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ADVERTENCIA
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Presentacion

El Banco Central de Costa Rica (BCCR) presenta el Informe de Inflacion del mes de
julio, 2003. En esta ocasion, a lo largo del Informe se destacan una serie de resultados

que, confiamos, lo haran particularmente interesante.

En primer lugar, hacemos un alto en e camino para evaluar los prondsticos de inflacion
que resultan de la combinacion de modelos que da origen a los gréficos de abanico. La
volatilidad del componente regulado y agricola constituye la principal fuente de desvio en
las proyecciones con base en € indice de precios a consumidor, lo cua sugiere la
necesidad de establecer la meta de precios con base en un indicador que reflgje de mejor
manera las presiones inflacionarias de largo plazo, sobre las que la politica monetaria
tiene mayor influencia.

En segundo lugar, los resultados de la Encuesta Trimestral de Expectativas Economicas
muestran convergencia de las expectativas inflacionarias hacia la meta de inflacion
formulada por e BCCR. Este proceso se ha visto sustentado tanto en las acciones de
politica econémica implementadas para conseguir €l objetivo inflacionario, como
también por los esfuerzos llevados a cabo para lograr una mayor transparencia y
comunicacion con € publico.

En tercer lugar, compartimos con los lectores del Informe la especificacion y los primeros
pronosticos del modelo macroecondmico de pequefia escala (MMPE) desarrollado en el
BCCR. Este modelo permite la realizacion de proyecciones en un marco de consistencia
macroecondémica, lo cual es un insumo importante en la formulacion del programa
monetario y la definicion de la meta de precios.

El proceso de mejora continua de las herramientas de andlisis y proyeccion es un
elemento valioso para la adopcion y gecucion de la politica econdmica; pero no asegura
su éxito. Esimportante analizar y valorar los retos que enfrenta la politica monetaria para
cumplir con su cometido de garantizar |la estabilidad de la moneday |os precios, dadas las
condiciones particulares que enfrenta la economia. En este sentido, conviene preguntarse
s lanaturaleza del régimen monetario prevaleciente en Costa Rica facilita la consecucion
de los objetivos de estabilidad macroeconémica en € mediano y largo plazo. La seccion

sobre “Régimen Monetario y Control de la Inflaciéon”, incluida en este informe, aspira

a aportar elementos de juicio para responder a esta pregunta.

Francisco de Paula Gutierrez G.
Presidente
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Evolucion reciente de los precios

En los primeros seis meses del afio 2003 € indice
de Precios a Consumidor (IPC) mostré una tasa
acumulada de 4,3% Yy una variacion interanua de
10,2%, ambas superiores en 0,5 y 2,2 puntos
porcentuales, respectivamente, a los crecimientos
mostrados en igua periodo del afio anterior. La
evolucion de este indice durante el primer semestre
se ha caracterizado por una aceleracion® originada
principal mente por g ustes en los precios de algunos
servicios y de bienes no agricolas.

La inflacion de largo plazo, medida por e Indice
Subyacente de Inflacion (ISl), mostré una variacion
acumulada a junio del afio en curso de 4,8%,
superior a la del mismo mes del afio anterior
(4,3%). Este indicador muestra una aceleracion
desde mediados del 2002 originada por €
comportamiento de los precios de los bienes no
agricolas.

Los aumentos programados para los préximos
meses en electricidad, teléfono, aguay taxi tienen la
caracteristica de impactar los precios en € muy
corto plazo y su efecto se desvanece en el mediano
plazo. La incorporacion de estos gjustes tarifarios
ubican la proyeccion de la tasa interanual del IPC
ligeramente mayor al 10,0% para diciembre de este
ano.

1 Tras el inusual bajo crecimiento de los precios registrado en el primer semestre del afio 2002, debido ala
pocavariacion del componente regulado y lafuerte reduccion de los precios de |os bienes agricol as.
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Evaluacion de las proyecciones de
infladon y nuevas herramientas de
analisis.

Desempefio de las proyecciones
combinadas de inflacion

Lavolatilidad del componente regulado y agricola
congtituye la principa fuente de error en las
proyecciones con base en el |PC. Esto sugiere que
la meta de pecios en e contexto de la economia
costarricense  deberia fijarse tomando como
referencia e Indice Subyacente de Inflacion (1SI).
Este indice constituye una medida de la inflacion
persistente en € largo plazo y sobre la cua la
Politica Monetariatiene la mayor influencia.

Expectativas de inflacion segun la encuesta
trimestral sobre perspectivas econémicas

En términos generales lo que se aprecia es una
convergencia de las expectativas inflacionarias
hacia la meta de inflacion de un 10% fijada
inicialmente por & Banco Central para el afio 2003.

Un elemento que puede estar influyendo en esta
convergencia es la consolidacion de una mayor
credibilidad en la meta inflacionaria del Banco
Central. Este proceso se ha visto sustentado tanto
en las acciones de politica econdmica
implementadas para conseguir el objetivo
inflacionario, como también por los esfuerzos
Ilevados a cabo para lograr una mayor transparencia
y comunicacion con €l publico. Este proceso de
comunicacion se ha concentrado no solo en lo que
respecta a las metas y prondsticos de inflacior?,
sino también en divulgar los esquemas de politica
monetaria y cambiaria utilizados por la institucion,
destacando las ventgjas y desventgjas que se derivan
como consecuencia de su aplicacion.

Sobre este particular también ha desempefiado un papel importante en consolidar la credibilidad en la

institucion, las relativamente pequefias desviaciones de la nflacion observada en relacion con los
pronosticos efectuados por el Banco Central y que se publican en el Informe de Inflacion.

10



Modelo Macroecondmico de Pequefia
Escala (MMPE)

Los modelos macroecondmicos estimados para la
economia naciona, constituyen un elemento
importante dentro del conjunto de factores que
deben guiar las decisiones de politica del Banco
Centra. En particular, disponer de este tipo de
model os proporciona las siguientes ventgjas.

Primero, un modelo macroeconémico proporciona
un marco analitico que permite evaluar la situacion
econdmica actua y los factores principaes que
explican la ewolucion reciente de la economia.

Segundo, un modelo de este tipo provee a Banco
Central de proyecciones consistentes para un

conjunto de variables relevantes.

Tercero, estas proyecciones pueden abarcar no solo
el corto sino también e mediano plazo, apoyando
asi politicas conducentes a alcanzar metas en plazos

més largos

Cuarto, un modelo macroecondémico constituye una
herramienta fundamental en la evaluacion de
riesgos asociados a las proyecciones de, por
gemplo, tasa de inflacidn, nivel de produccion y
reservas monetarias internacionales (RIN).

El modelo estructural de pequefia escala se disefio
para una economia pequefia y abierta con tipo de
cambio predeterminado. Se supone ademas, que €
pais enfrenta una oferta de fondos internacionales
con pendiente positiva. Esto significaque el premio
exigido por los inversionistas aumenta con la
cantidad de fondos que € pais demanda en €
mercado externo durante un periodo determinado.

Dados estos supuestos, €l Banco Central tiene un
margen (aungue bastante limitado) de manejo de su
politica monetaria a pesar de tener un tipo de
cambi o predeterminado.

Los instrumentos de politica del Banco Central en
este modelo son la tasa de interés doméstica y la
tasa de devaluacion del colén. Mediante el control
de estas variables € Banco puede incidir en la

11
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Combinacién de Proyecciones de Inflacion
-tasas interanuales-

Proyecciones combinadas para diciembre 2003 y 2004 y sus actualizaciones
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Informacién al mes

Limite inferior (por ciento

Media

Limite superior (por ciento

90 50 50 EY

Inflacién diciembre 2003
Diciembre 2002 8,9 9,6 10,0 10,5 111
Enero 2003 8,4 9,0 95 10,0 10,8
Febrero 2003 8,9 9,5 10,0 10,4 11,2
Marzo 2003 8,6 9,3 9,7 10,2 111
Abril 2003 9,4 10,1 10,5 11,0 11,6
Mayo 2003 9,2 9,8 10,2 10,7 11,2
Junio 2003 9,2 10,0 10,4 10,8 114

Inflacién diciembre 2004
Diciembre 2002 8,5 s 10,2 10,8
Enero 2003 8,2 8,9 93 9,7 10,4
Febrero 2003 8,5 9,1 95 9,9 10,6
Marzo 2003 8,2 9,0 94 9,9 10,6
Abril 2003 8,9 9,7 10,1 10,6 11,4
Mayo 2003 9,0 9,6 10,0 10,4 11,0
Junio 2003 9,0 9,6 10,0 10,4 ALl il

Inflacién en 24 meses
Diciembre 2002 8,5 9,3 9.8 10,2 10,8
Enero 2003 8,1 8.8 9.3 9,7 10,4
Febrero 2003 8,4 9,1 95 9,9 10,4
Marzo 2003 8,3 9,0 94 9,8 10,4
Abril 2003 9,0 9,7 101 10,5 111
Mayo 2003 8,9 9,5 10,0 10,4 11,0
Junio 2003 8,8 9,6 10,0 10,4 11,0

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.

economia para acanzar ciertas metas de inflacion y
de acumulacién de Reservas Internacionales Netas

(RIN).

En € futuro, se pretende avanzar en a menos dos
campos. El primero tiene que ver con el efecto de
distintas politicas monetarias y fiscales sobre el
saldo en cuenta corriente y la cuenta de capitales.
Nos interesa no solo modelar el efecto de tales
politicas sobre las RIN en e corto plazo, sho
también modelar e efecto sobre las otras cuentas
gque componen la balanza de pagos. El segundo
tiene que ver con e efecto de la politica monetaria
presente sobre la evolucion de las finanzas de
Gobierno Central y Banco Central en e mediano
plazo. Para€llo, se pretende integrar el modelo de
sostenibilidad fiscal, actualmente en desarrollo, con
e MMPE.

Proyecciones y Balance de Riesgos

Con base en los resultados de los diferentes
métodos de prondstico de inflacion® y el andlisis del
entorno econdmico actual, se decidié mantener la
meta de inflacion en 10% a término de los
proximos 18 meses. Cabe indicar que los aumentos
previstos en electricidad, teléfono, agua y taxi para
los proximos meses, podrian hacer que la tasa se
ubique por encima del 10% a finalizar €l afio 2003.
Estos aumentos son genos a la naturaeza de la
politica monetaria y tienen la caracteristica de
impactar los precios en e muy corto plazo, pero su
efecto se desvanece en el mediano plazo.

Con informacién observada a junio del 2003, la
inflacion interanual se proyecta en 10% para
diciembre del 2004, como puede observarse en el
cuadro adjunto.

Sin embargo, los elevados precios del petréleo y €l
incierto panorama fiscal, siguen siendo una

3 El BCCR se apoya en diferentes tipos de prondstico para establecer la meta de precios en la formulacién
del Programa Monetario. Actualmente se cuenta con al menos cuatro: 1) la combinacién de proyecciones
de inflacion, 2) el modelo del pass-through para Costa Rica, 3) el juicio de experto y 4) el Modelo

Macroeconémico de Pequefia Escala (MMPE).



importante fuente de riesgo para el logro de la meta
de inflacion en los proximos 24 meses.

Régimen monetario y control dela
inflacion

Debido a que € principa objetivo de la politica
monetaria debe ser la estabilidad de precios,
cualquier régimen monetario debe contar con un
anclanominal de algun tipo para que sea exitoso. El
ancla nominal promueve la estabilidad pues ayuda a
contener las expectativas de inflacion a través de la
restriccion que impone a valor de la moneda
doméstica

Se puede caracterizar los diferentes regimenes
monetarios utilizados arededor del mundo, en
funcion del ancla nomina que utilizan para
promover la estabilidad de precios. De esta forma
se pueden citar los siguientes esquemas. metas de
tipo de cambio, metas monetarias, metas de
inflacion y metas implicitas.

