
econdémicos (ICAE)1, en forma trimestral. Las
cifras estan disponibles desde el cuarto
trimestre del 2002 hasta el cuarto trimestre del
2004, que corresponde al periodo en el que se
ha aplicado la encuesta.

Este indicador permite resumir las opiniones en
una variable, la cual muestra la tendencia de
las percepciones de los informantes acerca de
la confianza para la inversiéon en Costa Rica.

Este trabajo se enmarca en el campo de los
indices de confianza, entre los que destaca la
investigacion pionera desarrollada por la
Universidad de Michigan para la economia
estadounidense.

Construccion del ICAE

Para construir el ICAE se asignan valores a
cada una de las opciones de las preguntas de
la encuesta, de la siguiente manera:

Preguntas Valor

Coyuntura para efectuar

inversiones
Buen momento 100
Mal momento 0
No esté seguro 50

Evolucion del entorno
econdémico a 6 meses

Mejorara 100
Eermanecera 50
igual

Empeorara 0

" Kikut, Ana y Ocampo, Andrea “Indice de confianza
para la inversién segun los analistas econémicos”,
diciembre, 2004.

Posteriormente, se multiplica el numero de
respuestas en cada opcidon por su
correspondiente valor; se suman los valores
por trimestre y se dividen por el numero total
de respuestas.

Finalmente, se suman los indices de cada una
de las preguntas y se promedian, obteniendo
con esto el ICAE.

La evolucion del indice se muestra a
continuacion:

indice de confianza para la inversion
segun los analistas econémicos

Niveles
80

70
60
50
40
30

20 . . . . . . . . .
V2002 12003 112003 1112003 V2003 12004 112004 1112004 1V2004

Interpretacion y uso del indice

Los niveles del ICAE fluctian entre 0 y 100; si
el indice asume un valor de 0 indica que los
analistas econdémicos perciben que no existe
confianza para llevar a cabo las inversiones,
mientras que un valor de 100 supone una
confianza absoluta, con lo cual se espera un
clima idéneo para la inversion.

A medida que aumenta el indice se incrementa
la confianza para la inversion y viceversa.

Las percepciones recientes de los encuestados
muestran una tendencia descendente en la
confianza para la inversion, como se observa
en el grafico anterior.

Por otra parte, es factible obtener informacion
util al relacionar sus resultados con las
expectativas de las variables econdémicas que
se consultan en la EPE: inflacion, variacion del
tipo de cambio, tasas de interés y actividad
econdmica.

Asimismo, en un futuro, este indicador se
podra incorporar como determinante en el
Modelo macroecondémico de pequefia escala o
bien en otros modelos econémicos.




En términos generales, durante los Gltimos dos
afios el ICAE alcanz6 un valor méximo en el
primer trimestre del afio pasado, fecha a partir
del cual mostr6 una caida significativa que
practicamente se mantuvo durante todo el
resto del 2004.

Uno de los resultados mas interesantes
derivados del comportamiento del ICAE es su
estrecha relacion con el comportamiento de las
expectativas inflacionarias’, en el sentido de
que cuando estas ultimas se incrementan en
relacion con la meta del Banco Central, el
ICAE muestra una tendencia descendente
reflejando una caida en el clima de confianza
para efectuar inversiones en la economia y
viceversa. Este resultado sugiere la
contribucion del objetivo de alcanzar Ia
estabilidad de precios para propiciar un clima
favorable para la inversion y el crecimiento de
la economia.

Precisamente la informacién recogida en la
encuesta del cuarto trimestre del afio pasado,
indico el mayor porcentaje de respuestas
obtenido hasta el momento que indican que la
situacién actual no es la mas favorable para
efectuar inversiones.

Por otro lado, la percepcion de la mayor parte
de los informantes de la encuesta (88%) en
relacion con la evolucion del entorno
econdmico para los seis meses siguientes, es
de que dicho entorno va a empeorar o, en el
mejor de los casos, a permanecer igual al
prevaleciente al final del afio pasado.

3.4 Balance de Riesgos

Durante el 2005, el logro de los resultados
proyectados para la inflacion  estard
condicionado por dos tipos de eventos. En
primer lugar, en el frente externo la coyuntura
sera determinante, tal y como lo muestran los

> El coeficiente de correlacion entre las expectativas de inflacién y el indice de confianza fue de -0.76.
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resultados del 2004. En ese sentido, la
evolucion del precio del petrdleo, de las
materias primas y la evolucion del tipo de
cambio del dolar con respecto al euro
representan tanto amenazas como
oportunidades para el BCCR en el logro de su
meta de inflacion.

