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1. Acciones de politica del Banco Central de Costa Rica en el 2007

El 29 de enero de 2007, mediante articulo 3 del Acta de la Sesidon 5314-2007, la Junta Directiva del
Banco Central de Costa Rica (BCCR) aprobd su Programa Macroecondmico 2007-2008, donde
planted como objetivo lograr una inflacién de un 8% para el 2007 y de un 6% para el siguiente ano,
medida en términos de la variacién del indice de Precios al Consumidor (IPC) asi como del indice
Subyacente de Inflacion (ISI).

En julio de 20077, luego de analizar la situacién econdmica reciente y las perspectivas para los
siguientes meses, el Directorio reafirmé la meta inflacionaria formulada a inicios de ano y convino en
mantener el curso de sus acciones de politica, con medidas orientadas a buscar una mayor
flexibilidad cambiaria y a mejorar la efectividad de los instrumentos de control monetario. Ello con el
fin de abrir espacios para la conduccién de la politica monetaria y, de esta forma, ser mds efectivos
en la tarea de alcanzar, en el mediano plazo, inflaciones similares a las que muestran nuestros
principales socios comerciales.

El accionar del Banco estuvo enmarcado dentro de un proceso de transicién gradual hacia un
esquema de Metas de Inflacién, cuyo sustento tedrico radica en que:

a. En el largo plazo la inflacion es un fendmeno monetario, por lo que en Costa Rica es posible
explicarla a partir de desequilibrios monetarios generados por fuentes estructurales de creacién
de liquidez, como es el déficit del Banco Central y, mds recientemente, la acumulacién de
reservas infernacionales.

b. En el corto plazo, y basados en el enfoque de la “Nueva Sintesis Keynesiana”, la dindmica de la
inflacién responde a excesos de demanda agregada y al comportamiento de las expectativas
inflacionarias de los agentes econdmicos.

Ademds de los determinantes que sefala la teoria econdmica, la inflacidn también puede ser
resulfado de factores coyunturales, como los choques externos o las perturbaciones de oferta que
en el 2007 afectaron el comportamiento de los precios en Costa Rica.

En este contexto, en el 2007 el énfasis de los esfuerzos de politica estuvo en:
a. Consolidar el régimen de bandas cambiarias?2 y crear las condiciones para una mayor

! La revisién del Programa Macroeconémico 2007-2008 fue aprobada en articulo 6 del Acta de la
Sesién 5338-2007 del 28 de julio de 2007.

’> Desde el 17 de octubre de 2006 rige un esquema de bandas cambiarias, en el cual el BCCR
permite que el tipo de cambio sea determinado libremente por el mercado dentro de los limites
establecidos por la banda. El Banco Central compra délares en el mercado mayorista cuando el



C.

flexibilidad en la determinacién del tipo de cambio nominal.

Reducir las fuentes estructurales de creacién de liquidez, con medidas tendientes a bajar el
déficit del Banco. Ademds, con mayor flexibilidad cambiaria se busca una menor intervencién
de la Institucidn en el mercado de cambios y, con ello, reducir otra de las principales fuentes de
expansién monetaria.

Redefinir la gestidn integral del pasivo del Banco Central.

En materia cambiaria y ante un entorno econdmico caracterizado por un nivel satisfactorio de
reservas internacionales, disciplina fiscal y estabilidad del sistema financiero, el Directorio decidid:

a.

Modificar los pardmetros de la banda cambiaria en dos ocasiones, con el fin de reafirmar el
esquema de bandas cambiarias de amplitud moderada pero creciente.

Primero, luego de aumentar cada dia hdbil el tipo de cambio de intervencién de compra en
seis céntimos de coldn y en catorce céntimos el correspondiente a la venta, a partir del 31 de
enero de 2007 mantuvo el primero de ellos en ¢519,16 por ddlar estadounidense y bajé el gjuste
diario del tipo de cambio de intervencion de venta, de ¢0,14 a ¢0,11.

El 22 de noviembre de 2007 establecio el fipo de cambio de intervencién de compra en ¢498,39
y. en adelanfe lo redujo diariamente en ¢0,06. Con respecto al fipo de cambio de venta,
dispuso aumentarlo en ¢0,06 cada dia hdbil.

Ampliar de manera gradual la posibiidad de que el intermediario cambiario modifique
diariamente la posicidon propia autorizada en divisas por concepto de operaciones cambiarias,
de un % 1% hasta un £ 3% del valor de su patrimonio. Esta disposicion facilita una participacion
mds flexible en el mercado y una mejor gestién de riesgos.

Procurar la integracion de los mercados de negociacion de divisas. Con el propésito de alinear
el precio del ddélar en el mercado minorista (operaciones con el publico) y mayorista
(operaciones de intermediarios cambiarios) y de contribuir a la eficiente formacién de precios,
estableci® como requisito para participar en el mercado mayorista que las entidades
autorizadas mantengan ofertas en firme (de compra y venta), a los precios ofrecidos al publico
en su ventanilla, por el equivalente a medio punto porcentual (p.p.) del total de compras y
ventas promedio redlizadas por cada intermediario con el publico.

En cuanto a reducir el déficit de la Institucion bdsicamente destacaron dos medidas:

a.

El 25 de abril de 2007 el BCCR finiquité un acuerdo de traslado de recursos por parte del

Ministerio de Hacienda por ¢84.934,3 millones. Con este monto completd lo dispuesto en el
articulo 175 bis de la Ley Orgdnica del Banco Central de Costa Rica (LOBCCR), que establecié
una fransferencia de hasta ¢180.000 millones para la cancelacion de operaciones cuasifiscaless.
Desde el punto de vista de las finanzas del Banco Central, esta operacién significd una
contraccion de los medios de pagos sin costo financiero.

Esto fue posible por el buen desempefo financiero del sector puUblico, caracteristico de los
Ultimos cuatro afos, y la voluntad del Gobierno de contribuir a mejorar las finanzas del Banco
Central; ademds, es consistente con la bUsqueda de un proyecto de ley que permita
compensar, en los proximos afos, al menos el efecto inflacionario de las pérdidas del BCCR.

Incrementar la comisién por participar en el mercado cambiario, de un 10% a un 25% de la
diferencia entre el tipo de cambio de venta y el de compra.

precio de la divisa alcanza el nivel minimo de la banda, y vende dodlares cuando llega al nivel
maximo. A estos pardmetros les denomina tipos de cambio de intervencion.
SEl primer traslado fue en el 2004, por ¢95.065,7 millones.