No es posible argumentar a priori la superioridad de
ningln régimen monetario en términos de como
alcanzar la estabilidad de precios. En general, se
pueden citar gemplos de paises que han sido
exitosos controlando la inflacion y que gecutan su
politica monetaria bajo diferentes esquemas.

Los resultados de la investigacion a lo interno del
BCCR sugieren que podria haber ganancias de
bienestar, en términos de una menor tasa de
inflacion, s se considera una dternativa diferente
al régimen monetario prevaleciente. Sin embargo,
el BCCR reconoce la limitada posibilidad de
introducir cambios significativos en el régimen de
politica monetaria mientras no se vislumbre una
solucion de largo plazo a los problemas
estructurales de la economia, en particular, €
desequilibrio de las finanzas publicas.
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Evolucion reciente de la economia
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En este capitulo se efectuara un andlisis de la
evolucion de los principales indices de precios y
variables macroeconomicas.

1.1 Evolucion reciente de los precios

En los primeros seis meses del afio 2003 & indice
de Precios a Consumidor (IPC) mostré una tasa
acumulada de 4,3% Yy una variacion interanua de
10,2%, ambas superiores en 0,5 y 2,2 puntos
porcentuales, respectivamente, a los crecimientos
mostrados en igual periodo del afio anterior. La
evolucion de este indice en el primer semestre del
afio se ha caracterizado por una aceleracior’
originada principalmente por gjustes en los precios
de algunos serviciosy de bienes no agricolas.

La inflacion de largo plazo, medida por € indice
Subyacente de Inflacion (1SI), mostré una variacion
acumulada a junio del afio en curso de 4,8%,
superior a la del mismo mes del afio anterior
(4,3%). Este indicador muestra una aceleracion
desde mediados del 2002 originada por €
comportamiento de los precios de los bienes no
agricolas.

El cambio en la tendencia de la inflacion subyacente
no parece responder a presiones de demanda, pues
se estima que en e 2003 e gasto interno en
consumo final crecera un 2,8%, mientras que en €l
2002 lo hizo un 3,1%. En razon de lo anterior, €l
cambio observado en la inflacion subyacente podria
explicarse por factores que estan incidiendo en los
costos, tales como el incremento en la pauta de
devaluacion y e comportamiento menos favorable
de los precios externos, como e incremento de los
hidrocarburos, sobre todo a inicios del afio, con la
incertidumbre originada por €l conflicto bélico en el
Medio Oriente.

4 Tras el inusual bajo crecimiento de los precios registrado en el primer semestre del afio 2002, debido ala
pocavariaciéon del componente regulado y lafuerte reduccion de los precios de |os bienes agricol as.

15



Componentes del IPC: Variacion interanual
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Dada la evolucion esperada de la demandainternay
bajo el supuesto que la pauta de devaluacion (16
céntimos diarios) se mantendra durante €l resto del
ano, se espera gque € Indice de Inflacion Subyacente
(ISI) no continle acelerandose y su tasa de
crecimiento se proyecta en 10,0% para diciembre
del afio en curso®.

Los aumentos programados para los préximos
meses en electricidad, teléfono, aguay taxi tienen la
caracteristica de impactar los precios en & muy
corto plazo y su efecto se desvanece en el mediano
plazo. La incorporacion de estos gjustes tarifarios
ubican la proyeccion de la tasa interanual del IPC
cercanaal 10% para diciembre de este afio.

1.2 Evolucion reciente de la economia

Produccion

La actividad productiva del pais en los primeros
cinco meses de 2003, medida por la tendencia ciclo
del indice Mensua de Actividad Economica
(IMAE), se ha incrementado en un 6,8% respecto a
igual lapso Bl ano anterior. Excluida la Industria
Electronica de Alta Tecnologia (IEAT), la actividad
econdmica crecié a un ritmo medio de 4,9%, tasa
gue superd en 1,6 puntos porcentudes a la
observada en igual periodo del afio inmediato
anterior. Se observé un mayor aporte productivo
principamente en la industria manufacturera, €l
transporte, amacenaje y comunicaciones y los
servicios de intermediacion financiera

En vista de la evolucion observada en los primeros
cinco meses del afo, las perspectivas exterradas
por varios productores encuestados respecto al
comportamiento de sus mercados (interno 'y
externo) y de su produccion, y algunos indicadores
macroecondmicos, se estima que € producto
interno bruto a precios constantes (PIB) del 2003
superard en un 5,3% al del afio 2002. Por su parte
el crecimiento del PIB, excluido e aporte de la
IEAT, se estimaen 4,4%.

® Para detalles metodol 6gicos del 1SI véase e Recuadro No 1 del Informe denflacién enero 2003.
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Evolucion de las exportaciones de bienes
Millones de délares y porcentajes
Enero-mayo
2002 2003 Var 03/02
Totales 2150,6 2645,8 23,0%
Requlares 1033,0 1106,8 7.1%
Tradicionales 347,0 364,4 5,0%
Café 91,8 112,6 22,6%)
Banano 218,5 230,2 5,4%
Carne 9,9 3,8 -61,9%)
Azlcar 26,8 17,9 -33,3%
No tradicionales 686,0 7423 8,2%
Pifa 58,8 74,5 26,7%)
Melén 54,8 65,8 20,1%)
Yuca 10,0 10,1 0,8%]
Flores y capullos 11,8 13,3 12,3%|
Follaje 29,7 27,2 -8,5%)
Plantas vivas 27,0 33,3 23,0%)
Pescado 29,6 29,9 1,1%
Otros 464,3 488,3 5,2%)
Regimenes especiales 1117,6 1539,0 37, 7%
Zonas Francas 986,4 1399,5 41,9%
Sector Alta Tecnologia 311,4 649,8 108,7%
Resto Zonas Francas 675,0 749,6 11,1%
Perfeccionamiento Activo 131,2 139,5 6,3%
Exportaciones sin microprocesadores 1839,2 1995,9 8,5%
Evolucién de las importaciones de bienes
millones de délares y porcentajes
Enero-mayo
2002 2003 Variacion
Totales 3.0135 3.203,7 6,3%)
Requlares 2.010,5 23243 15,6%
Hidrocarburos 172,1 2431 41,3%
Automdviles 1465 1333 -9,0%
Electricidad y telecomunicaciones 73,2 154,0 110,4%
Resto 1.618,6 1.793,9 10,8%
Regimenes especiales 1.003,0 879,5 -12,3%
Z. Francas 897,2 771,0 -14,1%
Microprocesadores 551,8 460,9 -16,5%
Resto 3455 310,1 -10,2%
P. Activo 105,8 108,4 2,5%
Importaciones sin microprocesadores 2461.8 27428 11.4%
Operaciones Cambiarias del Sector Privado
-promedios diarios en millones de ddlares-
Compras Ventas
Exportaciones ~ Otros  Total | Importaciones  Otros Total
Ene-May 2002 50 238 286 65 20,0 26,5
Ene-May 2003 44 25,8 30,2 51 214 26,5

Balanza de Pagos

Las cifras preliminares acumuladas a junio de 2003
ubicaron € déficit comercial en $662,0 millones,
inferior a observado en gual lapso de 2002 en
$363,7 millones Las exportaciones de bienes
registraron en este periodo, un aumento de 22,6%.

En este resultado incidié tanto el mayor dinamismo
de las exportaciones regulares como las de
regimenes especiales.

En los primeros seis meses del 2003 el pais contd
con una mayor afluencia de recursos externos tanto
orientados hacia € sector publico como a sector
privado. En efecto, en este lapso se coloco la sexta
emision de bonos soberanos, esta vez por un monto
de $450 millones en dos emisiones. una a cinco
anos plazo por $200 millones y a unatasa de interés
del 6,914%; otra por $250 millones a 10 afios plazo
y a una tasa de 8,05%. Adicionamente, ingreso el

empréstito por $100 millones del Credit Suisse a

Instituto Costarricense de Electricidad (ICE), y
$156 millones girados por €  Fondo
Latinoamericano de Reservas (FLAR) a Banco
Central para la cancelacion del sddo de bonos

Brady A.

Las amortizaciones también fueron mayores,
destacando € pago de los bonos Brady serie A por
$156 millones y de $50 millones a BCIE por parte
del Banco Central, ademés de la cancelacion de
$200 millones de bonos soberanos. No obstante, el
capital publico neto resulté mayor que € observado
en el lapso enero junio de 2002.

El capital privado también registré un aumento en
los primeros seis meses de 2003, en relacion con
igual periodo del afio precedente. Pese a que los
residentes de la economia costarricense adquirieron
titulos transados en los mercados internacionales
por cerca de $70 millones, se registrd un ingreso de
capital privado por $400 millones, cifra superior en
$60 millones a la del 2002. En efecto, la
informacion derivada del mercado de cambios
mostré un aumento en la oferta promedio diaria de
divisas de $1,6 millones mientras que la demanda se
mantuvo en niveles similares.
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Resultado Financiero del Sector Publico Combinado

Cifras acumuladas a junio como porcentaje del PIB

Reducido

2002

Total SPC -2,45

BCCR -0,68

SPNF: -1,76

Gobierno -1,79
Central

RSPNF 0,03

2003
-1,71
-0,72
-0,98
-1,13

0.15

Los flujos de inversion extranjera directa con cifras
al primer trimestre 2003, resultaron inferiores en
$17,5 millones con respecto aiguales tres meses del
afo precedente. Este resultado fue consecuencia del
incremento neto en e financiamiento de las
empresas de zona franca a accionistas o casa matriz,
ya que los rubros de capital y de utilidades
acumuladas fueron superiores a los registrados en el
primer trimestre del 2002.

Sector publico global reducido®

Segun cifras preliminares, e déficit del Sector
Publico Combinado Reducido, acumulado a junio
del 2003, representd un 1,71% del PIB, lo que
implico una disminucion de 0,74 puntos
porcentuales (p.p.) en relacion con e de igua
periodo de un afio antes.

El déficit del Gobierno Central a cierre del primer
semestre disminuy6 0,66 puntos porcentuales del
PIB, a pasar de ¢108.401 millones a ¢78.775
millones. Entre los factores que contribuyeron a
mejorar €l resultado de los ingresos fiscales en estos
primeros seis meses, estan los nuevos impuestos
incluidos en la Ley de Contingencia Fiscal, que rige
solo para € 2003, y los mayores ingresos recibidos
araiz de la amnistia tributaria que vencio €l pasado
30 de abril.”

La evolucion de los egresos estuvo determinada en
gran medida por la directriz que limité €
crecimiento del gasto total de los ministerios e
instituciones en el 2003 con respecto a afo anterior
a un maximo de 5,9%. Cabe destacar que se han
logrado mejoras en cuanto a la agilizacion de los
procesos que involucra e presupuesto de egresos,
debido en particular a Sistema Integrado de
Gestion de la Administracion Financiera (SIGAF)
en su etapa desconcentracion del presupuesto de
€gresos.

6 Constituido por el Gobierno Central, Banco Central de Costa Ricay cuatro instituciones publicas (CCSS,

ICE, RECOPE y CNP).

7 Segun célculos preliminares del Ministerio de Hacienda el monto podria rondar los ¢7.000 millones.
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El resto del Sector Publico no Financiero Reducido
presentd un deterioro en e resultado financiero en
relacién con el afio anterior, destacando en esa
tendencia los mayores resultados deficitarios por
parte del Instituto Costarricense de Electricidad
(ICE) y de RECOPE. En este dltimo caso, €
aumento en € déficit obedecié a incremento de los
desembolsos por compra de combustibles, producto
del alza que se dio en los precios internacionales del
coctel de petréleo, ocasionada principa mente por la
tensidn que se vivio internacionamente a raiz de la
guerraen Irak, y de los conflictos internos ocurridos
en otros paises productores. También destaca e
mayor dinamismo de los ingresos de la CCSS, que
aun asi no pudo compensar €l deterioro financiero
de las ingtituciones antes mencionadas.

Por dltimo, el déficit dl Banco Central aumento
cerca de ¢8.697 millones en el primer semestre del

2003 con respecto al mismo periodo del 2002, como
consecuencia, principamente del aumento en €
pago de intereses sobre |os bonos de estabilizacion
monetaria por ¢17.370 millones. La decision del

Gobierno de la Republica de no mantener el plan
de capitalizacion del Banco Central en el 2002 y €

2003, conjuntamente con la mayor absorciondel
BCCR para neutralizar la monetizacién provocada
por el aumento de reservas originado en el uso méas
intenso por parte del Ministerio de Hacienda de los
recursos provenientes de los bonos colocados en el
exterior, originO un aumento durante el primer
semestre del afio en e saldo promedio de
colocacion de Bonos de Estabilizacion Monetaria de
¢194.888,0 millones respecto a mismo periodo del

2002, con su consiguiente incremento en € pago de
intereses de esos pasivos.

Sector Monetario

Evolucién de | os pasivos monetarios

La liguidez del Sistema Bancario Nacional creci6 a
una tasa media anua de 19,3% en e primer
semestre del 2003. Las  obligaciones
cuasimonetarias explican cerca del 77% de
crecimiento apuntado. Dentro del cuasidinero, las
denominadas en ddlares siguen siendo las de mayor
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crecimiento e importancia, destacando en estas
Ultimas las cuentas corrientes y las cuentas de

ahorro alavista

La composicion de la liquidez total por moneda, no
registré ningn cambio con respecto a afio 2002, y
las obligaciones en ddlares siguen representando
cerca del 45% de este agregado, |o que denota que
a menos la liquidez en moneda nacional mostré una
tasa de crecimiento similar a la de la moneda
extranjera y presentd mayor dinamismo a
comportamiento observado en €l afio anterior. Este
repunte del ritmo de crecimiento de la liquidez en
colones se presentd aln cuando e premio por
invertir en instrumentos denominados en colones, se
mantuvo en un nivel cercano a los tres puntos
porcentuales, en e primer semestre del 2002 y del
2003.

Agregados monetarios mas amplios como lariqueza
financiera del sector privado® fueron menos
dinamicos. La tasa media anual de crecimiento de
este agregado se estima en un 16,3% para el primer
semestre del afio, menor a la resultante en igual
periodo del 2002 (18%).

Crédito interno neto del S stema Bancario Nacional

El saldo del crédito interno neto total a 20 de junio
del 2003 alcanzé ¢1.744,8 miles de millones®,
monto superior en un 1,5% al saldo observado en
diciembre del 2002. El crédito a sector publico
experimentd una contraccion de ¢44.700 millones.
Por su parte e crédito a sector privado, crecio a
una tasa media anua de un 20% durante los
primeros seis meses del 2003, tasa menor a la
mostrada en igual periodo del afio previo (26%). El
70% de dicho aumento fue concedido en moneda
extranjera, principalmente por la banca privada.

8 Este agregado recoge el comportamiento de instrumentos financieros colocados por el Gobierno y el

BCCR, noincluidosen el concepto deliquidez.

° El crédito en dolares se valoré al tipo de cambio de cierre de cada mes.



Tasas de interés

Durante e primer semestre del afio 2003, la Tasa
Basica Pasiva Neta registré una caida de 1,5 p.p.
con respecto a diciembre 2002, explicada
principalmente por las menores necesidades de
financiamiento del Ministerio de Hacienda en €
mercado interno y a exceso de liquidez en los
mercados de dinero, lo que motivoé a las autoridades
a modificar la estructura de tasas de referencia en
marzo y mayo del presente afio.

En términos redes, la tasa basica mostré en €
primer semestre del 2003 un rendimiento de 4,0 p.p.
mientras que en & mismo periodo e premio
promedio respecto a las opciones ofrecidas por €
Sistema Bancario Nacional en moneda extranjera a
seis meses se ubico en 1,34 p.p. En d caso dela
tasa de refeaencia a seis meses de los titulos
ofrecidos en la Subasta Conjunta, € rendimiento
promedio en términos reales fue de 6,2 % mientras
que € premio promedio se ubico en 3,22 p.p., lo
que significd una reduccién de més de medio punto
porcentual respecto a ofrecido en promedio en el
segundo semestre del 2002.
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Evaluacion de las proyecciones deinflaciony nueva

herramientas de analisis

En este capitulo el Banco Central desea realizar un
alto en el camino para efectuar una evaluacién de
los prondsticos de la tasa de inflacion efectuados
desde la primera publicacion del Informe de
Inflacién en e mes de junio del 2001, en relacion
con los datos observados. Asimismo, también se
desea compartir una serie de resultados en el campo
del desarrollo de nuevos instrumentos de andlisis
para su aplicacién en e pronéstico de la tasa de
inflacion, especificamente los resultados de las
Ultimas tres encuestas sobre expectativas de
inflacion y los primeros resultados de prondstico
utilizando e modelo macroeconémico de pegueiia
escala

De esta forma, se pretende cumplir con uno de los
objetivos del Informe de Inflacion en lo que
respecta a la difuson de los esfuerzos de
investigacion y desarrollo de nuevos instrumentos
de andlisis efectuados en el Banco Central y que
constituyen parte de los elementos en que se apoya
el disefio de su politica monetariay cambiaria.

21 Desempeiio de las proyecciones
combinadas deinflacion

En esta seccion se comparan las proyecciones de
inflacion a diciembre 2001 y 2002 anunciadas en
los I nformesde Inflacién previos en relacion con el
crecimiento observado de los precios, segun el
indice de Precios al Consumidor (IPC).

La proyeccion combinada es € punto de referencia
para estimar e comportamiento esperado de los
precios. Esta proyeccion incorpora explicitamente
cambios esperados en precios de petrdleo, tasa de
interés internacional y tipo de cambio. Otros
choques esperados se incorporardn implicitamente
mediante €l criterio técnico de la Division
Econdmica, como los ocasionados por los precios
agricolas 'y servicios regulados, que por su
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. . deinfiads
Limite inferior (oorciento) . Meda _Limite superior (por ciento)

D 20 D D

Proyeccién a didembre 2001 segin

Informe de Inflacién de Junio 2001* 92 10,0 105 110 121

Proyeccion a didembre 2002 seglin

Informe de Inflacion de Enero 2002 101 109 14 119 125

Proyeccion a didembre 2002 segin

Informe de Inflacion de Julio 2002+ 74 81 85 90 96

Proyeccién a didembre 2003 segin

Informe de Infiacion de Enero 2003 89 96 100 105 11

Nota: * lainflacion observada a dicembre 2001 fue de 11,0% Yy * lainflacion observada a didembre
2002 fue de 9%

naturaleza no se han logrado incorporar en modelos
de proyeccién individuales.

El cuadro adjunto resume las proyecciones
combinadas sin incorporar elementos de juicio de
la Division Econdmicay sus intervalos de confianza
publicados en los informes anteriores.

La variacion acumulada del IPC observada a
diciembre de 2001 fue de 11,0% y la proyectada en
el informe de junio de 2001 de 10,5%. Asi, €
incremento acumulado de los precios se ubico
dentro del intervalo de estimacién (ver cuadro), no
obstante que la tendencia central del pronostico se
subestimo en 0,5 puntos porcentual es.

En € informe de enero de 2002 se esperaba un
crecimiento en los precios de 11,4% para ese afo,
sin embargo el observado se ubico en un 9,7%. De
esta forma el aumento de los precios segin € 1PC
quedd fuera de los intervalos de estimacion,
generando un desvio de 1,7 puntos porcentual es con
respecto alatendencia central.

Este mayor error de proyeccion se debid a la fuerte
desaceleracion registrada por € IPC durante €
2002, especiamente en e primer semestre. En
efecto la tasa interanual de los precios fue de un
digito durante la mayor parte del afio, situacion no
observada desde 1993. Esto debido a una fuerte
reduccién en los precios de los productos agricolas
y aretrasos en |os gustes de |as tarifas reguladas.

La evolucién de los precios en el primer semestre
ocasiond que la proyeccion combinada, con
informacion a junio, estimara para finales del afio
2002 niveles de inflacion muy bajos (8,5%). Esta
proyeccion se gusto a 10%, tal como se comento
en e informe de julio del 2002, a tomar en cuenta
el anuncio de incrementos en las tarifas de los

servicios regulados. Finalmente, la inflacién
proyectada sobreestimé a la efectiva (9,7%) en
anicamente 0,3 puntos porcentual es.

En € informe de enero del 2003 se proyectdé un
crecimiento del 10% para €l IPC a término del afio
2003. Esto es consistente con e comportamiento
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TASA DE INFLACION INTERANUAL
EXPECTATIVAS SEGUN ENCUESTA DE PERSPECTIVASECONOMICAS
Y PRONOSTICO DEL BANCO CENTRAL

HORIZONTEDE  INFLACION PRONOSTICO ENCUESTA DE PERSPECTIVAS

PROYECCION OBSERVADA BCCR 1/ |V 2002 | 2003 |1 2003
A Diciembre 2002 9,68 10,0 104 na 12
A Junio 2003 10,21 99 105 104 99
A Diciembre 2003 nd 10,0 110 111 10,7
A Diciembre 2003 2/ 104

1/ Corresponde a prondstico publicado en e Informe de Inflacion del mes de enero 2003,
para cada uno de los periodos indicadas con informacion a diciembre del 2002.

2/ : Coninformacién ajunio del 2003 (Cifrasin publicar)

na: no aplica

nd : no disponible

mostrado por este indicador en los primeros meses
del afo.

Lavolatilidad del componente regulado y agricola
congtituye la principa fuente de error en las
proyecciones con base en el |PC. Esto sugiere que
la meta de precios en € contexto de la economia
costarricense  deberia fijarse  tomando como
referencia otros indicadores, tales como el indice
Subyacente de Inflacién (I1SI). Este indice
constituye una aproximacion de la inflacién
persistente en € largo plazo y sobre la cua la
PoliticaM onetaria tiene la mayor influencia.

2.2 Expectativas de inflacion segun la
encuesta trimestral sobre perspectivas
economicas

La Divison Economica del BCCR rediza la
Encuesta sobre Perspectivas Econdmicas con una
periodicidad trimestral, en la cua se pretende medir
la percepcion que tienen los agentes econémicos'®
acerca del comportamiento futuro de las principales
variables macroecondmicas como la inflacion,
devaluacion, tasas de interés y nivel de actividad
economica.

Hasta e momento se han realizado tres consultas
trimestrales y es importante efectuar un analisis de
lo que indica e comportamiento de las expectativas
de los encuestados con respecto a la tasa de
inflacion durante los Ultimos tres trimestres.

En términos generales 1o que se aprecia es una
convergencia de las expectativas inflacionarias
hacia la meta de inflacion de un 10% fijada
inicialmente por e Banco Central para el afio 2003.
Las expectativas de inflacion interanua para el mes
de junio del presente afio se fueron reduciendo
desde un 10,5% en la consulta del 1V trimestre del
2002 hasta un 9,9% en la consulta del segundo
trimestre del presente afio, cifra que practicamente
coincidié con e prondstico que se publicd en €

10 |_a encuesta se aplica a una muestraseleccionada de un conjunto de especialistas en economia del sector

privado (consultores y académicos) y empresarios.
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Informe de Inflacién del mes de enero pasado, y que
no mostrd una desviacion significativa en relacion

con € dato observado a dicho mes de un 10,2%.

