La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica en el articulo 7 del acta de la sesién 5424-
2009, celebrada el 20 de mayo del 2009,

dispuso, en firme:

aprobar, con base en la documentacion remitida por la Division Economica y en los comentarios y
sugerencias formuladas en esta oportunidad, la primera revision del Programa Macroecondémico
del Banco Central de Costa Rica para el 2009-2010, en los siguientes términos, segun documento

adjunto.
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El inciso b) del articulo 14 de la Ley Orgéanica del Banco Central de Costa Rica
(Ley 7558) establece el compromiso de la Institucion de publicar el programa
monetario® y sus respectivas revisiones, con el fin de procurar la consecucion del
objetivo que le asigna su ley constitutiva.
En cumplimiento de lo anterior, se presenta, con base en el diagnéstico de la

L A partir del 2007 se denomina programa macroeconémico



situacion econdmica del primer cuatrimestre del 2009, una revision de la meta
inflacionaria a diciembre del 2009 y a diciembre del 2010, asi como las proyecciones de
crecimiento econémico para esos afios.

En materia de politica no se presenta ningin cambio en la orientacion anunciada
en el Programa Macroeconomico de enero del 2009.

El Banco Central procederd a ajustar sus politicas monetaria y cambiaria en
respuesta a cambios sustantivos en el entorno que afecten la consecucion de los
objetivos propuestos, lo cual informard oportunamente a la sociedad, con el fin de
promover la transparencia y la adecuada formacion de expectativas por parte de los

agentes econémicos.

PRIMERA REVISION PROGRAMA MACROECONOMICO 2009-10

El Programa Macroecondmico 2009-10° establecié que para el bienio 2009-10 las acciones de

politica monetaria y cambiaria del Banco Central estarian dirigidas a lograr:

a. Que la variacion interanual a diciembre del 2009 del indice de Precios al Consumidor (IPC) se
ubicara en un 9%, con un rango de tolerancia de un punto porcentual hacia arriba y otro hacia
abajo (x 1 p.p.). Para diciembre del 2010 la meta de inflacion interanual se establecio en un
8% con igual rango de tolerancia (x 1 p.p.).

b. Reducir de manera significativa y sostenible el déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos.

c. Continuar con una estrategia tendiente a reducir los riesgos de contagio de la restriccion de
liquidez a nivel internacional hacia el sistema financiero nacional.

En esa ocasion se indico que en materia cambiaria el Banco Central mantendria el compromiso de

migrar, de manera gradual y ordenada, hacia un régimen de mayor flexibilidad y con ello ampliar

los espacios para el uso de la politica monetaria.

En el campo monetario los esfuerzos continuarian orientados a mejorar los canales de transmision

de la politica monetaria y, en particular, el mecanismo de la tasa de interés. Ademas, el Banco

Central mantendria una politica de tasas de interés coherente con su objetivo de inflacion, que a su

vez no constituyera una fuente de vulnerabilidad ante movimientos inesperados de capital.

Por otra parte, el Banco Central procuraria mantener el normal funcionamiento del sistema de

pagos costarricense, mediante un seguimiento permanente de las condiciones del sistema

financiero nacional y los efectos que sobre éste pudiera tener la crisis financiera internacional.

ZAprobado por la Junta Directiva del BCCR en el articulo 4 del acta de la sesion 5411-2009 celebrada el 21 de enero del 2009.



Las proyecciones macroecondmicas de inicios de afio para el bienio 2009-10 fueron elaboradas
con base en los elementos que en ese momento se consideraron mas probables. Sin embargo,
como se establecio en el balance de riesgos del Programa Macroecondmico, la incertidumbre en
torno a la evolucioén de la economia mundial y en general, la elevada volatilidad que caracteriza la
coyuntura economica internacional obliga a una revision periodica de dichas proyecciones y, con
ello a una evaluacion permanente de las acciones de politica monetaria y cambiaria del Banco
Central.

Un deterioro superior al previsto para la economia internacional en el 2009, asi como el
desempefio observado en la evolucién de la produccion interna durante los dos Gltimos trimestres,
llevan a una revision del Programa Macroeconémico para evaluar su impacto en los diferentes
sectores econdmicos®. Las entidades internacionales, entre ellas el Fondo Monetario Internacional
(FMI), han revisado con mayor periodicidad y siempre a la baja sus proyecciones de crecimiento
mundial para el 2009 (cuadro 1); estas proyecciones estiman la profundizacion de la crisis
internacional, proyectando recesion para las economias desarrolladas y desaceleracion econémica
para las emergentes y en desarrollo.