Como parte del proceso de transicidn gradual hacia el empleo de la tasa de interés como variable
operativa de politica monetaria, en el 2007 el Banco Central decidié:

a. Utilizar la infraestructura de Central Directo para atender los requerimientos de captacion de
corto plazo (incluidos los depdsitos a un dia plazo).

b. Reducir, de 12 a 3 p.p., el margen entre la tasa de interés de intervencién del BCCR en el
mercado de dinero (operaciones activas) y la tasa para depdsitos a un dia plazo. Con ello
buscéd reducir el costo de oportunidad de los intermediarios financieros ante situaciones
temporales de iliquidez y, de esta forma incentivar el traslado de recursos bancarios mantenidos
en instrumentos de muy corto plazo hacia otros de mayor plazo.

c. Avanzar en el replanteamiento de la estrategia de gestién de pasivos, para separar en los
proximos meses la gestién de liquidez de la administracién de deuda “estructural”. Ello por
cuanto el BCCR utiliza sus operaciones de mercado abierto con fines de estabilizaciéon
monetaria y de gestion de deuda4, por lo que, en ocasiones, el objetivo de estabilizacién
compite con consideraciones de costo y de “riesgo de refinanciamiento”.

Con la gestién de liquidez se busca que, por medio de una intervencion activa del Banco en el
mercado de dinero, cambios en la tasa de interés de corto plazo, consistentes a su vez con el
objetivo inflacionario, afecten el costo marginal de captacién de los intermediarios financieros
y. por tanto, las tasas activas y pasivas del sistema financiero. De esta forma, los agentes
econdmicos replantearian sus decisiones de consumo e inversién, incidiendo sobre la brecha de
producto vy las expectativas inflacionarias y, por ende, sobre la dindmica de la inflacion en el
corto plazo.

Por su parte, la administracién de los pasivos de mediano vy largo plazo pretende reducir el costo
de mantenimiento de la deuda para un perfil de riesgo deferminado.

En el 2007 la oferta y demanda de divisas condujo a una casi permanente intervencién del BCCR en
el mercado cambiario y a un tipo de cambio en el mercado mayorista ubicado en el limite inferior
de la banda. En este contexto, el BCCR redujo su tasa de interés de corto plazo en dos
oportunidades, 325 puntos base (p.b.) en enero y 50 p.b. en agosto. En ambas ocasiones procurd
desincentivar la enfrada de capital de corto plazo.

Lo anterior planted un dilema a la politica del Banco Central pues, con el propdsito de reducir las
presiones de demanda en el corto plazo debia incrementar la tasa de interés, pero necesitaba
disminuirla si la intencidn era reducir dichas presiones en el mediano plazo, en el tanto debia evitar
procesos de alta monetizacidén generados por el ingreso de capitales y la defensa del limite inferior
de la banda cambiaria.

En este entorno de politica monetaria y cambiaria, la situacién econdmica en el 2007 se caracterizd
por:

a. Un alto crecimiento econdmico, 6,8% en términos reales, que mantuvo el dinamismo de afos

previos®.

Un superdvit financiero del sector puUblico, estimado en 1,6% del PIB.

c. Un mayor déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos (5,.9% del PIB). No obstante, se
contd con ahorro externo suficiente para financiarlo y acumular reservas internacionales.

d. Lainflacion general, medida por el IPC, repuntd a 10,8% y mostré un desvio en relacién con el
objetivo inflacionario, desvio en su mayoria determinado por choques externos y perturbaciones
de oferta. No obstante, aln excluyendo estos efectos, el nivel de la inflacion dista de la que

o

* Estas operaciones responden a la intencién de neutralizar la expansidn monetaria de fuentes
estructurales de liquidez.

> El repunte en el crecimiento econémico se aprecia desde el 2003. La tasa media para el periodo
2003-2006 fue de 6,4%, siendo el valor mas alto en 2006 (8,8%).



muestran nuestros principales socios comerciales, dado que persisten las causas estructurales de
la inflacién, antes sefaladas.

2. Tasas de interés y tipo de cambio
Tasa de interés

La reduccion de la tasa de interés de corto plazo del Banco Central aplicada en el 2007 se trasladd
a la curva de rendimiento de sus instrumentos de captacion y se estima que ello, unido a una mejor
situacién fiscal y a la disminucion en las tasas de interés en el mercado internacional, incidieron en la
baja de las tasas de interés activas y pasivas de los intermediarios financieros.

En el 2007 las tasas de interés pasivas fueron negativas en términos realesé y las activas reflejaron la
disponibilidad de fondos prestables por parte de esas entidades financieras y, en esa medidaq,
fueron un factor que explicé la orientacién del crédito al financiamiento del gasto privado?’.

Tipo de cambio

Fueron varios los resultados y reacciones en el campo cambiario. En el 2007 el mercado global de
cambios mostrd un balance superavitario. La dindmica de la oferta y demanda de divisas propicid
que el tipo de cambio permaneciera anclado en el limite inferior de la banda, por lo que las
compras del Banco Central en el mercado mayorista alcanzaron EUA$1.379 millones. Parte de la
oferta de divisas provino de una reduccidon en la posicidén autorizada de divisas (“posicidn propia”)
de los intermediarios cambiarios, la cual pasé de un 45% del patrimonio en diciembre de 2006 a un
26% un ano después (aproximadamente EUA$210 millones).

La informacién preliminar de cierre de 2007 senala que, en términos reales hubo una apreciacion
del colén de 10,7% ese ano, pues la apreciacién de las monedas de los principales socios
comerciales (1,2%) fue insuficiente para compensar la apreciacién nominal de la moneda nacional
(3.7%8) y el diferencial inflacionario (9,6%)°.

Por Ultimo, las expectativas de los agentes econdmicos respecto a la evolucién del tipo de cambio
se ajustaron ala baja. Como se aprecia en el siguiente grdfico, las Ultimas dos encuestas disponibles
(de diciembre 2007 y enero 2008) sefialan que los agentes prevén una apreciacién nominal del
colén para el horizonte consultado!©.

® En términos reales las tasas pasivas fueron negativas practicamente a lo largo de todo el afio
(calculadas con la tasa basica pasiva y las expectativas de inflacién). En diciembre de 2007 este
indicador alcanzo un -2,4%.

" En el 2007 baj6 el margen de intermediacion financiera (medido por el diferencial entre tasas activas y
pasivas, tanto en colones como en délares). Ello podria asociarse con la mayor disponibilidad de fondos

prestables y con una mayor competencia, entre otros factores debido al ingreso y consolidacién de bancos
extranjeros en el pasado reciente.

® El promedio mensual del tipo de cambio compra-venta de referencia en diciembre de 2006 y de
2007 fue de ¢517,1y ¢498,69 por ddlar estadounidense, en ese orden.

? Calculado con base en la variacién del indice de Precios al Productor Industrial de Costa Rica
(17,9%) vy la inflacién media de los principales socios comerciales (6,6%).

1% particularmente la encuesta de enero 2008 indica que los agentes econémicos esperan una
variacion del tipo de cambio de -0,6%, -0,6% y -0,8% a tres, seis y doce meses, respectivamente;
tasas que expresadas en términos anuales equivalen a -2,4%, -1,2% y -0,8%, en ese orden.