En lo que respecta a las previsiones de la tasa de
inflacion a cierre del 2003, estas también se han
venido reduciendo desde niveles de un 11% en €
IV trimestre del afio pasado hasta un 10,7% en la
consulta efectuada en el segundo trimestre de este
aho.

Es importante mencionar que en forma paralela a la
convergencia de las expectativas hacia la meta del

Banco Central, se observa una menor dispersion en
estas ya que & margen existente entre los valores
maximos y minimos también se ha reducido.

Un elemento que puede estar influyendo en esta
convergencia es la consolidacion de una mayor
credibilidad en la meta inflacionaria del Banco
Central. Este proceso se ha visto sustentado tanto
en las acciones de politica econdmica
implementadas para conseguir el objetivo
inflacionario, como también por los esfuerzos
Ilevados a cabo para lograr una mayor transparencia
y comunicacion con €l publico. Este proceso de
comunicacion £ ha concentrado no solo en lo que
respecta a las metas y prondsticos de inflacion™,
sino también en divulgar los esquemas de politica
monetaria y cambiaria utilizados por la institucion,
destacando las ventgjas y desventgjas que se derivan
como consecuenciade su aplicacion.

2.3 Modelo Macroeconémico de Pequefia
Escala

Necesidad de un modelo macroecondmico para el
Banco Central.

Los modelos macroecondmicos estimados para la
economia nacional, constituyen un elemento
importante dentro del conjunto de factores que

" Sobre este particular también ha desempefiado un papel importante en consolidar la credibilidad en la
institucion, las relativamente pequefias desviaciones de la inflacion observada en relacion con los

pronosticos efectuados por el Banco Central y que se publican en el Informe de Inflacion.
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deben guiar las decisiones de politica del Banco
Central. En particular, disponer de este tipo de

model os proporciona las siguientes ventgjas.

Primero, un modelo macroecondmico proporciona
un marco analitico que permite evaluar la situacién
econdmica actua y los factores principaes que
explican la evolucion reciente de la economia'?. Al
dar una explicacion del funcionamiento pasado de
la economia, este tipo de modelos constituye una
guia cualitativa y cuantitativa importante para el
disefio de la politica monetaria.

Segundo, un modelo de este tipo provee a Banco
Central de proyecciones consistentes para un
conjunto de variables relevantes. Al asegurar ta
consistencia entre las proyecciones de distintas
variables, y entre las proyecciones de una misma
variadble en periodos sucesivos, un modelo
macroecondmico adecuado afilade disciplina al
proceso de interpretacion de datos y evita cometer
errores sistematicos en la politica monetaria.

Tercero, estas proyecciones pueden abarcar no solo
el corto sino también e mediano plazo, apoyando
asi politicas conducentes a alcanzar metas en plazos
més largos. El hecho de que la incertidumbre sea
mayor en plazos més largos (a igua que e margen
de error del modelo), no implica que las
proyecciones en tales plazos no sean necesarias.
Como sefidan algunos autores™, “es esencial que
los banqueros centrales se den cuenta de que, en una
economia dindmica con rezagos largos en (los
efectos de) la politica monetaria, las decisiones de
politica monetaria de oy deben ser pensadas como
un primer paso a lo largo de una senda’. El hecho
de que las decisiones de politica deban ser
modificadas ante informacion nueva en e futuro, no
obvia la necesidad de pensar en € futuro cuando se
toman las decisiones de hoy.

12 Vickers, John (1999), “Economic Models and Monetary Policy”, Speech to the Governors of the

National Institute of Economic and Social Research.

13 Blinder, Allan (1999). Central Banking in Theory and Practice. MIT Press. Massachusetts.
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Cuarto, un modelo macroeconémico constituye una
herramienta fundamental en la evauacion de
riesgos asociados a las proyecciones de, por
gemplo, tasa de inflacion, nivel de produccion y
reservas monetarias internacionales (RIN). Esto se
logra mediante smulaciones que pueden incluir no
solo distintos escenarios de politica econdmica, sino
también innovaciones (0 “shocks’) en variables
internas o externas.

Finalmente, e modelo macroeconémico del Banco
Central y los requerimientos de informacién que su
desarrollo y mejora implican, constituyen una guia
importante sobre temas de investigacion futura
dentro de la institucion.

En genera, los bancos centrales utilizan una bateria
de modelos en lugar de uno solo. La razodn para
ello, es que algunos modelos ©n més apropiados
parala simulacién de ciertas politicas que otros. En
el caso del Banco Central, se esta siguiendo una
estrategia similar, desarrollando varios tipos de
modelo. Asi, entre otros, se esta desarrollando un
modelo macroecondmico estructural de pequefia
escala (MMPE) para proyecciones trimestrales, que
describiremos con mas detalle en esta seccion. Este
modelo pretende proyectar en forma trimestral la
evolucion de la inflacion, produccion, reservas
internacionales netas y la tasa de interés domeéstica
con un horizonte maximo de dos afios.

Disefio del modelo.

Una descripcion detallada de las ecuaciones del
modelo, las estimaciones y las proyecciones
obtenidas se presentan en el Recuadro 1. El modelo
estructural de peguefia escala se disefid para una
economia pequefia y abierta con tipo de cambio
predeterminado. Se supone ademas, que e pais
enfrenta una oferta de fondos internacionales con
pendiente positiva. Esto significa que e premio
exigido por los inversionistas aumenta con la
cantidad de fondos que € pais demanda en €
mercado externo durante un periodo determinado.

Dados estos supuestos, € Banco Central tiene un
margen (aungue bastante limitado) de manejo de su
politica monetaria a pesar de tener un tipo de
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cambio pre-determinado. En particular, e Banco
Central puede aumentar la tasa de interés nominal
sin variar la tasa de devaluacion, siempre que esté
dispuesto a acumular las RIN que entran como
consecuencia del mayor premio. En tal caso, una
politica monetaria restrictiva llevaria a una
acumulacion de RIN, financiada con endeudamiento
del Banco Central

El modelo consta de cuatro ecuaciones. La primera
ecuacion modela la tasa de inflacion en funcién del
exceso de demanda por bienesy servicios, latasa de
inflacion internacional, la tasa de devaluacion y la
inflacion doméstica del periodo anterior. Al incluir
el exceso de demanda por bienes y servicios se
pretende capturar las presiones sobre |0s precios en
el mercado de bienes no transables. Por su parte, la
tasa de devauacion y la tasa de inflacion
internacional capturan las presiones inflacionarias
sobre bienes transables.

La segunda ecuacion modela la demanda agregada
en funcién de la tasa real de interés, e tipo de
cambio real, y la produccion de Estados Unidos. Se
espera que un aumento en la tasa de interés real
tenga un efecto negativo sobre la demanda agregada
a desincentivar la inversién (y posiblemente el
consumo). El efecto del tipo de cambio rea sobre
la demanda es incierto: por una parte incentiva la
demanda de bienes por parte del sector externo,
pero también puede tener un efecto negativo sobre
la absorcion interna de bienes y servicios.
Finalmente, se espera que € crecimiento en la
produccion de Estados Unidos aumente |la demanda
por bienesy servicios del sector externo.

La tercera ecuacion modela la acumulacion de RIN
en funcién del tipo de cambio real, la tasa rea de
interés, y el premio de tasa de interés domeéstica con
respecto alatasa de interés internacional. Se espera
gque aumentos en el tipo de cambio real y en latasa
de interés rea mejoren e resultado de la cuenta
corriente de Balanza de Pagos a incentivar la
demanda del sector externo (en el caso del tipo de
cambio real) y a desincentivar la absorcion interna
(en € caso de latasa de interés real). Por su parte,
un aumento en el premio de tasa de interés permite
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una acumulacion de RIN en € tanto en que atrae
capitales internacionales privados.

La cuarta ecuacion modela la tasa de interés
nominal establecida por e Banco Central
suponiendo que la autoridad monetaria reacciona
aumentando la tasa ante: aumentos en la inflacion
por encima de lo programado; excesos de demanda
por bienesy servicios caidas en las RIN por debajo
de lo programado; aumentos en la colocacion de
deuda publica interna, e incrementos en la tasa de
devaluacion y la tasa de interés internacional.

Mecanismos de transmision en el MMPE

Los instrumentos de politica del Banco Central en
este modelo son la tasa de interés domeéstica y la
tasa de devaluacion del colon. Mediante el control
de estas variables e Banco puede incidir en la
economia para acanzar ciertas metas de inflacion y
de acumulacién de Reservas Internacionales Netas
(RIN).

Un aumento en la tasa de interés nomina incide
tanto en latasa de inflacién como en la acumulacion
de RIN. Al aumentar la tasa de interés nominal, la
demanda por bienes y servicios se contrae
reduciendo asi la presién sobre los precios y la tasa
de inflacién. Ademas, un aumento en la tasa de
interés nominal dada la tasa de devaluacion y la tasa
de interés internacional permite también acumular
reservas por dos canales. Primero, el aumento en el
premio de tasa de interés atrae capitaes
internacionales. Segundo, €l aumento en la tasa de
interés real reduce la absorcion interna, n lo que
mejora el saldo en cuenta corriente.

Mediante el control de la tasa de devaluacién, el

Banco Centra incide en la tasa de inflacion a traves
de dos canales. El primero es un canal directo al

afectar el precio de los bienes transables. un
aumerto en la devaluacién acelera el crecimiento en
los precios de los bienes transables, que tienen un
peso importante dentro del indice general de precios
(efecto de “pass-through”). El segundo canal esta
dado por € efecto de la tasa de devaluacion sobre el
tipo de cambio rea y e efecto de este Ultimo sobre
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la demanda agregada. La teoria econdmica es
ambigua en cuanto a efecto que una devaluacion
real puede tener sobre la demanda agregada. En
general, se asume que una devaluacion real expande
la demanda agregada en e mediano plazo, aunque
puede tener efectos negativos en una plazo més
corto.

Un aumento de igua magnitud en la tasa de
devaluacidon y en la tasa nomina de interés produce
una acumulacion de reservas. Esto se debe a que €
tipo de cambio eal se deprecia en e corto plazo
porque la inflacion no aumenta a mismo ritmo que
la devaluacion. Esta devaluacion real reduce la
absorcién interna e incentiva la produccion de
transables, favoreciendo asi un menor déficit en la
cuenta corriente. Si este aumento en la tasa de
devaluacion se acomparia de un aumento en la tasa
nomina de interés de igual magnitud, entonces €
premio en tasa de interés se mantendra constante y
no hay efecto sobre la cuenta de capitales. En tal
caso seria de esperar una mayor acumulacion de
RIN.

Agenda de investigacion

En € futuro, se pretende avanzar en a menos dos
campos dentro del &rea particular de la modelacion
macroecondémica. El primero tiene que ver con €
efecto de distintas politicas monetarias y fiscales
sobre el saldo en cuenta corriente y la cuenta de
capitales. Interesa no solo modelar € efecto de
tales politicas sobre las RIN en €l corto plazo, sino
también modelar el efecto sobre las otras cuentas
gue componen la balanza de pagos. El segundo
tiene que ver con € efecto de la politica monetaria
presente sobre la evolucion de las finanzas de
Gobierno Central y Banco Central en e mediano
plazo. Para€llo, se pretende integrar el modelo de
sostenibilidad fiscal, actualmente en desarrollo, con
e MMPE.
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Recuadro 1: Modelo Macroeconomico de Pequeia

Escala (MMPE)

Como parte de las actividades orientadas a
apoyar el proceso de modernizacion de la
Programacion Financiera del Banco Central de
Costa Rica (BCCR), se estimé un modelo
macroeconoémico de pequefia escala (MMPE)
para la economia costarricense. La primera
version de MMPE incluye cuatro relaciones de
largo plazo para las principales variables
macroeconémicas, a saber: tasa de inflacion,
crecimiento real del producto, reservas
internacionales netas y una funcion de
reaccion para el manejo de la tasa de interés
por parte de BCCR.

Este modelo basico sera el punto de partida
para agregar en futuras investigaciones,
extensiones que permitan contar con mayor
detalle de las variables de los sectores real,
externo, fiscal y financiero.

1. RESULTADOS DE LA ESTIMACION DE
MMPE

A continuacién se presentan los resultados de
la estimacion de MMPE?, utilizando datos para
el periodo trimestral de 1991:01 a 2002:04.

Por razones de espacio solo se muestran las
ecuaciones de largo plazo para cada una de
las variables dependientes, toda vez que para
su estimaciéon se aplic6 el método de
correccion  de  errores?, siguiendo el
procedimiento de dos etapas sugerido por
Engle y Granger’.

Curvade Phillips:

p, = - 0.004+0.190* geyt.l - 91_1§+ 0.209* e, , +p;

(0010  (0.094 (0044)

+0.741*p,_, @

(0.055

Donde: (errores estandar entre paréntesis)
p ¢ Tasa de inflacion doméstica, medida por la variacién
interanual del IPC promedio trimestral.

yt_l: Logaritmo del PIB real sin Intel (desestacionalizado).

glt_l: Logaritmo del PIB potencial, que supone un
crecimiento de 4,0%.

et-l: Tasa de devaluacion, medida por la variacion
interanual del tipo de cambio nominal promedio trimestral.

! Un mayor detalle de las ecuaciones estimadas se
podra consultar en el documento que esta en
proceso de elaboracion por parte de EMM.

Excepto para el caso de la ecuacién de reservas
internacionales netas (RIN), donde todas las
variables resultaron estacionarias.

% Greene, William H. (1993). Econometric Analysis.
Second Edition.

*
pt—1: Tasa de inflaciéon externa, medida por la variacién
interanual del IPP de EUA promedio trimestral.

En la ecuacion (1), todos los coeficientes
resultaron significativos y muestran el signo
esperado.

El efecto pass-through trimestral es de 0,21%"
por cada punto porcentual de devaluacion
nominal. Por su parte, el coeficiente asociado
a la brecha del producto indica que por cada
punto porcentual de aumento del PIB por
encima de su tendencia, la inflacion se acelera
en 0,19%. El coeficiente de la inflacién
rezagada refleja é fuerte efecto inercial que
tienen los valores pasados de inflacion.

Curva de Demanda Agregada:

%
y, =6983 0561 a1 TR, 9 0169%(,, - pe,)

(0.137) (0148) Pt- a ﬂ (0.09%)

+1.(203* A )|

0.029)

Donde: : (errores estandar entre paréntesis)

yt : Logaritmo del PIB real sin Intel (desestacionalizado).

&k, R, - TCR, 19: Gap de tipo de cambio real.

£r, 5

| a Tasa basica bruta.

t

P te—l: Tasa de inflacion esperada.
*

P_ : IPP de EUA, promedio trimestral.
-1

P(_ 1 IPC promedio trimestral.

Et—l: Tipo de cambio nominal promedio trimestral.

TCR¢.1: Tipo de cambio real de tendencia estimado con el

EUA
yt : Logaritmo del PIB real de EUA.

De manera similar a lo comentado en la
funcion anterior, los coeficientes de la ecuacion
(2) resultaron significativos y con el signo
esperado. Segun esta relacion de largo plazo
las variaciones del tipo de cambio real afectan
adversamente la demanda agregada, lo cual
podria estar asociado a factores que implican,
contrario a los puntos de vista tradicionales,
que una depreciacion real sea contractiva y
genere una disminucion en el nivel de actividad
real y el empleo’.

* En estudio de Leon, Morera y Ramos. “El Pass Through
del Tipo de Cambio: un andlisis para la economia
costarricense de 1991 a 2001". DIE-DM/11-2001-DI; este
coeficiente resulté de 0,16% con datos mensuales.

° Edwards, Sebastian. (1991). “Real Exchange rates,
devaluation, and adjustment: exchange rate policy in
developing countries”.  The MIT Press, Cambridge,
Massachusetts.




Recuadro 1: Continuacion...

El valor del coeficiente de la tasa de interés
real, indica que ante aumentos de un punto
porcentual en esta variable la tasa de
crecimiento de la demanda agregada se
contrae en 0.17% en el periodo siguiente. Este
comportamiento parece estar reflejando el
efecto contractivo que la tasa de interés tiene
principalmente, sobre la inversion privada
como indicador del costo del capital y en
ciertos casos sobre el consumo privado. Por
otra parte, se verifica que existe una relacion
de largo plazo estable entre la demanda
agregada y el crecimiento real del producto de
Estados Unidos de América (EUA).

Funcién de Reservas Internacionales
Netas (RIN):

Para estimar el comportamiento de la variacion
de RIN se utilizaron dos especificaciones, una
en la cual se estima una funcion para la
variacion de RIN total y otra, en la cual se
modela la variacion de RIN asociada solo a las
transacciones del sector privado; es decir,
restando de la variacién total de RIN todos los
flujos de reservas asociadas a transacciones
tanto corrientes como de capital del sector
publico.

Para efectos de las proyecciones del saldo de
RIN se estimaron ambas ecuaciones, pero la
que mejor gustd fue la de capital privado, la
cual se muestra en la siguiente ecuacion (3):

aDRIN_PRIG =3 ——
gi—g -000% 0078212 - TCR 2

y a 0003 (0060 R—z o
+0059+; - pr)+019L (.- i, -e.)+ 0132 R, 3

Donde: : (errores estandar entre paréntesis)
?RIN _PRy(‘j: Variacién de reservas del sector privado,
Yo

como proporcién del PIB.

I} : Tasa basica bruta.

e
pt : Tasa de inflacion esperada.
&k, P, TCW 0: Gap de tipo de cambio real.
—t2t2 P
g R-z %]
*

R 1 IPP de EUA, promedio trimestral.

Pt: IPC promedio trimestral.

El : Tipo de cambio nominal promedio trimestral.

TCR.1: Tipo de cambio real de tendencia estimado con el
filtro de Hodrick y Prescot t.

-

I, : Tasa LIBOR a seis meses.

et : Tasa de devaluacién, medida por la variacién interanual

del tipo de cambio nominal promedio trimestral.
SFtJ j: Superavit primario del sector publico (SPG).

Los coeficientes de la ecuacién (3) fueron
significativos y con el signo esperado. En este
caso, mayores tasas de interés reales y
depreciaciones reales se traducen en
ganancias de RIN. El premio en tasas de
interés es el que mayor sensibilidad tiene en
explicar la variacion de reservas del sector
privado.

El signo positivo del coeficiente asociado al
superavit primario (SP) indica que al reducirse
el déficit fiscal mejoran las ganancias de RIN,
por el efecto favorable de la cuenta corriente.

Funcién de reacciéon del Banco Central
para determinar la tasa de interés

R = *i* * *% 5 79
| =0122002501s 0 08w - .

0367*(p, - p;™)- 0-079*§?ir1- rin>+0.254* DM (4)

(0160) (0039 g 011y

Donde: : (errores estandar entre paréntesis)

I, : Tasa basica bruta.

- *
|t : Tasa LIBOR a seis meses.

et : Tasa de devduacion, medida por la variacion interanual

del tipo de cambio nominal promedio trimestral.

yt : Logaritmo del PIB real sin Intel desestacionalizado.

yt- 1 Logaritmo del PIB de tendencia (4,0%).

p T Tasa de inflacion doméstica, medida por la variacién
interanual del IPC promedio trimestral.

meta
pt : Tasa de inflaciébn meta del programa monetario.

I'IN; : Logaritmo del saldo promedio trimestral de las
reservas internacionales netas.

Ny : Logaritmo del saldo promedio trimestral de las
reservas internacionales netas de tendencia.

D PUE. Colocacién interna neta de titulos de propiedad y
BEM (OMA), como proporcién del PIB.

Todos los coeficientes muestran los signos
tedricos esperados y, con excepcion del de la
LIBOR, resultaron significativos.




Recuadro 1: Continuacion...

Se comprueba que el BCCR reacciona ante

desvios en la tasa de inflacion observada
respecto de la meta programada. De igual
forma, se aprecia que la defensa del tipo de
cambio es un elemento importante dentro del
accionar de BCCR.

Por otra parte, se puede inferir que cuando la
produccion real se encuentra creciendo por
encima de su nivel potencial, la posibilidad de
que esto se traduzca en presiones
inflacionarias por el lado de la demanda, hace
que las autoridades decidan ajustar hacia
arriba la tasa de interés para contraer la
demanda interna.

El manejo de las tasas de interés por parte del

BCCR se encuentra afectado por el

comportamiento de las reservas

internacionales netas. Concretamente, si éstas

se encuentran por encima de lo que se

considera su tendencia natural y BCCR no

desea acumular reservas mas alla de las que

considera necesarias, el ajuste se hara sentr
por medio de una disminucién en la tasa de

interés.

Finalmente, existe una relacién positiva entre
la tasa de interés y la colocacion interna neta
de titulos de propiedad y BEM, por parte de la
Tesoreria Nacional y el BCCR,
respectivamente.

2. PROYECCIONES PARA 2003 Y 2004

Como parte del proceso de revision del
Programa Monetario de 2003 (PM — 2003), se
obtuvo proyecciones para las principales
variables macroeconémicas, para el periodo
2003:02 a 2004:04, a partir de la estimacion y
resolucion simultanea de la primera version de
MMPE?®.

Este primer ejercicio de simulacion 'y
estimacién de MMPE, fue til para la discusion
interna de las acciones de politica a incluir en
la revision de PM — 2003, asi como referencia
para el comportamiento futuro de las
principales variables macro.

En el cuadro 1 se presentan los supuestos
para las variables exdgenas y en el cuadro 2
las proyecciones que se obtuvieron de MMPE
para el periodo 2003 a 2004. Se muestran
Unicamente los valores anuales de las
proyecciones, aunque estas se obtuvieron en
forma trimestral, a partir del segundo trimestre
de 2003.

8Se cont6 con la colaboracién de los departamentos
de la Division Econdmica en la recopilacion de
estimaciones para las variables exdégenas del
modelo.

Cuadro 1
Supuestos para variables exdgenas

2002 2003 2004

Devaluacién promedio 10.6% 10.6% 9.8%

Inflacion externa 2.9% 1.3% 1.9%

Brecha de Producto 3.7% 3.2% 2.5%

PIBr EUA variacion 2.9% 2.6% 3.3%

Gapn TCR -1.9% 1.6% 2.7%

LIBOR 1.9% 1.4% 1.8%

Premio tasa de interés 3.9% 4.4% 4.0%

SP -0.7% 1.7% 0.5%

p P 5.0% 2.7% 1.0%
Elaboracién propia EMM.

Cuadro 2
Provecciones anuales
Inflacién PIBr_SI RIN saldo Tasa béasica
Variacion bruta

2002 10.1% 3.1% 1496.4 17.5%

2003 10.4% 4.1% 1578.8 16.7%

2004 10.1% 3.3% 1680.2 16.0%

Elaboracién propiaEMM.

Segun se infiere de estas proyecciones:

La tasa de inflacion promedio podria
acelerarse en 2003, pero tiende a retornar
a un nivel similar al observado en 2002, en
el afio 2004.

La tasa de crecimiento real del PIB sin
Intel muestra un repunte en 2003 de un
punto porcentual con respecto a la tasa
observada en 2002 y se estabiliza
alrededor de 3,3% en 2004.

El saldo de RIN muestra ganancias de
reservas para los afios 2003 y 2004, en su
orden, de EUA$ 82 millones y EUA$ 101
millones.

El nivel promedio de la tasa basica bruta
tiende a reducirse a partir de 2002, hasta
alcanzar un nivel de 16% en 2004.

Es importante recalcar que las proyecciones
del modelo constituyen inform acién adicional
en el proceso de establecer las metas del
programa monetario y, por lo tanto, no deben
considerarse como una proyeccion oficial del
BCCR.




Régimen Monetarioy Control dela I nflacion

Hoy en dia es claro que € principal objetivo de
largo plazo de la politica monetaria es la estabilidad
de precios'®. Sin embargo, la forma en que la
politica monetaria debe ser diseflada e
implementada para lograr ese objetivo (es decir, €
régimen monetario), es todavia motivo de discusion.

En € caso particular de Costa Rica, la creciente
dolarizacion de los instrumentos financieros y las
dificultades para equilibrar el presupuesto nacioral
requieren profundizar la discuson sobre la
naturaleza de nuestro régimen monetario. AuUn
cuando las condiciones actuales de la economia no
promueven un ambiente propicio para realizar
cambios importantes en la forma de hacer politica
monetaria (todavia se mantienen desequilibrios
estructurales importantes, en particular, e de las
finanzas publicas) es necesario evaluar la naturaleza
de nuestro régimen monetario y las posibilidades
gue ofrece para garantizar la estabilidad de la
moneda y e sistema finarciero en € mediano y
largo plazo.

El debate acerca de cudl es € régimen monetario y
de tipo de cambio ided en las economias en vias de
desarrollo acanzd mayor relevancia a partir de la
crisis asiaica y sus efectos de contagio en algunos
paises latinoamericanos y del este de Europa, lo
cua sustentd la opinion generadizada de los
expertos en este tema de que los sistemas
monetarios basados en esguemas de fijacion del tipo
de cambio eran altamente vulnerables a desembocar
en crisis y que, por lo tanto, los paises emergentes
deberian escoger sistemas de mayor flexibilidad.

No obstante |o anterior, algunos paises escogieron
sistemas cambiarios en la direccion opuesta, esto es,
hacia un sistema de fijacion dura ya sea bgo la
modaidad de cga de conversén o de una
dolarizacion  total, impulsados  por  las

preocupaciones de que una mayor flexibilidad

14 No obstante, esta vision no esta exenta de criticas. Véase, por ejemplo a Stiglitz ,“Mentiras graves sobre
losbancos centrales’, columnade opinion en diario El Nacional. Caracas, domingo 15 dejunio, 2003



podria traer consigo agunos otros problemas como
socavar la estabilidad financiera y provocar

incertidumbre en los mercados.

En agunas etapas de esta discusido n, se ha tendido a
confundir el verdadero objetivo de dicho debate
tedrico-préctico desde la Optica de la banca central,;
esto es, la escogencia de un esquema de politica
monetaria en donde ésta sea independiente y
autonoma en la busgueda del objetivo de la
estabilidad de precios o, en su defecto, escoger un
sistema en donde e objetivo principal no sea una
meta inflacionaria, con lo que la politica monetaria
ocuparia un segundo plano dentro de las opciones
de politica econdémica.

La anterior escogencia lleva implicito un resultado

acerca del tipo de régimen cambiario como
consecuencia del sistema monetario seleccionado,
implicando caracteristicas de mayor flexibilidad en
el primer caso y de relativa rigidez en e segundo,
sobre todo en una economia abierta.  Por lo tanto,
en agunas ocasones la intensdad de las
discusiones en este debate se centraron en los
aspectos cambiarios dgando de lado € verdadero
objetivo de dichas discusiones, cual es el de otorgar
0 no una mayor independencia y efectividad a la
politica monetaria.

3.1 Alternativas de régimen monetario

Debido a que €l principal objetivo de la politica
monetaria debe ser la estabilidad de precios,
cualquier régimen monetario debe contar con un
anclanominal de algun tipo para que sea exitoso.
Unanclanominal, es alguna variable sobre la que €l
banco central tiene algiin grado de control y la cua
est4 altamente relacionada con € objetivo fina dela
politica monetaria, es decir, la estabilidad de
precios.

La exisencia de un "ancla nomina" es una
condicibn  necesaria para la  estabilidad
macroeconomica, dado que en el largo plazo €
crecimiento de todas las variables nominales de la
economiaseigualaa crecimiento preestablecido de
la variable utilizada como ancla. El ancla nominal
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promueve la estabilidad pues ayuda a contener las
expectativas de inflacidén a través de la restriccion

que impone al valor de la moneda domeéstica.

Podemos caracterizar los diferentes regimenes
monetarios utilizados alrededor del mundo, en
funcion del ancla nominal que utilizan para
promover la estabilidad de precios.

Regimenes basados en metas para €l tipo de cambio

Estos regimenes pueden tomar diferentes formas,
desde la fijacion del valor de la moneda doméstica a
algun tipo de “commaodity” (como en el caso del
parén oro) hasta la fijacion en relacion con la
moneda de otro pais con baa inflacion o una
canasta de monedas de diferentes paises. Lafijacion
puede ser “durd’ (paridades fijas por periodos
relativamente largos) o del tipo gjustable como es el
caso de Costa Rica

En todo caso, cualquier forma que adopte €
objetivo de tipo de cambio, su principa
consecuencia es la defensa de |a paridad establecida
por parte del banco central. En este régimen de
politica monetaria el banco central se compromete a
comprar y vender las divisas que sean necesarias a
precio establecido con e fin de mantener €l tipo de
cambio.

En una economia abierta y con libre flujo de
capitales, esto implica que e banco central ve
limitada su capacidad de eecutar una politica
monetaria independiente, es decir, pierde control
sobre la cantidad de dinero doméstico en
circulacion pues este dependera del volumen
negociado de divisas.

No obstante, el no contar con una politica monetaria
independiente puede ser una ventagja bajo algunas
circunstancias. Los regimenes monetarios con meta
de tipo de cambio han sido muy exitosos en
programas de estabilizacion en paises donde la
disciplina monetaria ha sido particularmente débil.

Entre las virtudes que se le atribuyen en la literatura
a este tipo de regimenes destacan: fijar la tasa de
inflacion para los bienes transables
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internacionalmente, anclar las expectativas de
inflacion domeésticas a las del pais cuya moneda es
referencia para fijar la paridad, proveer una regla
automética para la politica nonetaria que resuelve
los problemas de inconsistencia temporal®®, €
esquema es claro, simple y facil de entender por el
publico.

Sin embargo, a pesar de sus virtudes se reconocen
dos importantes criticas al uso de este esquema en
paises en desarrollo. En primer lugar, €l esquema
ofrece un riesgo de crisis financieras al dejar abierta
la posibilidad de un atague especulativo contra la
moneda local, en un contexto de dolarizacion de
activos y pasivos en € sistema financiero. En
segundo lugar, elimina del mercado informacion
importante sobre € tono de la politica monetaria
En otras paabras, € precio de las divisas no sera
reflgjo de su escasez relativa, lo cua permitiria al
banco central aplicar politicas mas expansivas que
no serian descubiertas hasta que un ataque
especul ativo tenga lugar.

Regimenes basados en metas monetarias

Los regimenes basados en metas monetarias parten
de la existencia de una relacion solida y estable
entre alguna medida de la liquidez de la economia
(que €l banco central pueda controlar) y el objetivo
fina de la politica monetaria, normamente la
estabilidad de precios.

La principal ventgja de este esquema es que le da al
banco central la posibilidad de manegjar la politica
monetaria para lidiar con choques de carécter
domeéstico. Es decir, € banco central podria tener
objetivos de inflacion diferentes de otros paises y
tener algin margen de accion ante fluctuaciones del
producto y € nivel de empleo. El esquema es
transparente pues la evolucion del ancla nomina es
facilmente observable por € publico. Las
estadisticas sobre la evolucién de los agregados
monetarios estén disponibles con relativa prontitud
lo que ayuda a fijar las expectativas de inflacion, en

15 Sobre este tema véase Barro, R. y D. Gordon, “Rules, discretion and reputation in a model of monetary

policy”. Journal of Monetary Economics. Julio, 1983



el tanto estos agregados se comporten de acuerdo
con lo programado por el banco central.

Sin embargo, e esquema de metas monetarias tiene
dos criticas principales. En primer lugar, los bancos
centrales que lo practican arededor del mundo no
han sido particularmente estrictos en €
cumplimiento de sus metas. En términos generales
han permitido desvios de los agregados monetarios
de sus niveles-objetivo y han demostrado algun
grado de asmetria en la respuesta de politica
dependiendo de si dicho desvio es por encima o por
debgjo de la meta®. En segundo lugar, la relacion
entre los agregados monetarios, € ingreso nominal
y lainflacién es cada vez menos clara. Diferentes
estudios alrededor del mundo demuestran que esta
relacion se ha debilitado, principalmente desde
inicios de los afios 80, en parte por la evolucion de
los mercados financieros que han permitido e
desarrollo y liquidez de medios de pago diferentes
al pasivo bancario.

Regimenes de metas de inflacion

En este tipo de régimen, la proyeccion de inflacion
por parte de las autoridades se convierte en e ancla
nominal de la economia. Sin embargo, para lograr
esto es necesario que e banco centra haya
adquirido suficiente credibilidad y confianza en los
agentes econOmicos alcanzando una adecuada
reputacion en € combate de la inflacion.

El primer pais en aplicar este esquema fue Nueva
Zelanda, en 1990. Posteriormente otros paises
asumieron € régimen, como Canadd, e Reno
Unido, Suecia, Finlandia, Australia, Espaia e Isragl,
entre otros. En América Latina, Chile es pionero en
el uso de objetivos de inflacién, mientras que
Meéxico, Colombia, Brasil y Perl también los
aplican.

16 Para €l caso de Costa Rica la evidencia empirica, para el periodo 19942002, sugiere la existencia de
una asimetria de la politica monetaria. Puede consultarse para un mayor detalle a Mayorga, Quirés y
Solera, “Efectos asimétricos de la politica monetaria’, DI-01-2003, Departamento de Investigaciones
Econdmicas, Banco Central de Costa Rica, Marzo 2003.



Este tipo de estrategia supera las desventajas de los
regimenes basados en metas para €l tipo de cambio
y mantiene las ventgjas de |os regimenes basados en
metas monetarias. Es decir, permite a banco
central actuar para moderar las consecuencias de
choques domeésticos en la economia. Sin embargo,
no depende de la existencia de una relacion estable
entre lainflacion y los agregados monetarios.

Entre las principales desventgas que se le sefidlan a
las metas de inflacion destacan dos que son de
particular relevanciaen América Latina.  En primer
lugar, €l esquema de metas de inflacion podria
amenazar la credibilidad del banco central, pues la
inflacion es un fendémeno dificil de controlar,
especiamente cuando se trata de reducir lainflacion
desde niveles muy atos o con un fuerte componente
inercial, como es el caso de Costa Rica. En
segundo lugar, el esquema requiere de flexibilidad
en la determinacion del tipo de cambio nominal. La
existencia de un dto grado de dolarizacion del
sistema financiero puede ser un problema potencial
en un régimen de metas de inflacion en una
economia abierta y dependiente de importantes
flujos de capital del exterior, pues siempre existira
la posibilidad de que ocurran variaciones fuertes del
tipo de cambio.

Regimenes basados en anclas nominales implicitas

Existe otro tipo de regimenes que se caracterizan
por no contar con un ancla nominal explicita parala
formulacion de la politica monetaria.  Sin embargo,
el hecho de que no exista un ancla nominal en €
sistema no implica una falta de compromiso de la
politica monetaria con la estabilidad de precios.
Este es € tipo de esquema que utiliza la Reserva
Federal de los EE.UU.Y" S bien ha resultado
exitoso, se le critica su falta de transparencia, la
cual puede dar origen a mayor volatilidad en los
mercados  financieros e  incrementar la
incertidumbre sobre la tendencia futura del producto
y lainflacion. Sin embargo, € problema més serio
con este tipo de régimen es que las probabilidades

7 Para un mayor detalle véase Mishkin, “ Experiencias | nternacional es con Diferentes Regimenes de
Politica Monetaria’, NBER Working Paper No.7044, Cambridge, marzo, 1999.
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de éxito dependen fuertemente de las preferencias,
destrezas y € grado de confianza que transmitan las

personas a cargo del banco central.

3.2 Experiencia internacional con cada
uno de los sistemas

No es posible argumentar a priori la superioridad de
ninguno de los regimenes monetarios comentados
con anterioridad en términos de como alcanzar la
estabilidad de precios. En general, se pueden citar
gemplos de paises que han sido exitosos
controlando la inflacion y que gjecutan su politica
monetaria bgjo diferentes esquemas.

No obstante, la eleccion del régimen mas adecuado
para un pais en particular no es una decision trivial.
Establecer cudl régimen monetario seria e idoneo
para determinado pais depende de sus propias
caracteristicas, coyuntura econémica por la que
pasa y la visién que se tenga del mismo a largo
plazo en su estrategia de desarrollo.

Algunos autores plantean que los paises deben
resolver un dilema conocido en la literatura como la
“trinidad imposible!®. Este término se refiere a la
imposibilidad de lograr, en la actual coyuntura
internacional, simultaneamente  independencia
monetaria, estabilidad del tipo de cambio y una
adecuada integracion financiera con € resto del
mundo. Asi, por gemplo, si la sociedad decidiera
gque lo més conveniente para promover €
crecimiento econémico y la estabilidad seria contar
con independencia monetaria e integrarse
financieramente a resto del  mundo, la
recomendacion de politica seria pensar en esquemas
monetarios con flexibilidad en el tipo de cambio.

Si, por € contrario, la decision fuera contar con
independencia monetaria y estabilidad del tipo de
cambio, la integracion financiera con el resto del

mundo no seria una opcion en este caso y seria mas
conveniente promover e control de los flujos de
capitales. Esquemas monetarios con fijaciones

18 La acufiacion del término se atribuye a economista italiano Tommaso Padoa-Schioppa. Véase
Edwards, Sebastian “La Situacion Macroecondémica en Guatemala: Evaluacion y Recomendaciones sobre

Politica Monetariay Cambiarid’. Universidad de California, USA. Julio, 2000.
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Existe una tendencia mundial a ubicarse en |os extremos
del espectro de opciones de regimenes cambiarios, esto
es, total flexibilidad o fijaciones duras.

Distribucion mundial de regimenes
cambiarios

" Fijo
Sin moneda propia
= Cajadeconvertibilidad/Fijo
® Ajustado por indicadores
" Flotacién manejada

duras del tipo de cambio (cgas de conversion,
uniones monetarias o dolarizaciéon plena) serian
recomendables para economias que buscaran estar
integradas financieramente con el resto del mundo
pero gque consideren poco deseable la volatilidad
cambiaria.

Lo que si resulta claro arededor del mundo, es que
debido a la creciente movilidad de los capitales,
existe una tendencia de los paises a migrar hacia
regimenes monetarios que garanticen la
independencia monetaria o la estabilidad del tipo de
cambio, lo cua implica regimenes cambiarios
extremos; es decir, con total flexibilidad del tipo de
cambio o fijaciones duras. En este contexto,
regimenes intermedios (como e de
minideval uaciones) son cada vez menos frecuentes.

3.3 Consideraciones para un cambio de
régimen

La eleccion del régimen de politica monetaria para
determinado pais implica anaizar cud es la mejor
manera de restringir la discrecionalidad en el disefio
y gjecucién de dicha political®. Esto, obviamente,
depende en buena medida de la estructura
institucional del pais.

Por lo tanto, y de acuerdo con Mishkin y
Savastano?? , la discusion no debe ser s € tipo de
cambio debe ser fijo o flexible, sino de como crear
las condiciones para que la politica monetaria pueda
mantener la inflacién en niveles bgjos y estables,
ademés de (si fuera deseable) lidiar adecuadamente
con choques domeésticos y externos.

En los comienzos de la década de los ochenta, €

BCCR seguia un régmen monetario basado en
agregados monetarios. Sin embargo, a igua que la
mayoria de paises de América Latina se incremento
la dificultad de determinar con un grado razonable
de certeza el volumen necesario de medios de pago

19 Se trata de restringir la discrecionalidad de los bancos centrales para evitar el sesgo inflacionario
(inconsistenciatemporal) en la politicamonetaria. Sobre el tema, véanse | os trabajos de Barro y Gordon.
20 Mishkin, F.,y M. Savastano: “Monetary Policy Stretegies for Latin America’, NBER Working Paper

No0.7617. Cambridge, marzo, 2000
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en la economia para acanzar determinada meta de
inflacidn, debido a la inestabilidad que muestra la
demanda de dinero. Por lo tanto, este tipo de
régimen no representa una aternativa en las
circunstancias actuales.

Por otra parte, regimenes monetarios de ancla
nomina  implicita no parecieran ser o
suficientemente  transparentes como para ser
considerados como parte de la estrategia de politica
monetaria en la mayoria de paises |atinoamericanos
por e momento, debido a la poca confiabilidad que
han generado sus bancos centrales.

Algunos economistas han sugerido la posibilidad de
asumir un régimen monetario con fijacion dura del
tipo de cambio, e incluso la dolarizacion de la
economia. Si  bien este régimen elimina
absolutamente |a discrecionalidad en el manejo de
la politica nonetaria, sus posibilidades de éxito son
escasas en un ambiente de fragilidad financiera y
finanzas publicas de dudosa sostenibilidad, tal y
como lo muestra el caso de Argentina.

La disciplina fiscal y un solido sistema financiero,
como en cualquier régimen, también son requisitos
para estrategias como la meta explicita de inflacion.
Aunque esta no requiere de la adopcion de un
régimen cambiario mas flexible de primera entrada,
sobre todo s se pretende reducir aln mas los
niveles de inflacion antes de adoptar el esquema,
eventualmente serd necesaria  una  mayor
flexibilidad con la finalidad de que el tipo de
cambio no se convierta en la verdadera ancla
nominal en lugar de la meta de inflacion. El hecho
de que e sistema financiero esté atamente
dolarizado, puede ser un obstaculo para que €
banco central permita un mayor peso de las fuerzas
del mercado en la determinacion del tipo de cambio.

Los resultados de la investigacion a lo interno del
BCCR sugieren que podria haber ganancias de
bienestar, en términos de una menor tasa de
inflacion, s se considera una aternativa diferente
al régimen monetario prevaleciente. Sin embargo,
el BCCR reconoce la limitada posibilidad de
introducir cambios significativos en e régimen de
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politica monetaria mientras no se visumbre una
solucion de largo plazo a los problemas
estructurales de la economia, en particular, €
desequilibrio de las finanzas publicas.

No obstante, la discusion de estos temas ocupa un
lugar importante en la agenda del BCCR con €l fin
promover las acciones de politica necesarias para
garantizar la estabilidad de la moneda y del sistema
financiero en un horizonte de mediano y largo
plazo.
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En este capitulo se incluyen las proyecciones de la
tasa de inflacion asi como |os principal es elementos
que podrian condicionar estos resultados y los retos
que enfrenta la politica monetaria a futuro. En esta
oportunidad, e BCCR prepard6 un programa
monetario para 18 meses a partir de julio del 2003.

4.1 Meta de precios del programa monetario

Con base en los resultados de los diferentes
métodos de prondstico de inflacior” y @ andlisis
del entorno econdmico actual, se decidié mantener
la meta de inflacion en 10% a término de los
proximos 18 meses. Cabe indicar que los aumentos
previstos en electricidad, teléfono, aguay taxi para
los proximos meses, podrian hacer que la tasa se
ubique por encima del 10% a finalizar € afio 2003.
Estos aumentos son genos a la naturadeza de la
politica monetaria y tienen la caracteristica de
impactar los precios en e muy corto plazo, pero su
efecto se desvanece en e mediano plazo.

Es importante aclarar que tanto el modelo del “ pass
through” como € modelo macroeconémico se
utilizan  recientemente  como  herramientas
alternativas para proyectar la inflacion y se espera
incorporarlas en un futuro dentro de la combinacion
de proyecciones de inflacion. En consecuencia, €
gréfico de abanico y los prondsticos que se obtienen
a partir de la combinacién de proyecciones de
inflacion, se realizaron con los cuatro modelos que
tradicionalmente se emplean paraese fin.

Con informacién observada a junio del 2003, la
inflacion interanual se proyecta en 10,4% para
diciembre del 2003 y en 10,0% para diciembre del
2004, como puede observarse en el cuadro adjunto.

21 El BCCR se apoya en diferentes tipos de pronostico para establecer |a meta de precios en laformulacién
del Programa Monetario. Actualmente se cuenta con al menos cuatro: 1) la combinacién de proyecciones
de inflacion, 2) el modelo del pass-through para Costa Rica, 3) el juicio de experto y 4) el Modelo

Macroeconémico de Pequefia Escala (MMPE).



Proyecciones combinadas para diciembre 2003 y 2004 y sus actualizaciones

Informacién al mes Limite inferior (por ciento) Media Limite superior (por ciento)
N0

90

50

50

Inflacién diciembre 2003

Diciembre 2002 8,9 9,6 10,0 10,5 11,1
Enero 2003 8,4 9,0 95 10,0 10,8
Febrero 2003 8,9 9,5 10,0 10,4 112
Marzo 2003 8,6 9,3 97 10,2 111
Abril 2003 9,4 10,1 10,5 11,0 11,6
Mayo 2003 9,2 9,8 10,2 10,7 11,2
Junio 2003 9,2 10,0 10,4 10,8 114
Inflacién diciembre 2004
Diciembre 2002 8,5 } 10,2 10,8
Enero 2003 8,2 8,9 93 9,7 10,4
Febrero 2003 8,5 9,1 9,5 9,9 10,6
Marzo 2003 8,2 9,0 94 9,9 10,6
Abril 2003 8,9 9,7 10,1 10,6 11,4
Mayo 2003 9,0 9,6 10,0 10,4 11,0
Junio 2003 9,0 9,6 10,0 10,4 111
Inflacion en 24 meses
Diciembre 2002 8,5 9,3 98 10,2 10,8
Enero 2003 8,1 8,8 93 9,7 10,4
Febrero 2003 8,4 9,1 95 9,9 10,4
Marzo 2003 8,3 9,0 94 9,8 10,4
Abril 2003 9,0 9,7 10,1 10,5 11,1
Mayo 2003 8,9 9,5 10,0 10,4 11,0
Junio 2003 8,8 9,6 10,0 10,4 11,0

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 proyeccion combinada 24 meses después del mes

indicado por la fila respectiva.
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L os supuestos en que descansa esta proyeccion son
los siguientes:

(1) Unatasa de interés mundial de 0.92% durante el
horizonte de proyeccidon, la cua se refiere a
rendimiento sobre letras del tesoro de Estados
Unidos a 90 dias.

(2) Incremento nominal del tipo de cambio de un
10.6% para 2003.

(3) Un precio medio de petréleo de $28.5 por barril
para 2003 y $25 para el 200422,

4.2 Balance de Riesgos

Panorama internacional

En el Informe de Inflacién anterior (enero 2003) se
presentd € entorno mundiad como uno de los
principales factores de riesgo que podrian generar
desviaciones importantes de la tasa de inflacion con
respecto a la meta del programa monetario y a las
proyecciones efectuadas para los proximos meses.
En ese momento existia gran incertidumbre en torno
ala duracion del conflicto en Irag y su efecto sobre
los precios del petréleo y la economia mundial,
sobre todo |a de Estados Unidos.

Efectivamente €l precio del petroleo presentod
grandes fluctuaciones durante el primer semestre
del 2003, alcanzando su punto més ato en las
semanas previas a inicio del conflicto armado, para
luego caer dignificativamente ante un final
relativamente rgpido de laguerray la solucion de la
crisis en Venezuela. 3n embargo, surgieron otros
factores que podrian afectar la oferta futura de
petréleo y que nuevamente gjercen presion sobre los
precios, tales como la amenaza de huelga de los
trabajadores del petrdleo en Nigeriay el prolongado
tiempo que esta tomando |raq para volver a colocar
su petroleo en e mercado internacional .

Con respecto a crecimiento econdmico mundial, se
esperaba que e gasto militar y la posterior
reconstruccion de Iraq ayudaran alareactivacion de
la economia estadounidense. No obstante, los

22 Seglin la Agencia de Informacion de Energiade los Estados Unidos con datos observados a junio.
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principales indicadores de produccion y empleo
sefidlan que dicha reactivacion no se dio en la
primera parte del afio y mas bien se acentuaron las
manifestaciones de una recesiéon. Para € segundo
semestre las expectativas son de un modesto
crecimiento aun muy por debgjo de los niveles
alcanzados en €l afio 2000.

Otras economias como Japon y la zona del Euro
también presentaron un deterioro durante el primer
semestre del 2003 y no se prevé una recuperacion
importante en & corto plazo.

Segun este panorama, la incertidumbre asociada a la
evolucion de los precios del petréleo sigue siendo
una importante fuente de riesgo para € logro de la
meta de inflacion en los proximos 24 meses.

La implementacion de la reforma fiscal

Desde su inicio, @ Informe de Inflacion ha
destacado la necesidad de avanzar en la reforma
fiscal, de tal forma que se garantice la sostenibilidad
de las finanzas publicas y se le pueda dar a banco
central mayor espacio para la gecucion de la
politica monetaria y cambiaria que permita reducir
la inflacion a niveles de un digito. Sin embargo,
este proceso a lo largo de los afos ha demostrado
ser politicamente complicado y susceptible de ser
modificado en alguno de sus alcances por diferentes

grupos de presion.

Ciertamente, algunos indicadores de sostenibilidad
fisca todavia no muestran sefides aarmantes.
(Véase recuadro 2). La razon deuda/PIB se ha
mantenido relativamente estable, sin embargo, la
situacion puede cambiar significativamente s la
economia no logra retomar su tasa de crecimiento
potencial, § las tasas de interés reales, tanto
domeésticas como internacionales sufrieran un
incremento y S no se acanzaran superavit
primarios de Gobierno Central superiores a 1,5%

del PIB.
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El panorama fiscal indudablemente continta
constituyéndose en e principal elemento de riesgo
interno que podria hacer peligrar los objetivos de
estabilidad macroecondmica. Es necesario, por lo
tanto, seguir avanzando en la reforma fiscal y
consolidar el proceso de saneamiento de las
finanzas publicas para garantizar su sostenibilidad,
con € fin de hacer menos vulnerable el objetivo de
estabilidad en e mediano y largo plazo.



Recuadro 2: Riesgo Soberano y Clasificaciones

Internacionales.

ASPECTOS GENERALES

La globalizacién de los mercados, la movilidad
creciente de capitales y la experiencia de
algunos paises en el ultimo quinquenio con el
efecto contagio, han sido razones de peso para
gue los participantes del mercado de capitales
tomen en cuenta cada dia mas la valoracién
del riesgo soberano que brindan algunas
clasificadoras internacionales.

El riesgo soberano podria compararse con el
riesgo crediticio, ya que corresponde a un
indicador que el mercado o una institucion
financiera le atribuye a determinado deudor o
deficitario y cuyo objetivo es medir la
probabilidad de que las obligaciones
contraidas sean honradas. En este sentido,
los primeros pasos en la determinacion de este
riesgo consisten en la evaluacion del marco
legal y constitucional del emisor, con el
propésito de determinar las fuentes de
ingresos, la capacidad de deuda (solvencia), la
capacidad de contratacion y los mecanismos
de control e informacién para las obligaciones
en estudio. Una vez establecido el contexto
donde opera el deudor se analizan los
aspectos financieros y cualquier otro elemento
de juicio vinculado con el comportamiento
previsible del deudor.

En el caso que estos deudores sean los
gobiernos, el riesgo crediticio involucrado en el
pago de las obligaciones se denomina riesgo
soberano y pretende incorporar dentro de la
calidad crediticia de los gobiernos, el nivel de
incertidumbre sobre la capacidad y la
predisposicion de pago de una nacion ante las
obligaciones contraidas con sus acreedores.

La medicién de este riesgo responde al hecho
de que las consultoras de riesgo tratan de
determinar la calidad crediticia de un gobierno
soberano, tomando en cuenta la amplia gama
de poderes y recursos que hacen que la
calidad crediticia de cada gobierno sea
superior al de las empresas privadasl.

La medicion de dicho riesgo se realiza
mediante la construccion de indicadores de
tipo cualitativo y cuantitativo, los cuales
involucran diferentes areas socio-econémicas
de la nacién. En el caso de los indicadores
cuantitativos se utiliza la informacion disponible
en las cuentas publicas, estadisticas referidas
a las principales variables macroeconémicas y
a la formulacion de los presupuestos publicos.
En el caso de los indicadores cualitativos se
utilizan informes realizados por las autoridades

! En este sentido, la posibilidad que tiene el gobierno
de cobrar impuestos e imprimir moneda nacional le
brinda un mecanismo de cobertura de deudas que le
sitlia en una posicion mas ventajosa que la empresa
privada o gobiernos sub-soberanos.

respecto a la gestion publica y la opinién de
analistas sobre aspectos mas subjetivos como
las fortalezas, oportunidades, amenazas y
debilidades que se observen en el pais
analizado.

En términos generales, las empresas
clasificadoras de riesgo soberano analizan los
siguientes elementos para emitir su juicio
respecto al nivel de riesgo crediticio soberano:

= Riesgo Politico

= Ingresosy Estructura Econdmica

= Perspectivas de Crecimiento Econémico
» Flexibilidad Fiscal

= Carga de la Deuda Publica

= Estabilidad de Precios

= Flexibilidad de la Balanza de Pagos

= Deuda Externay Liquidez

RIESGO SOBERANO EN COSTA RICA
Calificacién Internacional

Al mes de julio del 2003, Costa Rica tiene una
clasificacion de grado especulativo para las
emisiones tanto de largo plazo como de corto
plazo en moneda extranjera.

Las entidades clasificadoras describen a Costa
Rica como un pais que prospera en la apertura
de sus mercados (bienes, servicios y activos
financieros), diversificando en su base
exportadora y con atractivo para la inversion
extranjera directa por sus caracteristicas socio-
econdmicas, lo que ha dado margen para que
las empresas de microprocesadores instalen
sus plantas en el pais. No obstante, las
clasificadoras internacionales consideran que
el persistente déficit publico es una amenaza
para el desarrollo futuro de la economia y que
la industria bancaria muestra aln problemas
derivados de una gran concentracion de la
banca estatal y de un elevado nivel de
dolarizacion de las carteras de crédito.

Segun los informes de clasificacién de riesgo
soberano de estas empresas, los siguientes
son los aspectos socio-econémicos que
caracterizan al pais:

Fortalezas:

= Una democracia madura y fortalecida

= Un nivel de deuda externa modesto y con margen
de solvencia

= Un sector exportador competitivo, diversificado y
en crecimiento

= Sector turistico con potencial para el crecimiento

Debilidades:

= Limitada flexibilidad de los gastos fiscales
= Sector publico altamente endeudado




Recuadro 2: Continuacion...

= [neficiencias del Sistema Bancario

= Amplia participacion del gobierno en los
mercados de negociacion

= Poco desarrollo del mercado de capitales

Estos factores han sido los que mas han
incidido en la clasificacion de las emisiones de
riesgo soberano para Costa Rica, las cuales
nos ubican en un grupo de naciones cuyas
emisiones muestran cierto caracter
especulativo, dados los posibles cambios en el
entorno econoémico local y extranjero. En este
sentido, en este grupo se encuentran paises
como Colombia, India, Panamda, Perd vy
Guatemala.

Premio por Riesgo Pais

El premio por riesgo pais es otro elemento
relacionado con la percepcion de los
inversionistas internacionales respecto a las
condiciones econdmicas, sociales y politicas
de los paises emisores. Esta percepcion se
refleja en la prima por sobre la tasa libre de
riesgo que deben ofrecer los paises emisores
de deuda soberana en el mercado
internacional para que las emisiones sean
atractivas para los inversionistas .

La tasa libre de riesgo mas utilizada
corresponde a la Tasa de Interés de los Bonos
del Tesoro de los Estados Unidos, dada su
cotizacién internacional y lo estable de la
demanda por estos instrumentos financieros.

Como muestra la siguiente figura, el spread o
prima por riesgo pais que ha tenido que
afrontar el Gobierno en el mercado primario
internacional ha sido muy estable y se ha
ubicado en un nivel cercano a los 400 puntos
base, con excepcion de las emisiones del
2002, las cuales se colocaron en condiciones
muy favorables dadas la coyuntura en el
mercado internacional posterior a los ataques
terroristas en Estados Unidos y al incremento
en la demanda de titulos valores de los paises
latinoamericanos en el primer trimestre del afio
2002.

PRIMA POR RIESGO PAIS DE LAS EMISIONES DE DEUDA
SOBERANA DE COSTA RICA
En puntos base

1999 2000 2001 2002 2003

Por su parte, las primas exigidas por el
mercado internacional en la negociacion de
mercado secundario han tendido a reducirse

significativamente desde que inici6 la
estrategia de endeudamiento externo por parte
del Gobierno. Tal y como muestra la figura
siguiente, la cotizacion de la deuda soberana
en el mercado secundario internacional se ha
mantenido relativamente estable y la prima por
riesgo se ha mantenido en niveles cercanos a
los 400 puntos base; no obstante, de acuerdo
a la metodologia utilizada por las empresas
clasificadoras en la estimacion de la tasa de
interés que deben ofrecer los paises emisores
de deuda soberana para competir con las
tasas libres de riesgo, la prima exigida ha
tendido a reducirse significativamente desde
que el pais inicié su estrategia de colocacion
de valores en el mercado internacional.

PRIMA EXIGIDA EN EL MERCADO INTERNACIONAL PARA LAS
EMISIONES DE DEUDA SOBERANA DE COSTA RICA EN EL
MERCADO SECUNDARIO
En puntos porcentuales
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Por dltimo, si se compara la prima de
cotizacion de los titulos de deuda soberana de
Costa Rica con la prima de los paises
latinoamericanos que mantienen una
clasificacién internacional similar, se observa
que el spread de los bonos costarricenses se
ha mantenido mas estable, en contraste con la
tendencia creciente que ha seguido el spread
de paises como Republica Dominicana,
Venezuela y Guatemala o bien a la mayor
variabilidad que exhiben Panama, Colombia y
Trinidad y Tobago.

SPREAD DE LA DEUDA SOBERANA DECOSTA RICA A 10 ANOS
RESPECTO A LOS BONOS DEL TESORO
En puntos base
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