Cuadro 1
Evolucion de las proyecciones de crecimiento mundial para 2009

Tasas anuales en porcentajes

Jul.08 Oct. 08 Nov. 08 Ene. 09 Mar. 09 Abr.09
Producto mundial 3.9 3.0 2.2 0.5 -1.0 a-0.5 -1.3
Estados Unidos 0.8 0.1 -0.7 -1.6 -2.6 -2.8
Zona del Euro 1.2 0.2 -0.5 -2.0 -3.2 -4.2
Japoén 1.5 0.5 -0.2 -2.6 -5.8 -6.2
Economias emergentesy en 6.7 6.1 5.1 33 1.5a25 1.6

desarrollo

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, Fondo Monetario Internacional
El Programa Macroeconémico aprobado en enero del 2009 utiliz6 como insumo las Gltimas
proyecciones disponibles sobre el crecimiento mundial y de los principales socios comerciales de
Costa Rica. En ese momento dichas proyecciones correspondian a las publicadas en noviembre del
2008. Segun se infiere del cuadro 1 estas cifras eran significativamente méas optimistas que las
publicadas en abril del 20009.

En efecto, mientras en noviembre del 2008 el FMI proyect6 un crecimiento econémico mundial en
torno al 2,2%, la dltima revision apunta a una contraccion de 1,3% (un deterioro de 3,5 p.p.).
Particularmente para la economia estadounidense, principal socio comercial del pais, la estimacion

de su produccion real paso de -0,7% a -2,8% entre ambas publicaciones. La agudizacion de la

3 Con respecto a los otros dos factores de riesgo indicados en enero: a) a la fecha de realizacion de este ejercicio no se han observado significativas presiones alcistas en las cotizaciones
internacionales de las materias primas y, b) la crisis de liquidez internacional no ha afectado la estabilidad del sistema financiero interno. Sin embargo, el Gobierno y Banco Central contintian con
sus esfuerzos para que la economia costarricense disponga de un “blindaje financiero” (préstamos contingentes con Banco Interamericano de Desarrollo, Banco Mundial y Fondo Monetario
Internacional) que atente ese potencial efecto.



recesion tendrd un impacto adverso mayor al previsto sobre el comportamiento de los flujos de
capital, las exportaciones netas de bienes y servicios, las transferencias externas, las expectativas y
la confianza de los agentes econdmicos en Costa Rica.
Como resultado de lo anterior, se preve que la crisis internacional que ha afectado la economia
costarricense desde el afio pasado, tendra implicancias mas severas que las estimadas a inicios del
afio. El condicionamiento que impone el entorno mundial continuard contrayendo la demanda
externa y, de mantenerse el endurecimiento de las condiciones financieras internacionales, se
desaceleraria aln mas el gasto interno.
En el contexto descrito, se estima que el producto interno bruto (PIB) a precios constantes se
contraera en el 2009 a un ritmo de 1,8%, cifra inferior a la proyeccion de enero (crecimiento de
2,2%) y al dato revisado para el 2008 (2,6%). No obstante, se prevé que el crecimiento de la
economia repunte hacia finales del 2009, en ausencia de nuevos problemas sistémicos que
pudieran afectar los pronosticos actuales. Por otra parte, segun se muestra en el grafico 1, los
indicadores disponibles sugieren que la fase mas contractiva de la produccion estaria concentrada
en la primera parte del afo.

Gréfico 1

Producto Interno Bruto, en millones de colones de 1991
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Fuente: Banco Central de Costa Rica

Particularmente, para las actividades agropecuarias y manufactura se estiman reducciones de 4,2%
y 9,3%, en ese orden, afectadas por el deterioro de sus mercados de exportacion, asi como por
contingentes problemas de oferta de los principales productos agricolas de exportacion y por el
mayor deterioro previsto para el mercado interno.

Para el caso de las industrias de servicios la contraccion estimada no sera generalizada, pues
algunas estarian creciendo aunque a tasas menores a las del 2008: a) en comercio, restaurantes y
hoteles se espera una contraccion de 2,3%, explicada por la desaceleracion de la demanda interna
y de los servicios de turismo receptor; b) la construccion disminuird a un ritmo de 5,6%, debido a

la postergacion de planes de inversiones, la reduccion de las obras civiles destinadas a fines