Grafico 1. Expectativa promedio de variacion del tipo
de cambio, segln horizonte de consulta

—&— 3 meses —----- 6meses 12 meses

X A & A DD
9—9—9—“@ ESE X ‘L‘Q_Q—LH_Q—QW L LT & E

& @

Fuente: Banco Central de Costa Rica. Encuesta
mensual de expectativas de inflacion y de variacion

, del tipo de cambio.
3. Liquidez y crédito

El saldo de la liquidez total (M3) crecié en un 15,3% al término de 2007; si bien es la tasa mds baja de
los Ultimos cinco afnos, se ubicd en torno a su crecimiento histérico. Ademds, el 2007 se caracterizd
por una recomposicidon del M3 en favor de instrumentos mds liquidos y de operaciones en moneda
nacional. En particular los crecimientos del medio circulante (M1) y del ahorro a la vista en colones
fueron los mds altos de los Ultimos siete anos.

Esta mayor demanda por activos financieros altamente liquidos!! es consistente con el dinamismo
de la actividad econdmica y con rendimientos negativos en términos reales (desincentivan el ahorro
financiero) y, particularmente en el caso de la mayor demanda por activos liquidos en colones
reflejo, ademds, el proceso de desdolarizacién que se ha venido presentando en el pasado
reciente.

Como se sabe, el proceso de creacién de liquidez inicia en el Banco Central con movimientos en el
saldo de la base monetaria. En el 2007, y como ha sido caracteristico de los Ultimos afnos, las
principales fuentes de expansidn monetaria fueron la compra de divisas en el mercado cambiario y
el déficit financiero de la Institucion; estos efectos fueron parcialmente esterilizados con la
colocacidon neta de operaciones de mercado abierto y la transferencia de fondos por parte del
Gobierno, por lo que al término del periodo la base monetaria aumentd en ¢240.974 millones
(32.8%).

De las contrapartidas del M3 destacd la expansidn del crédito al sector privado (39%). la tasa mds
alta desde 1998 y que contribuyd a mantener un ritmo elevado de consumo e inversién'2, Este
efecto fue parcialmente compensado por un menor financiamiento al sector publico, por lo que el
crédito total del Sistema Bancario Nacional (SBN) crecid un 27%, tasa que no solo superd el aumento
de 2006 (19%) sino también la variacidén nominal del producto.

Por su parte, el saldo de activos externos netos del SBN aumentd EUA$264 millones en el 2007. La
acumulacién de RIN por parte del BCCR fue parcialmente compensada por el efecto de una menor
tenencia de ftitulos del exterior por parte de la banca asi como por un mayor endeudamiento
externo de corto plazo de esas entidades; ello generé una mayor disponibilidad de fondos
prestables por parte de la banca, y confribuyd a reducir su posicidn propia en divisas.

' Un agregado més amplio que M1 pero con alto grado de liquidez (por ejemplo, M1 més ahorro a
la vista en colones y depdsitos en cuenta corriente y de ahorro a la vista en ddlares) crecié en
20,4% en el 2007, tasa que si bien es menor a la de 2006, supera el aumento nominal del producto
(17,7%).

2 En concordancia con los indicadores de actividad econdémica y de gasto interno, el crédito al
sector privado repuntd especialmente para vivienda y construccidn, servicios, consumo vy
comercio, rubros que recibieron el 90% de la variacidon anual (con informacién a setiembre de
2007).



Por Ultimo, el grado de dolarizacion financiera continudé bajando. Mientras el componente en
moneda extranjera del M3 registré una participacion de 46,9% al término de 2006, un ano después
fue de 41,6%. Esto también fue apreciado, aunque en menor medida, en el crédito al sector
privado (en igual periodo pasd del 52,4% a 49,4%). Este comportamiento es congruente con la
modificacién del régimen cambiario, pues ahora se hace explicito que todos los agentes
econdmicos (ahorrantes, usuarios del crédito, bancos, etc.) enfrentan un mayor riesgo cambiario.

4. Indicadores de la economia internacional

Las estimaciones de crecimiento mundial de analistas internacionales'? senalan que en el 2007 la
actividad econdmica mundial mantuvo el ritmo de crecimiento de afos previos, toda vez que el
vigor mostrado por economias emergentes (China e India, principalmente) compensd la
desaceleracién de economias desarrolladas, particularmente de Estados Unidos de América. En
este Ultimo caso asociada con la pérdida de riqueza y el deterioro en la confianza de los
consumidores e inversionistas sobre el futuro econdmico, aspectos

NOTA: Continuacién del Articulo 9 del Acta de la Sesién 5364-2008, celebrada el 30 de enero del 2008, el cual dio
inicio en el Libro de Actas 191.

a su vez ligados con la crisis del mercado inmobiliario. El crecimiento mundial lo ubican en 4,7%, en
tanto que el de la economia estadounidense en 2,2%. Sin embargo, la turbulencia de los mercados
financieros, el resurgimiento de presiones inflacionarias y la volatilidad de los mercados petroleros y
de materias primas en los Ultimos meses del 2007, podrian llevar a una revision a la baja de estos
datos.

En particular, el 2007 se caracterizd por presiones sobre la liquidez generadas, por un lado, por la
incertidumbre acerca del valor de las carteras respaldadas con activos inmobiliarios en Estados
Unidos y el deterioro en las perspectivas de crecimiento de ese pais. Lo anterior unido a una mayor
aversién al riesgo y por ende mayores restricciones crediticias, llevaron a los bancos centrales,
principalmente de economias desarrolladas, a proveer liquidez y a reducir la presidon sobre las tasas
de interés.

Por su parte, la inflacion en las economias desarrolladas permanecid contenida, pero aumentd en
muchos paises de mercados emergentes y en desarrollo. La mayor presion inflacionaria reflejd el
sélido crecimiento de algunas economias emergentes, asi como el efecto del incremento de los
precios de materias primas (fundamentalmente granos y petrdleo).

El auge de la demanda por biocombustibles y la creciente demanda de productos bdsicos por
parte de China e India fueron los principales determinantes del encarecimiento de los granos. En el
caso del crudo, también fue relevante el crecimiento de la demanda, que unido a condiciones
restrictivas de oferta y tensiones geopoliticas en el Medio Oriente permitieron ajustes importantes al
alza en la coftizacion de este bien's.

B Las principales fuentes consultadas fueron el Fondo Monetario Internacional y los boletines
mensuales de Consensus Forecasts (hasta diciembre de 2007).

 Originada en el segmento “subprime”, que comprende préstamos hipotecarios a personas con
bajo perfil crediticio. Con el aumento en las tasas de interés en el mercado internacional a partir
del 2004, la morosidad de este segmento aumentd. Ello deterioré el valor de la cartera respaldada
por activos inmobiliarios.

> El aumento en la cotizacién internacional del maiz a partir de 2006 incentivd su siembra y
desplazd éreas tradicionalmente destinadas a otros granos (trigo y soya). Ello redujo la oferta de
estos ultimos, con el consecuente efecto alcista sobre sus precios en el 2007. El incremento anual
a diciembre de 2007 en el precio de trigo, maiz, soya, arroz fue de 79%, 17%, 44% y 34%, en ese
orden.



5. Produccién y demanda agregada

En el 2007 el Producto Interno Bruto crecid 6,8% en términos reales y mostré una desaceleracion con
respecto al ano previo (8,8%). AUn asi esta tasa contina siendo alta al compararla con el promedio
histérico (5.3% en el periodo 1992-2006) y con el aumento del producto potencial, estimado en
4,6%'6.

Las industrias que mds aportaron al crecimiento econdmico en el 2007 fueron la manufacturera;
transporte, almacenaje y comunicaciones; comercio y construccién; las cuales determinaron
alrededor de dos terceras partes del incremento real de la produccién del ano.

Desde la 6ptica del gasto, este comportamiento estuvo determinado tanto por la demanda externa
como por la interna. Particularmente, en el segundo de los casos, explicada principalmente por el
consumo vy la inversion privada, situacion que se viene observando desde el 2005 y que evidencid el
optimismo de consumidores y empresarios, en un contexto de incremento del ingreso disponible.

La demanda global crecid en colones constantes en un 6% en el 2007, inferior a la tasa del bienio
previo (8,3%). Esta desaceleracion estuvo determinada, en buena medida, por la variacion de
existencias, en particular de empresas amparadas a regimenes especiales de comercio!’. A nivel
de componentes de la demanda global destacaron los siguientes elementos:

a. La demanda externa por bienes y servicios locales crecid en un 9,1% en términos reales, cambio
gue aun cuando es elevado sefala un menor ritmo de expansidon respecto a los cuatro anos
previos's.

b. La evolucién de la demanda interna estuvo determinada por el consumo de los hogares y la
formacidn bruta de capital fijo, pues el consumo final del Gobierno tuvo un escaso crecimiento,
de manera consistente con la disciplina fiscal caracteristica de los Ultimos anos.  Si bien la
demanda interna contribuyé a dinamizar la actividad productiva en Costa Rica, una parte
importante de ésta fue satisfecha con compras de origen externo.

c. Particularmente el incremento en el gasto final de los hogares (6.1%) fue el mds alto desde 1994
y afianzd el dinamismo iniciado en el 2005. Entre los determinantes que explican este
comportamiento estdn:

i) Un mayor ingreso medio de los hogares. Un primer indicador es el ingreso nacional
disponible, que en términos reales crecid un 7,5%, (3,9% vy 7.9% en el 2005 y 2006, en ese
orden). Mds especificamente, los indicadores de la Encuesta de Hogares de Propdsitos
Multiples (julio 2007) y de la Caja Costarricense del Seguro Social (CCSS) sefialaron la
mejora en el ingreso de los hogares (y de los asalariados), producto tanto de un

Por su parte, el precio del crudo, tomando como referencia la variedad West Texas Intermediate,
pasd de EUAS62 por barril en diciembre de 2006 a EUAS91,4 un afio después (ambos como
promedios mensuales).

'8 E| producto potencial se refiere al nivel maximo de producto que la economia puede alcanzar
con la ocupacién plena de sus recursos productivos, sin que ello genere presiones inflacionarias.
Este dato corresponde al promedio de los resultados obtenidos de aplicar diferentes métodos de
estimacion del producto potencial, entre ellos una funcién de produccién de largo plazo de tipo
Cobb-Douglas. Mayor detalle en documento interno “Estimaciéon del producto potencial para
Costa Rica: 1991-2006” (DIE-02-2007, octubre, 2007).

7 Acumularon producto terminado en el 2006 y lo colocaron un afio después.

BEnel periodo 2003-2006 la media anual de variacién fue de 10,6%, siendo el valor mas alto en el
2005 (12,6%).



incremento en el salario real como en el nUmero de ocupados’?.

i)  Condiciones crediticias que incentivaron el gasto. En un contexto donde la banca
compitid por ampliar su participacion de mercado, hubo una mayor disposicion de las
familias a adquirir bienes de consumo?. Ello fue consistente con el mayor financiamiento
para consumo y comercio.

i) La mejora en la percepcidn de los agentes econdmicos sobre las condiciones econdmicas
actuales?!.

d. La formacién bruta de capital fijo crecié un 15% en colones de 1991, tasa que superd con
creces el crecimiento de la produccion interna y fue la mds alta desde 1998. Esto va en linea
con el optimismo de los empresarios?, la evolucidn del consumo de los hogares y la reduccién
en las tasas de interés activas.

El comportamiento de este componente del gasto estuvo determinado por nuevas
construcciones y por la compra de maquinaria y equipo. En el primero de los casos su impulso
vino, principalmente, de obras civiles del sector privado, concentradas en vivienda y locales
para uso comercial e industrial. Por su parte, la adquisicién de bienes de capital aumentd en
13,.5% (en términos reales), en su mayoria de origen importado. Destacaron las compras de
equipo de computacidn, de transporte y para la construccion.

e. Por Ultimo, las importaciones crecieron en 4,6% en términos reales, tasa baja al compararla con
el promedio registrado en el trienio previo (9,8%). Este comportamiento evidencié la evolucion
del componente de bienes (representan poco mds del 85% de las compras totales),
particularmente de materias primas para las empresas amparadas a regimenes especiales de
comercio. De excluir el efecto de estas empresas, la importaciéon de bienes crecid en 11,1%
(8.8% en el 2006), situacidn que es consistente con la dindmica del consumo privado y de la
formacion bruta de capital fijo, antes comentada.

6. Operaciones con el resto del mundo

Para el 2007 la cuenta corriente de la balanza de pagos se estima cerrd con un resultado negativo
de EU$1.538 millones, equivalente a un 5,9% del PIB, razén superior en 1,2 p.p. a la observada un ano
atrds. A pesar del deterioro de la cuenta corriente, el pais contd con los recursos externos
suficientes para financiar esa brecha y acumular activos externos netos por EUA$1.159 millones23,

Las ventas externas de bienes expresadas en ddlares estadounidenses aumentaron un 14,2% en el
2007 (13,6% un ano atrds), explicadas por el buen desempefio de las manufactura, toda vez que la
venta de productos agricolas y de algunas empresas de regimenes especiales registraron una

¥ De acuerdo con la primera de estas fuentes de informacidn, el nimero de ocupados aumenté en
5,2% (3% un afio atrds) y se redujo no solo la tasa de desempleo (de 6% a 4,6% entre el 2006 y el
2007) sino también las tasas de subempleo visible e invisible.

% Ademas, aunque a priori es dificil determinar el efecto de las tasas de interés sobre el consumo
privado, se estima que en el sector deudor la reduccién en las tasas de interés generd un mayor
ingreso disponible (una vez descontados los gastos financieros). Ello constituiria un estimulo al
consumo de las familias por una parte y por otra, aumentaria la capacidad de endeudamiento, que
a su vez refuerza el gasto.

2 Segun la Encuesta de Confianza del Consumidor de la Universidad de Costa Rica, en noviembre
de 2007 el indice registrd el nivel mas alto de los ultimos cinco afios y un aumento de 6 p.p.
respecto a igual periodo de 2006.

% Encuesta de percepciéon empresarial de la Unién Costarricense de Camaras y Asociaciones de la
Empresa Privada.

% Esta cifra difiere de la variacién del saldo de RIN pues este ultimo considera la reclasificacién del
aporte al Fondo Latinoamericano de Reservas, por EUA$159,7 millones, de un activo de reserva a
otros activos externos; realizada a partir de noviembre de 2007.



desaceleracion, que en cierfto modo podria reflejar la situacion coyuntural de la economia
estadounidense.

Las compras externas de bienes expresadas en ddlares, por su parte, crecieron un 11,8%, impulsadas
por las mercancias generales. Los datos por categoria econdmica evidenciaron incrementos en
materias primas, bienes de consumo, bienes de capital y materiales de construccion. En el caso de
la materia prima sobresalid el incremento en la factura petrolera (EUA$202 millones) como una
manifestacion del aumento en el precio medio?* y en la cantidad demandada (4,4%).

En cuanto a la balanza de servicios, ésta alcanzd un resultado positivo equivalente a un 8,9% del PIB
(8,6% en los dos afos previos). El incremento en la exportacidén de servicios estuvo determinado
tanto por el turismo receptivo como por la dindmica evolucidon de los servicios de informdtica e
informacion (“software” y “call centres”) y de otros servicios empresariales.

Pese a que el déficit en cuenta corriente aumentd, Costa Rica dispuso de mayores influjos netos de
capital, sobretodo orientados al sector privado bajo la modalidad de inversion extranjera directa
empresarial e inversion inmobiliaria, lo cual no sélo posibilitd el financiamiento de la brecha externa,
sino también ubicar el saldo de las RIN en poder del Banco Central en EUA$4.114 millones, un 15,7%
del PIB y equivalente a 5,1 meses de importaciones regulares.

7. Desempeio financiero del sector publico

Informacidn preliminar seiala que en el 2007 el Sector PUblico Global Reducido (SPGR)?25 mostrd un
superdvit de 1,6% del PIB; resultado positivo que se observa por primera vez por lo menos en las
Ultimas dos décadas. La disciplina del Gobierno y una mejor evolucién de las cuentas financieras
del BCCR compensaron el menor superdvit de las instituciones publicas.

Los principales determinantes del resultado financiero del Gobierno Central fueron los buenos
resultados en materia de recaudacion tributaria y un menor gasto financiero. Particularmente, en
los primeros once meses de 2007 la recaudacién tributaria crecid en términos nominales un 27,3%
(24% un ano atrds), producto del comportamiento de la actividad econdmica y de medidas para
conftrolar la evasién y mejorar la recaudacion tributaria.

Por su parte, el gasto en intereses de la deuda publica disminuyd en 3,4%, asociada con el descenso
en las tasas de interés locales y el menor requerimiento de recursos financieros por parte del Fisco.
En lo que respecta a los gastos del Gobierno netos de intereses, éstos crecieron en un 25,7% (14,8%
en igual periodo de 2006); incremento explicado por mayores transferencias corrientes y de capital,
en buena medida destinadas a la atencidn de programas de indole social, como el aumento en
pensiones del régimen no contributivo de la CCSS, el programa “Avancemos” (becas para
estudiantes de bajos ingresos) vy las transferencias al Consejo Nacional de Vialidad (CONAVI).

El resto del sector publico no financiero reducido acumulé a noviembre de 2007 un menor superdvit
financiero (1,7% y 2.3% del PIB en el 2007 y 2006, en ese orden). Este resultado evidencié el
comportamiento de todas las instituciones de la muestra, especialmente de la CCSS y del Institfuto
Costarricense de Electricidad (ICE). En ambos casos como resultado de una mayor compra de
bienes y servicios y menores intereses generados por sus inversiones en titulos valores.

Por Ultimo, el BCCR también contribuyd en la mejora en las finanzas publicas. En términos del PIB su

** El precio promedio CIF de hidrocarburos importados por Costa Rica pasé de EUA$61,5 en
diciembre de 2006 a EUAS97,97 por barril un afio después. El precio promedio anual fue de
EUAS70,8 y EUAS78,8 por barril en el 2006 y 2007, en ese orden; este uGltimo valor superior a lo
previsto en el Programa Macroeconémico (EUAS$71,5) y en la revision del Programa (EUAS75,3).

%> Incluye a BCCR vy al Sector Publico no Financiero Reducido (SPNFR), compuesto por el Gobierno
Central y una muestra de 6 instituciones del sector publico (CCSS, RECOPE, CNP, ICAA, ICE y JPSS)).
Las cifras de la muestra de instituciones publicas corresponden a noviembre de 2007 y en el caso
del Gobierno se utilizé el flujo de efectivo acumulado a diciembre 2007.



déficit pasd de 1,1% en el 2006 a un 0,7% un ano después?s. Los principales determinantes de este
comportamiento fueron el menor costo financiero de sus pasivos (en promedio 4,5 p.p. mds bajo
gue en 2006) y mayores ingresos por sus activos externos?’ y por la comision por participar en la
infermediaciéon cambiaria. Estos efectos fueron reforzados por el cambio en la estructura
patrimonial, observado desde el 200628, asi como por el fraslado de casi ¢85.000 millones por parte
del Gobierno, que redujo el requerimiento del BCCR de colocar pasivos.

8. Inflacién
El Programa Macroecondmico para el 2007 definid una meta de inflacion del 8%, medida tanto por
la variacién del IPC como del ISI. Ello implicaba bajar el ritmo de crecimiento anual de los precios
internos en 1,4 p.p.y 2,6 p.p., respectivamente.
En el 2007 los distintos indicadores de inflacion disponibles mostraron frayectorias disimiles.

Cuadro 1. Indicadores de inflacion

Variacioén interanual
Dic-06 Dic-07

IPC 9,4 10,8
Transables 9,5 7,2
No transables 9,8 13,2
Regulados 8,7 11,1
No regulados 9,7 10,7

ISI 10,6 8,7

Resto IPC 7,2 14,9

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

a. Lainflacién anual, tomando como referencia la variacion del IPC, fue de 10,8%, superior en 1,4
p.p. ala del ano previo y en 2,8 p.p. al objetivo inflacionario.

El principal elemento dinamizador del IPC fue el grupo de alimentos, que crecid un 22% y aportd
casi 4 p.p. a la inflacién del ano. Este grupo estuvo afectado por choques externos y
restricciones de oferta originadas por problemas climdticos en el pais.

Particularmente en el campo externo hubo un aumento significativo en la cotizacion de granos.
Las razones que lo explican son variadas. Por un lado, la mayor demanda mundial por
alimentos bdsicos, en respuesta al dinamismo de economias asidticas (en lo fundamental, China
e India) y al uso de granos (principalmente maiz) como insumo para la elaboracién de
bioenergéticos. Por otro, condiciones climdticas adversas afectaron la produccién de granos
de sus principales proveedores mundiales (Australia, Canadd, Estados Unidos, entre otros), lo
que reforzé el efecto de un bajo nivel de inventarios de estos bienes a nivel global.

%% E| déficit devengado segtin metodologia de cuentas monetarias ascendié a ¢96.269 millones.

%7 El rendimiento medio fue 0,8 p.p. superior en el 2007, efecto que incluye la ganancia de capital
asociada a la venta de titulos de la cartera de inversiones externas del Banco Central.

%% La relacién activos con rendimiento a pasivos con costo fue de 0,83%, 1,08% y 1,19% en el 2005,
2006 y 2007, en ese orden.



Cuadro 2. Variacién anual de precios al consumidor y del grupo
“alimentos” para muestra de paises

2006 2007
IPC  Alimentos IPC Alimentos Meta

América

Brasil 2,1 1,2 4,6 10,8 4,5 (+2p.p.)

Canada 1,7 3,8 2,4 32,4 2 (+1p.p.)

Chile 2,6 3,0 7.8 8,9 3% (x1p.p.)

Colombia 4,5 57 57 8,5 3,5%-4,5%

Costa Rica 9,4 10,1 10,8 22,0 8%

El Salvador 49 53 49 6,5 3%-4%

EUA 2,6 2.2 41 48

Guatemala 5,8 6,5 8,8 11,9 7S (x1p.p.)

Honduras 53 6,1 8,9 15,4 5%-6%

México 41 51 3,8 75 3% (x1p.p.)

Nicaragua 9,5 11,3 16,9 249 % 9%-9,5%

Panama 2.2 2,0 6,4 104 7 3%

Venezuela 17,0 26,7 22,5 31,3 12%-14%
Zona Euro Y 1,9 2,7 3,1 4,3

1/ Corresponde al indice harmonizado.
2/ Incluye alimentos y bebidas.
Fuente: sitios web de los bancos centrales y Consejo Monetario Centroamericano.

La influencia de este choque externo sobre la inflacién no fue exclusivo de Costa Rica?’, como
tampoco lo fue el repunte en la inflacidon general y la existencia de desvios en relaciéon con la
meta formulada por los bancos centrales, como se aprecia en el cuadro 2.

El segundo grupo mds inflacionario dentro del IPC fue “Transporte”, que crecid un 16,4% y
explicéd 1,8 p.p. de la variacién anual de este indice. Este comportamiento también fue una
manifestacion de un choque externo: el encarecimiento del crudo y sus derivados, que ya se
prolonga por mds de cuatro anos. Las causas de este fendmeno estdn vinculadas con
restricciones de oferta mundial del producto en un contexto de demanda creciente, situacién
agravada por la incertidumbre que generan los problemas geopoliticos en el Medio Oriente.

El ISI, que procura medir la inflacién de mediano y largo plazo, acumuld en diciembre 2007 una
variacién de 8,7%, la mds baja observada en igual periodo de los Ultimos doce anos; adn asi,
mostré un ligero desvio (0.7 p.p.) en relacién con la meta del Programa Macroecondmico. El
comportamiento del ISI estuvo determinado por los bienes, que explicaron un 58% de la
variacién anual, y dentro de ellos el grupo de alimentos reporté el mayor aporte positivo, pues
algunos de ellos evidenciaron el efecto del ya comentado encarecimiento de los granos
bdsicos en el mercado internacional. En relacién con los servicios del ISI, el mayor aporte
positivo provino de los servicios de comida fuera del hogar.

La inflacion de los “transables” fue de 7.2% (2,3 p.p. menos que en 2006), en el tanto la
apreciacién del coldén compensd, en alguna medida, el impacto de las mayores cotizaciones
internacionales de materias primas. Por su parte, el crecimiento de los precios del componente
“no fransable” del IPC repuntd (13,2% en 2007 y 9,8% un aio atrds); en esta subcanasta el grupo
de alimentos fue el mds dindmico (granos, carnes, productos agricolas y huevos), aunque
también destacd el aporte positivo de servicios de comida fuera del hogar, educacién y
fransporte publico.

En cuanto al indice de precios de bienes y servicios regulados, éste crecié un 11,1% (2,4 p.p. mds

que en 2006), impactado por el precio de los combustibles y la fijacion de tarifas de servicios

*° El impacto del choque externo sobre la inflacidn varia en funcidn de la importancia relativa de
los bienes afectados dentro de la canasta de consumo de cada pais y de cual es el tipo de producto
incorporado en esa canasta. En el caso costarricense, el precio de los alimentos estuvo influido,
ademads, por condiciones climaticas adversas que afectaron la oferta interna de productos
agricolas a finales de afo y contribuyeron a que el precio de estos bienes subiera en 38,5% vy
explicaran un 30,7% del aumento en el precio de los alimentos.



regulados (electricidad, agua y transporte pUblico), que entre otfros pardmetros consideraron la
inflacién del periodo anterior y el djuste en salarios nominales. Los bienes y servicios no
regulados del IPC, por ofra parte, aumentaron un 10,7%, tasa superior en un punto porcentual a
la registrada un ano antes.

Como se desprende de los comentarios anteriores, la inflacién en el 2007 estuvo afectada por
choques externos y perturbaciones de oferta, por lo que, al aislar estos efectos3® se estima que las
variaciones del IPC y del ISI se hubieran ubicado en torno al 8% y al 7%, respectivamente. No
obstante, es preciso senalar que, a pesar de los valores antes senalados, los distintos indicadores
ajustados de inflacidon vy, particularmente, el de los bienes y servicios no transables, mostraron una
tendencia alcista en el Ultimo cuatrimestre del ano.

Por tanto, aun cuando la inflacién en el 2007 respondid a choques externos y a restricciones internas
de oferta de algunos bienes agricolas, que la desviaron del objetivo inflacionario, también
evidencié un alto grado de indexaciéon (inercia inflacionaria), con ajustes salariales vy fijacion de
tarifas de bienes y servicios regulados que reconocieron la inflacién pasada. De igual maneraq,
reflejo expectativas inflacionarias crecientes e incluso, el comportamiento de algunos componentes
de la inflaciéon fue consistente con la existencia de presiones de demanda.

Grafico 2. ISI, IPC no transable e IPC no
regulado (tasas de crecimiento interanual)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

9. Politica monetaria y cambiaria 2008-2009

Las acciones de politica del Banco Central en el bienio 2008-2009 estédn enmarcadas en su
estrategia de mediano plazo de llevar la inflacién a niveles similares a los que muestran nuestros
socios comerciales. Sin embargo, el Banco reconoce que los choques externos que enfrentd la
economia en el 2007 y la actual coyuntura internacional de alta incertidumbre en los mercados
financieros inciden de manera importante en el sendero de desinflacién.

Mds puntualmente, en el campo externo, la proyeccion de las cotizaciones internacionales de las
principales materias primas sefala incrementos importantes en el 2008, aunque de menor cuantia
que los registrados el ano previo y, el panorama sobre la evolucién de la economia estadounidense
y su efecto sobre los mercados financieros es, todavia, incierto. Afortunadamente, la economia

%% por un lado se estimé el efecto de choques externos y perturbaciones de oferta, suponiendo
que los productos afectados directamente por ellos crecieron a un ritmo similar al resto de la
canasta del IPC. Este supuesto se aplicd a parte del grupo de alimentos (pan y cereales; carnes,
lacteos y huevos; hortalizas, leguminosas y tubérculos y; frutas) y a combustibles. La estimacién
indico que 2,7 p.p. de la inflacidn estuvo explicada por estos efectos.

Por otro lado, si se elimina de la canasta del IPC los subgrupos “alimentos” y “combustibles”, el IPC
hubiera crecido un 7,9% en el 2007. De manera similar, de excluir el subgrupo de “alimentos” de
las canastas del ISl y de bienes y servicios no transables, la inflacién hubiera sido de 7,1% y 10,4%,
respectivamente.



interna estd ahora mejor preparada que en el pasado para enfrentar este tipo de circunstanciass!.

El Banco Central sabe que el proceso de romper la inercia inflacionaria y de alinear las expectativas
de inflacién a su meta es un proceso gradual; el cual se complica no solo por los choques externos
ya mencionados, sino también por la persistencia de ingresos de capital, pues, en la actual
coyuntura cambiaria, éstos limitan el uso de la tasa de interés de corto plazo como instrumento de
politica monetaria.

Para enfrentar esas limitaciones y ampliar sus grados de libertad, durante el bienio 2008-2009 el
Banco Central acelerard el proceso de migracién hacia un esquema de Metas de Inflacion, que le
permita alcanzar la convergencia de la inflacidon interna hacia las tasas que muestran nuestros
principales socios comerciales.

Particularmente, para el 2008 el Banco Central establece como objetivo que la inflacidon, medida
por la variacién del indice de Precios al Consumidor, se ubique en un 8%, con un rango de
tolerancia de un punto porcentual hacia arriba y otro hacia abajo. Ello significa reducir el ritmo de
crecimiento de los precios internos en casi 3 p.p., en relaciéon con el resultado de 2007. De manera
informativa, la proyeccién de la variacion del indice Subyacente de Inflacién para el 2008 es de 7%
(£ 1%). Para el 2009, la meta de inflacidon, medida con el IPC, es de un 6% con igual rango de
tolerancia (+ 1%), en tanto que la proyeccidon para el ISl es de 5% (+ 1%).

En materia cambiaria, el BCCR tiene el compromiso de consolidar el esquema de bandas
cambiarias, como paso previo para migrar hacia un régimen de flotacién cambiarias?, y posibilitar
asi mayores espacios de accidn para su politica monetaria.

En el campo monetario, los esfuerzos actuales estdn orientados a mejorar la efectividad de los
instrumentos de control monetario.  Para ello procurard el traslado de recursos mantenidos en
instrumentos de muy corto plazo hacia otros a plazos mayores, y asi reducir la posibilidad de que
estos fondos se materialicen en presiones adicionales sobre el gasto intferno. Esto, unido a una
menor intervencién del Banco Central en el mercado cambiario, es consistente con el
replanteamiento de los instrumentos de control monetario, que procura que en la gestién de
liquidez (operaciones de muy corto plazo) prevalezcan consideraciones de estabilizacién monetaria
y, en la gestién de los pasivos de mediano y largo plazo razones de costo y manejo de riesgo de
refinanciamiento. Esto facilitard la transmision de la politica monetaria y mejorard su efectividad.

Ademds, el Banco Central, en coordinacién con el Ministerio de Hacienda, continuard con los
esfuerzos de promover la aprobacion en la Asamblea Legislativa de una ley de capitalizaciéon de la
Institucion, con el fin de buscar una solucién permanente a una de las fuentes estructurales de
inflacién en el pais.

En sintesis, la politica del Banco Central es continuar avanzando hacia el establecimiento de un
esquema de Metas de Inflacién, el cual, como se sabe, requiere para su operacion de flexibilidad
cambiaria y del uso de la tasa de interés como instrumento de politica monetaria.

El escenario macroecondmico para el bienio 2008-2009 incluido en el cuadro 3 estd sustentado en
las siguientes consideraciones:

a. Las proyecciones de crecimiento econdmico para la economia estadounidense en el 2008 se

*! Disciplina fiscal, un nivel satisfactorio de reservas internacionales y menores razones de deuda
(tanto interna como externa), entre otros indicadores.

3> Mecanismo en el que el tipo de cambio es determinado por el mercado. El Banco Central
interviene de manera discrecional y esporadica para moderar fluctuaciones no deseadas en el
precio de la divisa.



ubican en 1,6%%, lo que denota una desaceleracidén en relacién con el ano previo, producto
principalmente de la incertidumbre que genera la crisis en el mercado inmobiliario de ese pais.
Precisamente en este contexto, los analistas consideran reducciones adicionales en las tasas de
interés en el mercado internacional’4.

b. La inflacién de Estados Unidos, nuestro principal socio comercial, se proyecta en 2,2% para el

cuarto frimestre de 2008 (con una tasa media anual de 2,7%), después de registrar un
crecimiento de 4,1% al cierre de 2007.
En el caso del precio del crudo, dada la expectativa de que prevalezca la volatilidad en este
mercado, los analistas consideran que éste se mantendrd en niveles altos, similares a los
observados a finales de 2007. Lo anterior hizo suponer que el precio promedio del coctel de
hidrocarburos que importa Costa Rica podria alcanzar EUA$102,5 por barril en el 200835,

Por su parte, las expectativas sobre el precio internacional de los granos, reflejadas en los
precios a futuro para entrega en diciembre de 2008, contemplan incrementos anuales en el
trigo, maiz, soya y arroz de 2,5%, 10%, 14% y 5%, en ese orden, los cuales, si bien positivos, son
inferiores a los del ano previo3¢. Ello permite esperar un menor impacto de este tipo de bienes
en la inflacion doméstica.

Con base en estas consideraciones y la informacidn analizada en este informe, se proyecta que las
principales variables de la economia costarricense se caractericen por:

Un aumento del producto en términos reales de 3,8% (6.8% en el 2007). En el menor crecimiento
econbémico tendrian especial incidencia la desaceleracidon prevista para la  economia
estadounidense, que afectaria de manera directa aquellas industrias que colocan su producto en
ese mercado y, en particular, la produccidon de empresas ligadas a regimenes especiales de
comercio. Ademds de los efectos de una menor demanda externa, se estima que algunas
actividades agricolas lograron incrementos en productividad en el pasado reciente, que en el 2008
no serian replicables, asimismo es dificil prever incrementos en el drea cultivada de ciertos
productos. Estos efectos serian parcialmente compensados por un mayor gasto pUblico (proyectos
de fortalecimiento de la produccién de energia eléctrica y desarrollo de redes de
telecomunicacién; el mejoramiento y reconstruccién de las principales vias nacionales, asi como la
ejecuciéon de obras de seguridad social).

El crecimiento en el 2008 del ingreso nacional disponible bruto en términos reales se estima en 5,3%,
tasa que si bien es menor a la observada en el bienio previo (7,7%, en promedio), supera de manera
importante los resultados obtenidos para esta variable en el periodo 2000-2005, cuando el
incremento medio anual se ubicd en 3,3%.

Por su parte, el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos se estima aumentard a un 6,3%

3Entre las fuentes consultadas estan Consensus Forecasts (diciembre 2007), World Economic
Outlook (octubre 2007), Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econédmico (OECD),
Unidad de Inteligencia de The Economist y el Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal.

** Informacién tomada de Blomberg el 23 de enero, 2008 contempla bajas importantes en estos
indicadores. Por ejemplo, la tasa promedio a 30 dias en el 2008 se proyecta en 2,4% (el promedio
para el 2007 fue de 5,2%).

%> La variacién promedio del precio del coctel es de 30% en el 2008, en tanto que la variacién anual
en diciembre 2008 se ubica en 5%

*® Informaciéon tomada de Bloomberg el 24 de enero, 2008. El incremento anual del precio de
estos productos en el 2007 fue de 79%, 17%, 44% y 34%, respectivamente.



en el 2008, reflejo, principalmente del mayor gasto por factura petrolera. Al igual que en anos
previos, los ingresos por inversién extranjera serdn la principal fuente de financiamiento de ese
desequilibrio, pero complementados con un mayor ingreso de capitales para el sector publico.

Los principales agregados monetarios y financieros se prevé mostrardn tasas de crecimiento
acordes con el comportamiento de la produccidén nominal, apoyados por una politica fiscal
mesurada y una participacion activa del Banco Central para influir en los niveles de liquidez de la
economia.

En resumen, el periodo 2008-2009 se presenta con un menor crecimiento de la produccion,
afectado por la desaceleracién de la economia estadounidense; con un déficit persistente en la
cuenta corriente de la balanza de pagos, al continuar el pais haciendo uso del ahorro externo,
principalmente en la forma de inversidén extranjera; pero con avances en el proceso de reduccion
de la inflacidn doméstica, al profundizarse las acciones necesarias para el establecimiento del
esquema de Metas de Inflacion.

Cuadro 3. Principales proyecciones macroecondémicas
Proyecciones

2007 2008 2009
PIB
Real 6,8% 3,8% 4,9%
Nominal 17,7% 14,2% 13,0%
Deflator implicito 10,2% 9,9% 7,7%
Ingreso nacional disponible bruto (real) 7,5% 5,3%
Inflacién (tasa anual dic-dic)
Meta, medida con IPC 10,8% 8% (+1%) 6% (+ 1%)
Medida con ISI -informativa- 8,7% 7% (+1%) 5% (+ 1%)
Balanza de Pagos
Cuenta corriente (% PIB) -5,9% -6,3% -5,8%
Cuenta comercial (% PIB) -13,6% -14,3% -14,2%
Cuenta de Capital y financiera (mill $) 2.696 2.725 2.072
Sector Publico (68) 269 (211)
Sector Privado 2.765 2.456 2.283
Del cual Inversién Extranjera Directa 1.885 1.634 1.388
Sector Monetario (variac. %)
Liquidez total 15,3% 15,0% 16,9%
Crédito sector privado 38,8% 18,9% 17,7%
Sector Publico Global Reducido (% PIB)
Resultado financiero 1,6% -0,5% -1,3%
Gobierno ¥ 0,7% -0,5% -1,1%
Resto SPNF # 1,7% 0,8% 0,8%
BCCR -0,7% -0,8% -1,0%

1/ Para 2007 se utilizé informacién base caja acumulada a diciembre. Los datos para el 2008 y el 2009
corresponden a estimaciones preliminares proporcionadas por el Ministerio de Hacienda.

2/ Para 2007 se utilizé informacién acumulada a noviembre de una muestra de instituciones del sector
publico no financiero. Los datos para el 2008 y el 2009 corresponden a estimaciones preliminares
proporcionadas por el Ministerio de Hacienda.

Debe quedar claro que el Banco Central tomard las acciones de politica monetaria y cambiaria
gue considere necesarias ante cambios en la coyuntura macroecondémica, con el fin de procurar
que la inflacién doméstica se ubique dentro del rango definido en el Programa Macroecondmico.

10. Balance de riesgos

Las proyecciones macroecondmicas antes dadas fueron elaboradas con base en elementos que se
consideraron mds probables; sin embargo, existe una serie de eventos que son fuente de
incertidumbre y cuya ocurrencia podria afectar el cumplimiento de la meta inflacionaria planteada
en el presente ejercicio, asi como las politicas monetaria y cambiaria vigentes.

a. En el campo externo, la economia costarricense, como cualquier otra economia abierta y
pequena, depende de manera importante de diversos choques externos, enfre los cuales
sobresalen dos.



b.

e En primer lugar, la desaceleracién de la economia estadounidense y el efecto que ello
pueda tener sobre los mercados financieros y por ende, sobre las condiciones de acceso a
financiamiento en los mercados internacionales. Un deterioro mayor al previsto se traduce
en una mayor contraccién de la demanda externa, con las consecuencias directas sobre el
ingreso vy, por ende, sobre el gasto interno. Por ofra parte, reducciones importantes en las
tasas de interés en los mercados internacionales, si bien estimulan la actividad econdmica
externa, podrian constituir un incentivo para el ingreso de capitales de corto plazo, lo que
dificulta la ejecuciéon de la politica monetaria por parte del BCCR.

e En segundo lugar, es necesario tomar en consideracién que, tal como ocurrié en el 2007, un
encarecimiento de las materias primas, en particular del petrdleo y de los granos bdsicos,
por encima de lo previsto, tiene un efecto directo e inmediato sobre el comportamiento de
los precios domésticos.

En el campo interno se visualizan varios riesgos. Por un lado, la disponibilidad de fondos
prestables por parte de la banca comercial, que podria materializarse en un mayor impulso de
la demanda, con implicaciones directas sobre los componentes de la inflacidén mds sensibles a
la demanda.

Por ofro, presiones fiscales mayores a las previstas. La disciplina fiscal ha sido un factor que ha
apoyado la reduccién de la inflacion en los Ultimos anos, pues contribuyd a moderar las
presiones de demanda en la economia. En consecuencia, un déficit financiero del sector
puUblico mayor a lo considerado en las proyecciones podria dificultar la consecucién de la meta
inflacionaria.

Por Ultimo, la ausencia de una ley que autorice la capitalizacion parcial del BCCR a partir de
2008, de forma tal que permita compensar, al menos, el efecto inflacionario de las pérdidas de
la Institucidn; asi como la persistencia de un alto grado de indexacién en la economia
costarricense y de expectativas de inflacion que no converjan hacia el objetivo planteado por
el Banco Central, son factores que reducen las posibilidades de alcanzar con mayor celeridad
inflaciones similares a las de los socios comerciales en el mediano plazo.