En el caso del petroleo, los precios
internacionales todavia no parecen ceder
significativamente, debido a la mayor
demanda de hidrocarburos como resultado del
crudo invierno boreal. Es claro que los bancos
centrales no pueden evitar el impacto que tiene
el precio de los hidrocarburos sobre el indice
general de precios. Lo mismo ocurre en el
caso de las materias primas cuyo incremento
en el precio durante el 2004 obedecid en buena
medida a la mayor demanda mundial como
resultado del acelerado crecimiento de China.

Se debe prevenir que estos efectos se perciban
como permanentes y se traduzcan en
incrementos adicionales de los salarios y
demas precios de la economia. Sin embargo,
si no hay sefiales de un incremento en la
inflacion subyacente, no se justificaria un
endurecimiento de la politica monetaria para
contrarrestar el efecto de los precios del
petréleo.

El mismo criterio deberia aplicarse en la
ejecucion de la politica cambiaria. La pauta de
devaluacion no deberia ajustarse si no se
observan desvios importantes en la trayectoria
de la inflacion medida a través del Indice
Subyacente de Inflacion (ISI) que impliquen
una seria amenaza a la competitividad
externa’. Adicionalmente, las expectativas de
una mayor depreciacion del dolar de los
EE.UU. con respecto al euro, permitirian
mantener el tipo de cambio real sin presionar
aun mas los precios en el corto plazo mediante
un politica de minidevaluaciones menos
acelerada.

% En cuanto a este indicador, véase el Informe de Inflacién de enero, 2003 para mayor detalle.
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En el frente interno, el 2005 estara marcado
por ser un afo preelectoral. Aun cuando se
tiene alguna evidencia de ruptura en los
efectos econdmicos esperados del ciclo
politico, particularmente en lo que tiene que
ver con la tasa de inflacion, la contienda
electoral puede ser relevante en la formacion
de expectativas, dada la  incertidumbre
asociada generalmente a los procesos
electorales. Seria de esperar que los agentes
econdmicos (familias y empresas) actiien con
mayor cautela ante este panorama, lo que
podria implicar cambios en sus decisiones de
consumo e inversion que podrian tener efectos
sobre la demanda agregada y, al final, menores
presiones sobre la inflacion.

En el campo de las finanzas publicas (Véase
Recuadro 2 sobre la evidencia reciente de la
relacion déficit-inflacion) siguen las dudas
sobre una pronta aprobacion de la reforma
fiscal. No obstante, el Ministerio de Hacienda
ha comunicado recientemente el logro de
algunas mejoras en recaudacion y un
crecimiento en el registro de contribuyentes de
impuesto sobre la renta que podria traer algin
alivio a las finanzas publicas durante el
presente ano.
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Recuadro 1: Déficit Fiscal e Inflacion en Costa Rica

Una de las teorias que tratan de explicar la
inflacion, sostiene que dicho fendmeno es
una expresion de los persistentes resultados
deficitarios de las finanzas publicas, los
cuales, tarde o temprano, deben ser
financiados con creacién de dinero. Segun
esta teoria, el éxito de las politicas de
estabilizacién de precios, dependera de una
correcta combinacion de politica monetaria y
fiscal.

Por otra parte, la evidencia empirica en
diversos paises no ha logrado establecer una
correlacion clara entre déficit fiscal y la
inflaciéon y los resultados varian segun el
nivel de inflacién de la economia en estudio.

Los resultados empiricos ambiguos llevan a
pensar que la relacién entre déficit fiscal e
inflacion es mas compleja de lo que la teoria
postula y que es necesario profundizar en el
mecanismo de transmisién entre estas dos
variables. En ese sentido, se realizé una
investigacién para determinar la relacién
entre déficit fiscal e inflacién en Costa Rica.'

Este trabajo se fundamenta en un modelo
propuesto por Catao y Terrones (2003) el
cual le da un lugar preponderante al dinero
como mecanismo de transmisién entre déficit
fiscal y la inflacion. Dichos autores plantean
que el utilizar en las estimaciones empiricas
una medida del déficit como proporcién de
un agregado monetario, podria generar
resultados mas consistentes con la teoria
que los obtenidos con la medida tradicional
de déficit entre produccion.

ESPECIFICACION DEL MODELO:

Se parte del siguiente modelo, presentado
por Catao y Terrones:

DEF
(1) T=Yy
M
La ecuacién (1) indica una relacion de largo
plazo en donde la tasa de inflacion () es
una proporcion del déficit fiscal (DEF)
incluyendo el pago de intereses entre el

' Véase Arias, Duran y Laverde (2004). “Déficit
Fiscal e Inflacion en Costa Rica”. DIE-06-2004-DI.

promedio de la emisién monetaria u otro

agregado monetario (M ) y un coeficiente
(w) que se espera esté entre Oy 1.

Para efectos de estimacién del modelo, se
especifica una forma funcional de esta
relacion con rezagos distribuidos
autorregresivos (ADL). La especificacion
ADL permite analizar la dinamica de ajuste
de la inflacién ante cambios en el déficit
fiscal o en el resto de las variables
explicativas.

Asi, la relacion entre déficit e inflacion se
expresa como:

2)
! m DEF i n

T, =a +Zﬂi72't_i +Zy/l.[M“J+25iXt_l_ +&,
i=l1 i=1

t—i i=l

Donde las variables explicativas son la
inflacion rezagada (7,_;), el déficit fiscal
como proporcion de un agregado monetario
(DEF,_I.

M

otras variables explicativas, tales como,
variacion del tipo de cambio, precio del
petréleo, apertura comercial e inflacion
internacional. Estas variables entran en la
ecuacion con operadores de rezagos de
orden I, m y n, respectivamente.

j y un vector X, . que incluye

t—i

LOS DATOS:

El principal conjunto de datos utilizado en las
estimaciones del trabajo fue construido con
una periodicidad trimestral y abarca el
periodo entre el primer trimestre de 1991 y el
segundo trimestre del 2004 (54
observaciones).

La inflacién se mide por medio de la tasa de
crecimiento interanual del indice de precios
al consumidor (IPC), mientras que el déficit
fiscal comprende el resultado financiero
(incluyendo el pago de intereses), del
Gobierno Central, del Banco Central y del
Resto del Sector Publico No Financiero.
Para construir la relacion Déficit / Dinero del
modelo, fueron evaluadas distintas




definiciones de agregado monetario, tales
como base monetaria, emisiéon, M1, M2 y
M3; todas ellas medidas por el saldo
promedio del trimestre. También se incorporé
la medida convencional del déficit en
términos del producto, para lo cual se utilizé
el PIB trimestral en términos nominales.
Todas estas relaciones fueron ajustadas por
estacionalidad antes de ser incorporadas a
los modelos.

RESULTADOS:

En este trabajo se encontré evidencia
empirica que identifica al déficit fiscal como
generador de inflacion en Costa Rica. Esta
evidencia se confirma tanto para la medida
convencional del déficit fiscal con respecto al
producto (PIB), como para las medidas
alternativas con respecto a un agregado
monetario reducido (emisién y M1).

Por ejemplo, al suponer un incremento de 1
punto porcentual en el déficit como
proporcion del PIB, se da un aumento de la
inflacion del siguiente trimestre de entre 0,3 y
0,4 puntos porcentuales, mientras que el
efecto de largo plazo oscila entre 1,2 y 1,7
puntos porcentuales de inflacion, el cual
tardaria en completarse alrededor de 8,5
trimestres.

Al medir el déficit como proporcién de la
emision monetaria, el efecto sobre la
inflacion tiene una magnitud equivalente al
de la proporcion déficit — PIB. Por otro lado,
el modelo que incluye la relacion déficit — M1
genera un impacto mayor sobre la inflacién
(alrededor de 2 puntos porcentuales en el
largo plazo).

En los modelos ajustados, la inflacion es
explicada, ademas del déficit fiscal, por la
propia inflacion rezagada y por la variacion
del tipo de cambio, por lo que, al igual que
en otros estudios realizados, el “pass
through” del tipo de cambio adquiere un
lugar importante en la explicacion de la
inflacién en Costa Rica.

Alun cuando no se estimé el impacto
particular, es de esperar que el aporte mas
significativo a la inflacion provenga del
resultado financiero del BCCR. Por lo tanto
ninguna estrategia para lograr una mejora
de las finanzas publicas con el fin de reducir
las presiones inflacionarias puede dejar de
considerar una solucion al déficit del BCCR.