privados, tales como vivienda y otras edificaciones no residenciales vinculadas a la inversion
extranjera directa inmobiliaria y; c) el resto de actividades de servicios experimentarian una
desaceleracion en el ritmo de crecimiento, explicado principalmente por los servicios de
transporte, almacenamiento y comunicaciones y los prestados a empresas (ambas actividades
crecerfan un 4,5%)".
Desde el punto de vista de los componentes del gasto, el cambio en el comportamiento de la
actividad economica real se reflejara en una contraccion tanto de la demanda interna (3,3%) como
de la demanda externa (8,3% para el 2009).
El comportamiento de la demanda interna estaria determinado por la formacion bruta de capital (-
17,7%)°, en consonancia con la contraccion del comercio mundial, asi como por el deterioro en la
confianza de los productores, que afectarian adversamente sus decisiones de inversion. La
evolucion de la formacion bruta de capital fijo estaria explicada, en buena medida, por la caida
en la adquisicién de maquinaria y equipo (9,9%), pues el impulso positivo de la inversién pablica®
estaria compensando parcialmente el deterioro estimado para las huevas construcciones privadas.
Por su parte, el gasto de consumo final de los hogares continuaria la desaceleracion mostrada
desde el afio anterior y creceria un 1,8% en el 2009, porcentaje ligeramente inferior al crecimiento
poblacional. Ello suponiendo que la contraccion de la produccion afectara negativamente el
ingreso real de los hogares’, principalmente asalariados, lo que aunado al pesimismo de los
consumidores y la desaceleracion en el crédito bancario justifica el menor crecimiento del
consumo.
En linea con la trayectoria descrita para la demanda global, las importaciones de bienes
presentarian un descenso real cercano al 12,8%, en particular la maquinaria y equipo, bienes de
consumo duradero y materias primas de los regimenes especiales de comercio.
En este sentido, los efectos de la turbulencia de los mercados financieros internacionales y las
condiciones internas del pais se manifiestan en los componentes de la balanza de pagos, tanto en
las actividades reales como financieras, como se detalla en el cuadro 2.

Cuadro 2

Principales modificaciones en proyecciones del sector externo

4 El menor dinamismo de estas industrias estaria asociado a la menor demanda por servicios relacionados al comercio de mercancias y con la merma en la demanda externa de servicios
de caracter empresarial provistos, principalmente, por los “call centers” y los “business centers”.

5 Se estima que las empresas utilicen los inventarios acumulados en periodos anteriores, con lo cual requeririan hacer un menor uso del crédito.

6 En la inversion publica se espera un incremento de 15,0% en el 2009, debido a la continuacion de proyectos hospitalarios, carreteras, electrificacion, telecomunicaciones y el Estadio
Nacional.

7 Se prevé que el ingreso nacional disponible no cambie en el 2009, debido a que la contraccion que se observaria en la produccion nacional seria compensada por una mejora de los
términos de intercambio (3,2%). Esto (ltimo producto de la disminucién de los precios de las materias primas a nivel internacional y el menor pago de rentas al exterior.



Programa Revision Programa
Macr 6mico Macr 6mi
2009 2010 2009 2010
A. Cuenta corriente (% del PIB) -5.7% -6.1% -4.9% -5.4%
B. Bienes y servicios (variacién interanual)

Exportaciones totales 1.2% 5.3% -13.1% 1.5%

Exportaciones regulares 2.8% 6.2%) -10.6% 2.4%

Turismo receptivo 1.0% 3.0%, -5.0% 3.0%

Importaciones totales -7.0% 6.5%, -18.1% 3.4%

Importaciones regulares -5.1% 7.0%, -19.5% 4.7%

Valor unitario petréleo -36.5% 14A3%| -45.6% 16.7%

[}

Valor unitario petréleo en délares K 70 80 60 70
C.Renta (mill. de $) -904 -1,014 -460 -560
D. Capital privado (mill. de S) 1,642 1,840 1,321 1,451

D.1. Inversidn directa 1,334 1,450 1,300 1,450

D.2. Resto de capital privado 308 390| 21 1

1/ Precio del coctel de hidrocarburos.

Fuente: Banco Central de Costa Rica
El déficit de la cuenta corriente se prevé alcance en el 2009 un 4,9% como porcentaje del PIB, lo
cual significa una mejora de poco mas de 4 p.p. con respecto al observado en el 2008 (9,0%). En
este comportamiento incidiria, principalmente, el menor importe de la factura petrolera® y los
menores requerimientos de materias primas y bienes de capital derivados de la contraccion de la
actividad econdémica. Adicionalmente, en contraste con lo proyectado a inicios del afio la tasa de
variacion del rubro turismo receptivo se tornaria negativa, y la renta de inversion y los flujos de
capital privado se revisan a la baja en respuesta a la menor actividad econdémica interna e
internacional antes comentada.
Por otra parte, se prevé que los principales agregados monetarios y financieros registraran tasas de
crecimiento acordes con el comportamiento de la actividad economica. Ademas, el Banco Central
continuara con sus esfuerzos por mejorar el canal de transmision de la politica de tasas de interés,
procurando una participacion activa en el mercado de liquidez.
Finalmente, la inflacion general medida por la variacion interanual del indice de Precios al
Consumidor (IPC), mostr6 una tendencia desacelerada durante los primeros cuatro meses del afio
con respecto a diciembre del 2008 (13,9%). Al mes de abril la inflacion interanual alcanz6 11,8%
y la acumulada fue de 1,2%° (3,1% en 2008). Esta menor presion inflacionaria respondié en buena
medida a la disminucion de los precios de alimentos, combustibles y servicios de transporte,
comportamiento que no fue generalizado para los deméas componentes de la canasta del IPC.
Para el resto del afio no se prevé que se mantenga el ritmo inflacionario observado en el primer
cuatrimestre del afio, debido a la presencia de factores de inercia inflacionaria, al efecto traspaso
de la variacion del tipo de cambio, a un incipiente repunte en la cotizacion de algunas materias
primas importadas y a los ajustes al alza que suelen presentar algunos productos agricolas en el

segundo semestre del afio, asociados entre otros a factores estacionales.

8 Los datos observados al primer trimestre y las previsiones en cuanto a la cotizacion futura del petrleo en los mercados mundiales para el 2009, motivaron una reduccion en la
estimacion del precio del coctel por barril a $60, desde los $70 proyectados a inicio de afo.
9 Esta tasa expresada en términos anualizados seria de 3,6%.



No obstante lo anterior, las condiciones de demanda interna y la reduccion de las expectativas de
inflacion de los agentes econdmicos abren espacios para ajustar a la baja la meta de inflacion para
el 2009 y el 2010. Es por ello que la revision del Programa Macroeconémico 2009-10 contempla
como meta inflacionaria un 8% al término del 2009 y un 7% para 2010, ambas con un rango de
tolerancia de un punto porcentual (£ 1 p.p.). Cabe indicar que, de atenuarse el efecto estacional al
alza que usualmente presentan los p}
cios de los bienes agricolas en el cuarto trimestre, se estima que la variacion interanual del IPC
para el término del 2009 tiene una mayor probabilidad de tender hacia el limite inferior (7%) del
rango meta.
La economia costarricense (pequefia y abierta) estd expuesta a choques externos como el
comportamiento de la actividad econdmica internacional, la evolucién de las cotizaciones de las
materias primas en el mercado mundial y el efecto contagio de la crisis de liquidez internacional
sobre el sistema financiero doméstico. Por ello el Banco Central de Costa Rica se mantendra
atento a la evolucion del entorno, tanto externo como interno, con la finalidad de que la ejecucion
de la politica monetaria y cambiaria sea la adecuada para el cumplimiento de las metas
inflacionarias indicadas. En el cuadro 3 se presentan las proyecciones de las principales variables
macroecondmicas contempladas en la presente revision del programa macroeconémico.

Cuadro 3

Principales variables macroecondémicas

Programa Macroec Revision Programa
Observado P,
Macroeconémico
2008 2009 2010 2009 2010
PIB Real (variacion interanual) 2.6% 2.2% 3.8% -1.8% 2.1%
Ingreso Nacional Disponible Bruto Real (var. interanual) 1.5% 3.9% n.d. 0.1% 0.6%
Inflacion — IPC (meta a diciembre) 13.9% 9,0% (1 p.p.) 8,0% (+1 p.p.) 8,0% (1 p.p.) 7,0% (+1 p.p.)
Cuenta corriente (% PIB) -9.0% -5.7% -6.1% -4.9% -5.4%
Balanza comercial (% PIB) -18.4% -14.1% -14.4% -13.9% -14.3%
Liquidez (variacion interanual)
- Moneda nacional 11.8% 15.2% 15.6% 10.9% 9.9%
- Moneda extranjera (en ddlares) 26.1% 9.8% 9.7% 10.9% 4.4%
Crédito Sector Privado (variacidn interanual)
- Moneda nacional 25.9% 16.8% 14.3% 4.6% 4.8%
- Moneda extranjera (en ddlares) 25.1% 13.1% 8.4% 4.8% 4.8%
Resultado financiero del Sector Publico Global (% PIB) 0.1% -3.7% n.d. -3.7% n.d.

Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda



