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El inciso b) del articulo 14 de la Ley Orgadnica del Banco Central de Costa Rica
(Ley 7558) establece el compromiso de la Institucion de publicar el programa
monetario” y sus revisiones.

En cumplimiento de lo anterior y con base en el diagnostico de la situacion
economica al primer semestre del 2011 y las perspectivas econdmicas para los
proximos dieciocho meses, en esta revision se mantiene el objetivo de inflacion
establecido en el Programa Macroeconémico 2011-12°, de reducir la inflacién de un
5,8% en diciembre del 2010 a un 5% y 4% en diciembre del 2011 y del 2012, en ese
orden, en ambos casos con un rango de tolerancia de un punto porcentual (1 p.p.).

Durante este periodo la politica monetaria continuara dirigida a consolidar el
proceso de desinflacion observado desde diciembre del 2008, para alcanzar en el
mediano plazo inflaciones convergentes con las que muestran los principales socios
comerciales del pais. Por tanto, las acciones del Banco Central estaran orientadas a
consolidar la nueva estrategia de control monetario, con el fin de que la tasa de interés
de corto plazo constituya el principal instrumento de la politica monetaria.

En el dambito cambiario el Banco Central mantiene en el corto plazo el
compromiso con los parametros de la banda cambiaria, sin que ello limite su objetivo
de migrar, de manera gradual y ordenada, hacia un esquema de flotacion cambiaria.

El Banco Central procedera a realizar los ajustes requeridos en sus politicas
monetaria 'y cambiaria, en respuesta a cambios sustantivos en el entorno
macroeconomico que afecten la consecucion del objetivo propuesto para el periodo
que comprende la revision del Programa. Estos cambios seran informados

1 A partir del 2007 se denomina Programa Macroecondémico; la consistencia de este Programa es evaluada con el Modelo
Macroeconémico de Proyeccion Trimestral (MMPT). Para mayor detalle consultar el documento “El modelo macroeconémico de proyeccion
trimestral del Banco Central de Costa Rica en la transicion a la flexibilidad del tipo de cambio” (DIE-08-2008-DI) en www.bccr.fi.cr/ndie.

2 Aprobado por la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica mediante articulo 7, del acta de la sesién 5485-2011, del 19 de enero
del 2011.


http://www.bccr.fi.cr/ndie

oportunamente a la sociedad, con el fin de promover la transparencia y la adecuada
formacion de expectativas por parte de los agentes economicos.

Con esta publicacion se atiende, ademdas, lo sefialado en el inciso f) del articulo
14 de la Ley 7558, que establece que el Banco Central publicara durante los meses de
enero y julio un informe sobre la evolucion de la economia en el semestre anterior.
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REVISION PROGRAMA MACROECONOMICO 2011-12°

1. INTRODUCCION

El Banco Central de Costa Rica presenta la revision del Programa Macroeconémico 2011-12 con
la finalidad de comunicar a la sociedad su apreciacion sobre el comportamiento de las
principales variables macroecondmicas durante el primer semestre del 2011, asi como sus
objetivos y la orientacion de la politica monetaria y cambiaria para los proximos dieciocho
meses, tendiente a consolidar el proceso de desinflacion observado desde diciembre del 2008. Lo
anterior en consonancia con el mandato asignado en su Ley Organica, de mantener la estabilidad
interna y externa de la moneda nacional y asegurar su conversion a otras monedas.

El documento inicia con un diagndstico de la economia internacional, en los aspectos que atafien
al quehacer del Banco Central, y de la situaciéon macroecondémica interna durante el primer
semestre del afio. Partiendo de la mejor informacion disponible, en la siguiente seccion se
presentan las proyecciones macroeconomicas para el bienio 2011-12. Posteriormente, se
exponen los objetivos y la orientacion de la politica monetaria y cambiaria para este periodo, que
reafirman el compromiso del Banco Central de consolidar, en un contexto de recuperacion
econdmica, la reduccion de la inflacion. En la Gltima parte se mencionan algunos riesgos que, de
materializarse, afectarian la consecucion del objetivo inflacionario.

Esta revision de medio periodo mantiene el objetivo establecido en el Programa
Macroecondémico 2011-12 de reducir la inflacion, de un 5,8% en diciembre del 2010 a un 5% y
4% en diciembre del 2011 y del 2012, en ese orden, en ambos casos con un rango de tolerancia
de un punto porcentual (=1 p.p.). En cuanto al objetivo de procurar la estabilidad externa de la
moneda nacional, se considera que la economia costarricense podra acceder a fuentes de ahorro
externo de mediano y largo plazo, que permitirian financiar el déficit de cuenta corriente previsto
para el bienio 2011-12.

Cabe sefialar que este ejercicio no incorpora el impacto que tendria sobre las variables
macroeconomicas la aprobacion de alguna reforma fiscal, en particular, por el efecto que el
Proyecto de Ley de Solidaridad Tributaria tendria sobre la inflacion. De aprobarse la reforma

3 Aprobado por la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica en el articulo 4 del acta de la sesion 5506-2011 del 18 de julio del
2011.
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fiscal, el Banco Central ajustard su programacion con el fin de adecuarla a la nueva realidad
econdmica.

2. SITUACION MACROECONOMICA EN EL PRIMER SEMESTRE DEL 2011

2.1. Economia internacional

Grafico 1. Producto Interno Bruto de paises seleccionados
-variacion porcentual trimestral anualizada-
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Fuente: Fondo Monetario Internacional y bancos centrales.

Esta pérdida de dinamismo econdmico de los paises industrializados que sefialan diversas
. 4 ., . . . e, . .
proyecciones ', también se refleja en indicadores como la produccion industrial y la manufactura.

Cuadro 1. Paises desarrollados: indicadores de

Para la economia estadounidense la actividad econémica

variacion  trimestral anualizada del
Producto Interno Bruto (PIB) en el
primer trimestre del 2011 fue de 1,7%,

Produccién industrial Manufactura

Variacion interanual Variacion interanual

inferior en 0,8 y 1,4 puntos porcentuales Dic-10 Abr-11 Dic-10 Jun-11
en relacion con el tercer y cuarto  EstadosUnidos  6,7% 4,7% 3,7% 0,0%
trimestre del 2010, respectivamente. La  Eurozona 8,9% 5,5% 10,7% -6,5%
Alemania 11,5% 9,6% 15,2% -6,5%
Reino Unido 3,6% -0,8% 7,5% -10,9%
Japon 6,4% -12,3% -10,2% 5,9%
4 Las proyecciones de crecimiento del 2011 realizadas por el | on

ajustadas a la baja para el producto mundial y el de las econc  Fyente: Bloomberg, Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo 'ra
las emergentes y en desarrollo las reviso al alza (0,1 p.p.). Po Econémico e Instituto de Investigacion Econémica y Social de Japon.  0n
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OECD por SUs eigiue wit nigive) uv 1iuyu ust cuas, ou vounu yue 1 voununna unuial
creceria un 4,2% en el 2011, inferior a la proyeccion de inicios de ano (4,6%). En el caso de la revista Consensus Forecasts de junio la
proyeccion del producto mundial para el 2011 (3,2%) fue ajustada a la baja con respecto a la publicada en la edicion de diciembre del
2010 (3,9%).
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debilidad en la industria de la vivienda, tasas de desempleo elevadas y los crecientes precios de
la energia, son algunos de los factores que inciden de manera adversa sobre la produccion. En
linea con lo anterior, las perspectivas de crecimiento econémico para el 2011 se han tornado
gradualmente menos optimistas, la Reserva Federal en junio revisé a la baja la expansion de la
produccion de Estados Unidos para ubicarla en un rango de 2,7% a 2,9% desde 3,1% a 3,3%
publicado en abril’.

En la Eurozona, las cifras del primer trimestre del 2011 sefialan un crecimiento anualizado de la
actividad economica de 2,5% (1,7% en el 2010). La evolucién de la produccion sigui6 liderada
por Alemania y Francia®, pero limitada en alguna medida por la recesion en Irlanda y Grecia y el
estancamientio de Espafia. La situacion de estos ultimos paises refleja el efecto de los recortes
efectuados en el gasto publico con la intencion de reducir los altos niveles de déficit
presupue7stario y de deuda, asi como la incertidumbre que ha generado la crisis fiscal de los dos
primeros .

En lo que respecta a las economias emergentes, durante el cuarto trimestre del 2010 la mayoria
presento tasas de crecimiento relativamente altas sustentadas, en buena medida, en el dinamismo
de la demanda interna y en la afluencia de inversion extranjera directa. No obstante, en lo que va
del 2011 Ia actividad econdmica también se desacelerd, particularmente en China, México y
Brasil. En los primeros tres meses del 2011 en China el PIB creci6 a una tasa anual de 9,7%
(10,3% en 2010), en México Grafico 2. Variacién porcentual interanual de precios en paises
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Brasil 6,2% (7,5% para el 2010).
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Fuente: Bloomberg, bancos centrales y oficinas nacionales de estadistica. Datos

a mayo-2011 para Canaday Japon.

5 De igual manera el FMI y la revista Consensus Forecasts en junio revisaron a la baja la expansion de la produccion de Estados Unidos
para el 2011. En el caso del FMI fue de 2,5% desde un 2,8% en abril, mientras la revista Consensus Forecasts de 3,1% en marzo a 2,5%
en junio.

6 El PIB de Alemania y Francia crecié 4,8% y 2,2% respectivamente, en el primer trimestre del 2011 segln cifras preliminares de Eurostat.

7 Pese a los riesgos atribuidos a la situacion fiscal y la incertidumbre en los mercados financieros, en junio el FMI y la revista Consensus
Forecasts ubicaron el crecimiento econémico de la Eurozona para el 2011 en 2%, esto implicd una revision al alza de 0,4 p.p. y 0,3 p.p.
respectivamente con respecto a la publicacién previa. Por otra parte, el informe de mayo de la OECD también estim6 un crecimiento de la
Eurozona de 2% para 2011.
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adicionalmente, por presiones de demanda interna.

El alza en el precio de las materias primas, particularmente en petrdleo, obedeci6 a presiones de
demanda, en especial por parte de algunos paises emergentes, y a la lenta respuesta por el lado de
la oferta, comportamiento que se acentud por la situacion politica en algunos paises del Oriente
Medio y Africa del Norte. En el caso de los alimentos, el incremento del precio es atribuido a
factores meteorologicos que afectaron adversamente su produccion y a la dificultad para ampliar
el 4rea sembrada®.

La desaceleracion de las economias desarrolladas y el aumento de las presiones inflacionarias en
las economias emergentes motivaron un cambio en la direccion de las acciones de politica
monetaria de algunos bancos centrales y autoridades de gobierno y, en otros casos, llevaron a
intensificar la pauta de ajustes que se venian aplicando desde el 2010. En efecto, mientras
algunas economias industrializadas mantienen su postura de politica expansiva, dando prioridad
al objetivo de promover el crecimiento econémico y reducir el desempleo; en la mayoria de los
paises emergentes se ha ajustado al alza la tasa de politica de referencia, para atenuar el
sobrecalentamiento y contener las presiones inflacionarias’.

En el transcurso del 2011 los mercados financieros continuaron con un comportamiento
favorable, aunque el ritmo de crecimiento de los indices bursatiles se desacelerd con respecto a
lo observado al término del 2010. En este resultado, influy6 el terremoto de Japon, los eventos
politicos en Oriente Medio y Africa del Norte y la pérdida de dinamismo del crecimiento
econdmico mundial.

Cuadro 2. Proyecciones de crecimiento del PIB
Lo i . -variacion porcentual anual-
Por ultimo, segin las perspectivas

de crecimiento econdomico del Fondo Monetario Consensus

Fondo Monetario Internacional 2'(;‘;?"“';%‘31'2 201Fzre°as§)12
(FMI) ’de junio del 20}1, ,las Mundo 23 25 3.2 36
economias emergentes continuarian Paises Desarrollados 2,2 2,6 n.d n.d
siendo el motor de la recuperacion Estados Unidos 25 2,7 25 31
en el bienio 2011-12, con un Eurozona 2,0 1,7 2,0 1,7
crecimiento medio anual de 6,5% Japon -0,7 2,9 -0,7 32
en esos afios, en tanto que las _Reino Unido 15 2.3 16 21
industrializadas alcanzarian ~ "ses Emergentes 66 6.4 n.d n.d

América Latina 4,6 4,1 4.4 4,2

Fuente: World Economic Outlook (junio 2011) del FMI y Revista Consensus
8 La presion por el alza en el precio de materias primas [Fareediste e Janiol2@as.semanas del primer semestre. Por ejemplo, el precio de
los granos, aunque todavia altos, han tendido a estabilizarse y el precio del petréleo se redujo y también se estabilizo.

’ En el recuadro 3 del Informe de Inflacién de mayo 2011 se detalla las reacciones de algunos bancos centrales latinoamericanos ante la
apreciacion de sus monedas y las presiones inflacionarias. Disponible en la siguiente direccion electronica:

(http://www.bccr.fi.cr/documentos/publicaciones/archivos/Informe%20de%20Inflacion%20May0%202011.pdf)
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alrededor de 2,4% en promedio, con lo cual para la economia mundial proyectan un incremento
de 4,3% y 4,5%, en ese orden.

2.2. La economia costarricense

2.2.1. Precios Cuadro 3. indice de Precios al Consumidor (IPC)
-a junio de cada ano-

Durante el primer semestre del 2011, la 2008 2009 2010 2011

inflacion general, medida por la variacion Val”f’t‘c'°” p"lrce”t“a': s sa oa s
z . . . nteranua y y s y

del Indice de Precios al Consumidor (IPC), Promedio 105 132 5.2 51

se mantuvo dentro del rango meta definido

en el Programa Macroecondémico 2011-12

(5%=1 p.p)'°.

Particularmente, en junio la inflacidn interanual se ubicé en 5,2%, cifra inferior en 0,6 y 1,1 p.p.
a lo registrado en diciembre y junio del 2010, respectivamente. Por su parte, la inflacion
interanual promedio alcanzé 5,1% en junio, resultado similar al registrado en igual lapso del
2010, pero inferior en mas de 5 p.p. a lo observado en el bienio 2008-09.

En términos acumulados el IPC crecid 2,8% entre enero y junio del 2011. Al desagregar su
evolucion por grupos, el de transporte presentd el mayor aporte porcentual (51%) a la variacién
acumulada del IPC debido, especialmente, al comportamiento de los combustibles para vehiculo
(con una tasa acumulada de 24,4%). Ademas, destacd el grupo de educacion, cuyo principal
aporte provino de los servicios de educacion basica y superior, con un crecimiento acumulado de
10,9% y 7,1%,

Gréfico 3. Indicadores de precios
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10 En los dltimos dieciocho meses la inflac ~ EM=99  Max03 o SephE o Enedd Maweln o Sep-ad Enell Maell 3
Banco Central, con excepcion de lo observe o,

respectivamente. Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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practicamente su impacto total (0,48 p.p.) sobre la tasa de inflacién del afio. En conjunto la
educacion y transporte explicaron el 68,3% de la variacion acumulada a junio.

Por otra parte, el grupo de alimentos y bebidas no alcohdlicas registr6é un aporte de -10,8% a
la variacion acumulada del IPC asociado, especialmente, a la reduccion de 28,6% en el precio
del subgrupo de hortalizas, leguminosas y tubérculos. La baja en los precios de los alimentos de
origen agricola méas que compensoé el alza en los huevos y alimentos elaborados como el pan,
lacteos y aceites. El conjunto de alimentos elaborados mostr6 una variacion acumulada de 3% al
término del sexto mes del afo y reflejo, entre otros factores, el incremento observado desde el
segundo semestre del 2010 en las cotizaciones de las materias primas en el mercado
internacional. Los precios en dolares de las materias primas, excluyendo hidrocarburos,
acumularon una variacion de 30,6%, entre julio del 2010 y junio del 2011 (en los primeros seis
meses del 2011 ese crecimiento fue de 3,4%)"".

Al considerar el comportamiento de los componentes del IPC, regulado y no regulado, este
ultimo, con una ponderacion del 79,2% en su canasta, explico el 57,2% de la inflacion enero-
junio. Este resultado se asocia en especial a la evolucion de los servicios de educacion, en vista
de que los alimentos de origen agricola registraron un aporte negativo a este grupo.

El aporte porcentual de los bienes y servicios regulados a la variacion acumulada del IPC a junio
(42,8%) lo explicd, principalmente, el incremento en el precio de la gasolina y del diesel,
compensado en parte por la reduccion en la tarifa del servicio de electricidad. La fijacion del
precio local de los combustibles para vehiculo respondio, directamente, a la mayor cotizacion de
los hidrocarburos en el mercado internacional, aunque con un rezago de aproximadamente un
mes. En efecto, el precio'” del petroleo acumulé una variacion de 41,9% entre julio del 2010 y
junio del 2011, mientras que si se cuantifica s6lo para los primeros seis meses del 2011 ese
crecimiento fue de 17,7%.

Al considerar los componentes de

transables y no transables, la Cuadro 4. IPC: Componente transable y no transable
evolucion de la inflacion fue -en poreentajes-

explicada por los ajustes en los A junio del 2011

precios de lOS bienes y SCI'ViCiOS Variacion Aporte variacion Ponderacion en

. . . acumulada acumulada la canasta dic 10
transables, que a junio crecieron

0 IPC total 2,8 100,0 100,0
un 5,7%, con un aporte porcentual Transables 57 712 4.8
No transables 1,2 28,8 65,2

11 En particular, los precios del maiz y trigo acumul: n

junio del 2011; mientras que en los primeros seis meses del aio en curso la variacion fue de 23,9% y 6,5%, en el orden mencionado.

12 Corresponde al promedio simple de los precios del Brent, West Texas Intermediate (WTI) y el Dubai Fateh, de acuerdo al indice de
precios calculado por el FMI (ano base 2005).
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a la variacion acumulada del IPC de 71,2%. Este resultado revierte lo observado en el 2010,
cuando los bienes y servicios transables no fueron un factor relevante para explicar la inflacion

interna'’.

La inflacion importada, aproximada con la variacion del grupo de transables, se ha transmitido a
la local especialmente por medio del impacto directo del alza del petroleo sobre los precios de
los hidrocarburos y de las otras materias primas importadas sobre los alimentos elaborados.

Por otra parte, de acuerdo con la variacion interanual del indice Subyacente de Inflacién (ISI), la
inflacion de mediano y largo plazo se acelerd en 1,1 p.p. en junio, en relacion con la cifra de
junio y diciembre del 2010. Este comportamiento contrasta con la desaceleracion que mostrd
para esos mismos periodos la inflacion general, medida por la variacion del IPC.

El ISI evidencio a partir de noviembre del 2010 un cambio en su tendencia, que rompi6 con la
marcada desaceleracion que caracterizo al 2009. A pesar de este comportamiento el crecimiento
interanual (4,6%) y anualizado (5,4%) del ISI en junio muestran una inflacion de mediano plazo
dentro del rango meta de inflacion establecido por el Banco Central para diciembre del 2011.

En relacion con las expectativas de inflacion, éstas han mostrado una reduccion sistematica
desde el 2008, cuando alcanzaron en promedio 11,4% de acuerdo con la encuesta mensual. Sin
embargo, todavia el resultado de junio (6,6%) y el promedio durante los primeros seis meses del
afno (7%) estan por encima del rango meta de inflacion. Dado que las expectativas constituyen
una de las principales variables que explican la inflacion en el corto plazo'®, el hecho de que
hayan tendido a estabilizarse en un valor promedio cercano al 7% en el ultimo afio y medio,
podria hacer mas lenta la convergencia de la inflacion hacia el objetivo establecido por el Banco
Central.

Por tiltimo, la inflacién del productor, medida con la tasa de variacién interanual del Indice de
Precios al Productor Industrial (IPPI), también se aceler6 a partir de noviembre del 2010,
acentuandose ese comportamiento en el lapso enero-junio del 2011. En junio, la variacién
interanual del IPPI alcanz6 11,1%, tasa superior en 6,7 y 7 p.p. a las observadas en junio y
diciembre del 2010, respectivamente. Sin embargo, a la fecha los mayores costos que enfrentan

'3 De la inflacién acumulada en el 2010 (5,8%), el componente transable tuvo un aporte de 6,5%, con una ponderacién en la canasta del IPC de
36,4% en diciembre del 2009. Este resultado estuvo influido por la apreciacion de la moneda local (12,2%) que, con la reduccién en los precios
medios de algunos granos (arroz y soya) y la moderacion en el crecimiento de otros (maiz y trigo) en el mercado internacional, compenso el alza
de 28% en el precio medio en dolares del petréleo.

' Ver “Dindmica inflacionaria y la Nueva Curva de Phillips en Costa Rica”. DIE-09-2003-DI/R, en http://www.bcer.fi.cr/ndie/inflacion.htm.
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. . <y . .7 1
los productores no parecen reflejarse en la misma proporcién en la inflacion general'®, hecho que
puede asociarse con una demanda interna que todavia no genera presiones inflacionarias.

En sintesis, el comportamiento de la inflacion en la primera parte del afio obedecio a un choque
de oferta interno favorable, asociado a la reduccion en el precio de los bienes agricolas y a
condiciones macroecondémicas relacionadas con ausencia de presiones de demanda interna,
relativa estabilidad cambiaria y un crecimiento de los agregados monetarios y crediticios acorde
con lo programado. Los factores anteriores atenuaron parcialmente el impacto de la inflacion
importada sobre la local.

2.2.2. Actividad econémica Grafico 4. Producto Interno Bruto real semestral ¥
-variacion porcentual interanual-

.. , . . 5.0
La actividad econdmica costarricense, 40 4

medida por el PIB real se estima que
crecid un 3,5% en el primer semestre
del 2011 en comparaciéon con el L0 i
mismo periodo de un afo atrds. La
evolucién en la produccion siguid una
trayectoria similar a la descrita para la y0

economia mundial, con un primer a7

semestre del 2011 que continuod i F : ;
recuperandose en relacion con lo 2009 (1.3 20104 2%) 2011
observado en igual lapso del 2009 (-

3,7%), pero desacelerado con v preliminar 2011.

respecto al del 2010 (5%)_ Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El incremento de la produccion en el primer semestre de 2011 fue liderado por las industrias de
servicios. Destaca en primer lugar la contribucion de  transporte, almacenamiento Yy
comunicaciones, seguida por comercio, restaurantes y hoteles y servicios prestados a empresas.

La industria de transporte, almacenamiento y comunicaciones registro un crecimiento de 6,6%
en el primer semestre del 2011, superior en 0,6 p.p. con respecto a igual lapso del afio previo.
Cabe destacar que la actividad de telecomunicaciones fue la que mostr6 el mayor dinamismo, en
especial los servicios de telefonia celular e internet asociados con la apertura reciente de este

15 El IPPI puede considerarse como un indicador adelantado del IPC, ver “Disefio de un indice sintético adelantado para la inflacion: el
caso de Costa Rica”, EEI-07-99. Disponible en la siguiente direccion electrénica:

(http://www.bcer.fi.cr/ndie/Documentos/EEI-07-99-ESTUDIO-DISENO%20DE%20INDICE%20SINTETICO.PDF).
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mercado. Adicionalmente, contribuyeron los servicios, de turismo (aviacion, autos de alquiler y
agencias de viaje) y aquellos relacionados con el comercio exterior de mercancias (muelles y
puertos, agencias de aduana y transporte de carga).

El comercio, restaurantes y hoteles crecioé un 4,8% en los primeros seis meses del 2011 (4,5% en
2010). A lo interno de este grupo, el mayor aporte provino de la venta de vehiculos, aparatos
eléctricos y del hogar, maquinaria y hierro, cuyo repunte estuvo ligado con campanas
publicitarias, facilidades de crédito con tasas de interés atractivas, la apertura de nuevos puntos
de venta en todo el pais, y la venta de insumos para proyectos de construccion privada.

En el resto de industrias de servicios sobresale la actividad de servicios prestados a empresas,
con una variacion de 13,5% en la primera mitad del afio, comportamiento ligado con la
exportacion de servicios de centros de llamadas, centros de servicios y programas

computacion.

En contraste con el desempefio
de los servicios, las industrias
manufacturera y agropecuaria
mostraron una desaceleracion en
su crecimiento durante el primer
semestre del 2011 respecto al
primero del 2010 (alrededor de
6,9 p.p.). La primera industria se
estima crecio un 0,1% (7% en
2010), mientras que la segunda
un 1,1% (8% en 2010).

El resultado en manufactura
estuvo influido por la reduccion
en las ventas de componentes
electronicos y
microprocesadores, situacion
compensada por el dinamismo de
las actividades amparadas al
régimen regular, que crecieron
un 4,1% '®.  Por su parte, la
desaceleracion en el desempeio

Grafico b. Valor agregado de las principales industrias
-variacion porcentual interanual al | semestre-
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1/Incluye los servicios de electricidad, agua, transporte, almacenamiento,
comunicaciones, intermediacion financiera, actividades inmobiliarias, servicios
prestados a empresas, servicios de administracion publica, servicios comunales,
sociales y personales.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

de

16 Destaca la produccion de productos farmacéuticos; productos de pléstico, articulos de papel y carton, bebidas no alcohdlicas y aguas

gaseosas.
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de la industria agropecuaria fue determinado por la reduccidn en las actividades de meldn, cafia y
yuca, atenuado por la evolucion en la produccion de pifia (7,1%)"7, café (11%)'® y, en menor
medida, por la produccion de banano (1,6%).

La industria de la construccion continu6 con el proceso de recuperacion iniciado desde la ultima
parte del 2010 y aunque presentd una reduccion de 0,2% para la primera mitad del 2011, esto
significd una mejora de 5,7 p.p. en relacion con el mismo periodo del afio previo. Lo anterior es
resultado del dinamismo observado en la construccion privada'® toda vez que las obras piblicas
bajaron un 1,6%°. Algunos indicadores relacionados con esta industria como el crédito para
vivienda, la produccion de insumos para la construccion, la solicitud de permisos de
construccion y el nivel de empleo de la actividad mostraron una evolucidon coherente con el
comportamiento sefialado.

Desde el punto de vista de los Grifico 6. Contribucion en puntos porcentuales al crecimiento
semestral del PIB segiin componentes del gasto

componentes del gasto, el aumento de
la produccion durante la primera parte
del 2011 estuvo determinado por la
demanda interna, al igual que en el
2010. Con informacién preliminar, la
demanda interna crecid a una tasa
interanual de 6,4% y aport6 6,1 p.p. a
la variacion semestral.

En el crecimiento de la demanda
interna la contribucion del gasto final
de los hogares (3 p.p.) fue similar a la
de la formacion bruta de capital (2,9
p-p.), aunque diferente a lo observado
en los dos semestres previos, cuando el
mayor aporte provino de la formacion
bruta de capital.

17 La actividad de pina se vio favorecida por el incremento en el area sembrada y el aumento de la demanda externa dada la buena
aceptacion de la fruta en el mercado internacional.

18 Desde la cosecha anterior, ha habido un aumento en la demanda e incrementos en los precios internacionales, que motivo la inversion
en las plantaciones con el objetivo de incrementar la productividad.

19 La construccion privada después de dos afios consecutivos de retroceso presentd por primera vez un crecimiento del orden de 0,6%,
impulsado basicamente por la edificacion de obras habitacionales, comerciales y de salud.

20 a construccién publica se ha visto afectada por la politica fiscal restrictiva y la reduccion en el presupuesto del 2011 para obras de
infraestructura de distintas instituciones publicas.
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El crecimiento del gasto de consumo privado (4,8%) en la primera parte del afio, obedecio,
principalmente, a la evoluciéon en el consumo de bienes de origen importado (automoviles,
productos farmacéuticos, partes de vehiculos y materiales de construccion metalicos y
eléctricos), bienes manufacturados de origen local y servicios de telecomunicaciones. Los
factores que contribuyeron a la dindmica del consumo se asocian con el aumento de 3,5% en el
ingreso disponible real y el crecimiento del crédito para consumo. En el caso de la formacion
bruta de capital el crecimiento de 12,4% fue determinado, en mayor medida, por la acumulacion
de existencias en los regimenes especiales de comercio que destinan su produccion al mercado
externo.

Por su parte, el gasto de consumo final del Gobierno General mostré un crecimiento interanual
de 2,3% en términos reales (4,9% en el mismo periodo 2010). La desaceleracion provino de la
reducciéon en la compra de bienes y servicios, asi como del acatamiento de la Directriz

. . L ~ . e 21
Presidencial de inicios de afio que, entre otros, congeld la creacion de plazas” .

La demanda externa por bienes y servicios moder6 significativamente su crecimiento durante el
primer semestre del 2011, al alcanzar una tasa media de 4,5%, 5,4 p.p menor a la observada en
igual periodo del 2010. Las exportaciones totales a junio estuvieron explicadas, en mayor
medida, por los servicios que crecieron un 11,4%%2, dado que las ventas de bienes al exterior solo
aumentaron un 2,6% en contraste con 9,7% del 2010.

Las importaciones de bienes y servicios, por Gréfico 7. Brecha del Producto
su parte, presentaron una tasa media anual “porcentajes-

real de 10,6% en la primera parte del afio
(15,6% en el primer semestre del 2010),
impulsadas por la adquisicion de bienes
intermedios para la industria y bienes de
consumo, en respuesta a la recuperacion de
la actividad comercial y de la construccion.

Pese al incremento de la produccion en el
primer semestre de 2011, éste no constituyo
una fuente de presion inflacionaria, pues se
estima que la produccion atn continta en un

21 Directriz Presidencial No.013-H, publicada en el Alcance Digital No 13-A de la Gaceta No 41 del 4 de marzo del 2011 y modificaciones
en la Directriz No 026-H publicada en la Gaceta No 100 del 25 de mayo del 2011.

P . . . s N .
2 El incremento de las exportaciones de servicios estuvo influido por el desempeiio de los servicios de centros de llamadas, centros de costo y
servicios de informatica, debido no soélo al incremento en la produccion exportada por las empresas existentes sino también por la llegada de
nuevas empresas. Adicionalmente influyd la mayor afluencia de turistas sobre todo en el primer trimestre del afio.
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nivel inferior a su potencial (la brecha del producto es negativa) =.

2.2.3. Balanza de pagos

Cuadro 5. Balanza de Pagos

-millones de dolares-

La evolucion de las transacciones

de 1 , . 1 2010 2011 Y
e la economia costarricense con ¢ TSerm 11Sem TSem
resto del mundo durante el prl‘mer Cuenta corriente/PIB anual -0.8% -3.3% -2.1%
semestre  del 2011 continud  ¢iorva corriente 270 -1.169  -867
evidenciando el alto grado de Bienes -1.658  -2.430 -2.647
integracion del pais con el exterior, Exportaciones FOB 4.862  4.620 5.105
tanto en el ambito real como Importaciones CIF 6.520 7.050 7.753
financiero El mavor nivel de De los cuales hidrocarburos 819 782 1.094
o : + mayc . Servicios 1.540  1.487 1.958
actividad economica internacional De los cuales viajes 918 666 976
y local propicié un repunte en el Renta y transferencias 151 -226 -178
volumen de transacciones de bienes  Cuenta de capital y financiera 280  1.720 1.076
y servicios, asi como de los flujos Cuenta de capital 29 25 17
. . . financi 2 1. 1.
de capital, en especial bajo la Cuenta financiera °0 695 059
dalidad de i ., . Sector publico 10 470 -294
modalidad de inversion extranjera Sector privado 040 1.295 1353
directa (IED). De los cuales IED 730 736 1.109
Activos de reserva -10 -551 -209

(-aumento, + disminucioén)

Datos preliminares para el primer 1/ Datos estimados.
semestre del afio indican que el
déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos alcanzaria un 2,1% del PIB, superior al

observado en el mismo periodo del 2010 (0,8%).

Este comportamiento fue determinado por el desbalance comercial (6,5% del PIB), que reflejo el
aumento de las compras externas de bienes, tanto por el incremento en el volumen (11,6%) como
por mayores precios (cerca de 7%) respecto al primer semestre del 2010**.

Uno de los principales factores que incidi6 en el incremento del valor de las compras externas
fue la factura petrolera, que aumentd EUA$274,6 millones respecto al monto del primer semestre
del 2010 (0,7% del PIB). Este incremento se explica por el efecto precio; en los primeros seis

# El producto potencial se refiere al nivel maximo de produccién que la economia puede alcanzar con el pleno empleo de sus recursos
productivos, entendiendo pleno empleo como el nivel de utilizacion de recursos que no genera presiones inflacionarias. La brecha del producto es
la diferencia entre el producto efectivo y el potencial, como proporcion del producto potencial.

24 La mayor brecha comercial de bienes fue parcialmente compensada por el repunte en los ingresos netos de servicios y de
transferencias corrientes.
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meses del 2011 el valor unitario del barril del coctel de hidrocarburos fue EUA$116,2; superior
en 35,7% al observado en igual lapso del 2010 (EUAS$85,6), en tanto que la cantidad de barriles
disminuy¢ 1,6%.

Durante el primer semestre, los flujos totales de la cuenta de capital y financiera aumentaron
EUAS$800 millones en relacion con igual lapso del 2010, lo que permitié financiar el déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos. Influyé en dicho resultado el mayor financiamiento neto
al sector privado asociado a flujos por IED (incluye EUA$170 millones por la concesion de dos
licencias para explotar el espectro radioeléctrico); la reactivacion del crédito comercial, la
disminucién de activos externos del sector financiero y, en alguna medida, la existencia de
incentivos para repatriar capitales por parte de residentes en el pais.

En linea con lo anterior, en los primeros seis meses del 2011 el saldo de activos de reserva
aumenté EUA$209 millones®. Este incremento respondi6 al efecto combinado de la adquisicion
de divisas como parte del programa de fortalecimiento de reservas y en defensa del piso de la
banda cambiaria y a movimientos generados por el servicio de deuda externa del Gobierno
Central y por los ingresos generados por la entrada reciente de los pagos de las concesiones del
espectro radioeléctrico.”.

2.2.4. Finanzas publicas Cuadro 6. Resultado Financiero Sector Piblico Global &/

-acumulado a junio como % del PIB-

Durante el primer semestre del 2011 el

Sector Piblico Global Reducido (SPGR)? o e
acumulo un déficit de 2,4% del PIB anual, BCCR 01 0,3
superior en 0,2 p.p. al registrado en igual SPNF 2,1 -2,0
periodo del 2010. Este comportamiento Gobierno Central ~ -2,1 2,2
reflejo el deterioro, particularmente, del Resto SPNF 00 01
Gobierno Central y del Banco Central. " Para el resto del SPNF cifras preliminares.

El balance del Gobierno Central presento6 a junio del 2011 un déficit financiero de 2,2% del PIB,
lo que implicd una desmejora con respecto al afio anterior, como consecuencia de la expansion

25 |Incluye ajustes de tipos de cambio y precio de los activos negocibles.

%6 Al cierre del semestre los depositos del Gobierno en el Banco Central reflejaron la venta de Titulos de Propiedad a la Superintendencia de
Telecomunicaciones (SUTEL) por EUA$170 millones.

27 incluye el Gobierno Central, BCCR y una muestra de 6 instituciones del sector pablico no financiero (CCSS, ICE, CNP, RECOPE, JPSSJ e
ICAA). Informacion preliminar junio del 2011
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. . 2 . .y
de los gastos gubernamentales que crecieron en promedio 11,0%*, mientras que la recaudacion
tributaria crecié en promedio 5,0%.

El comportamiento de los egresos e ingresos del Gobierno Central, dio lugar no s6lo a un faltante
financiero sino también a un déficit primario acumulado a junio de 1,1% del PIB, similar al
observado en igual periodo del afio previo.

Con respecto al financiamiento neto requerido, en este primer semestre el Gobierno acudid, en
mayor medida, al endeudamiento interno mediante la colocacion neta de titulos valores, tanto en
moneda nacional como extranjera, aunque sin presionar al alza el nivel de las tasas de interés.

El resto del sector publico no financiero reducido™ generd durante el periodo en comentario un
superavit financiero acumulado de ¢29.535 millones, superior en 0,1 p.p al registrado en igual
lapso del 2010.

Por su parte, el Banco Central registr6 a junio un déficit acumulado (segin metodologia de
cuentas monetarias) de 0,3% del PIB, superior en 0,2 p.p. al observado un afo atrds. En
términos generales, la evolucion de las
pérdidas de la Institucion estuvo
determinada por los menores ingresos
recibidos por  operaciones con
derivados financieros y por el menor .

Graéfico 8. Sector Publico Global
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28 Explicado por el crecimiento de las remuneraciones (12,9%) y las transferencias corrientes al sector publico (9,9%) que incluyen, entre
otras: fondos girados para la atencion de programas sociales (el Fondo de Desarrollo Social y Asignaciones Familiares FODESAF-Ministerio
de Educacion Publica para el Programa Avancemos, el régimen de pensiones no contributivas y el Fondo Especial de Educacion Superior).
Por otra parte, compensaron este resultado la caida de los gastos de capital (13,3%) y la desaceleracion en el pago por servicio de
intereses de la deuda interna (20,8% contra 24,2% a junio del 2010).

29 a evolucion de los ingresos estuvo ligada, principalmente, a la recuperacion en la recaudacion por impuesto a los ingresos y utilidades
(15,6%), aduanas (20%), y ventas internas (5,7%).

30 La informacion de la JPSSJ, el ICE y la CCSS es estimada para junio.
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total del Sector Publico Global®' ascenderia a casi ¢8,7 billones en junio del 2011 (41,8% del
PIB), para un incremento de 2,3 p.p. respecto al registrado a junio del 2010. En términos
absolutos significaria un incremento de ¢577.794 millones en relacion con el sado de diciembre
del 2010 y de alrededor de ¢1,2 billones en los ultimos doce meses. En el caso particular del
Gobierno Central, la razon de deuda a PIB se ubico en 29,2%, superior en 2,6 p.p. en relacion
con el mismo periodo del 2010.

En vista de que el Gobierno atendid sus obligaciones financieras mediante una activa colocacion
de bonos en el mercado financiero interno, la participacion de la deuda interna con respecto al
total aument6 en los ultimos doce meses a 77%. Cabe agregar que en cuanto a la denominacion
de la deuda publica total, la proporcion en moneda nacional alcanzé al término de junio
aproximadamente 67% (alrededor de 63% en 2010), congruente con la mayor preferencia por
instrumentos en colones que han venido mostrando los agentes econdémicos.

2.2.5. Tasas de interés, liquidez y tipo de cambio

Los mercados de . )
.., d di Gréafico 9. Tasas de interés promedio sin participaciéon del BCCR
negociacion  de  dinero, “en porcentajes-
particularmente, el .0
Tasa de politica monetaria hasta el 3 de junio del 2011
Mercado Integrado de -
Liquidez (MIL), durante o |
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31incluye la deuda no consolidada del Gobierno Central, Banco Central y algunas instituciones del resto del sector publico. Estimacion
propia del Banco Central.

32 Influyd la monetizacion de EUA$218 millones para defender el piso de la banda y la renovacion parcial del vencimiento de Bonos de
Estabilizacion Monetaria y de Titulos de Propiedad, asi como la entrega del Fondo de Capitalizacion Laboral por parte de las Operadoras
de Pensiones.
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Banco Central. Lo anterior pese a los esfuerzos del Banco Central por trasladar recursos hacia
instrumentos financieros de mayor plazo, que se complement6 con la introduccion de la subasta
de instrumentos para la captacion a 7 y 14 dias en el MIL, a partir del 27 de abril del 2011.

Los mercados de negociacion de dinero registraron un cambio a partir de mediados de mayo
cuando las tasas de interés del MIL reaccionaron al alza33, como consecuencia de una caida
significativa en la disponibilidad de recursos liquidos debido a : 1) mayor colocaciéon de Bonos de
Estabilizacion Monetaria (BEM) del Banco Central y Titulos de Propiedad del Ministerio de
Hacienda, ii) la acumulacion de depdsitos del Gobierno en el Banco Central vy iii) la evolucion
del mercado cambiario, la cual propicié que el tipo de cambio en el Mercado de Monedas
Extranjeras (MONEX) se despegara del limite inferior de la banda cambiaria.

Precisamente, esas condiciones motivaron a la Junta Directiva del Banco Central a adoptar, a
partir del 1 de junio, la nueva estrategia de control monetario, la cual busca que la tasa de interés
de corto plazo se convierta en el principal instrumento de politica monetaria.

La nueva estrategia de control monetario contempld las siguientes medidas:

1) Modificar el concepto de Tasa de Politica Monetaria (TPM), para que corresponda a la
tasa de interés que utiliza el Banco Central como referencia para conducir el costo de
las operaciones a un dia plazo en el MIL dentro de un corredor formado por las tasas
de interés de sus facilidades permanentes de crédito y de depdsito en este mercado’ y
se establecié el nivel de la TPM en 5,0%>°.

11) Mantener el corredor de tasas de interés con la amplitud de 200 puntos base.

ii1) Introducir instrumentos a un dia plazo para captar e inyectar recursos en el MIL mediante
subastas.

1v) Introducir las Operaciones Diferidas de Liquidez a siete y catorce dias plazo para inyectar
recursos en el MIL mediante subastas.

33 A partir de la segunda mitad de mayo el Banco Central pas6 de ser deudor neto a acreedor neto en el MIL. La menor liquidez sistémica
provoco que la tasa de interés promedio negociada en el MIL se elevara, de 4,51% en abril a 5,30% en junio (en algunas semanas esta
tasa promedio super6 el 6,0%).

34 Previo a la modificacion acordada por la Junta Directiva, la TPM estaba definida como la tasa de interés a la cual el Banco Central
facilitaba recursos (créditos) a un dia plazo en el MIL.

35El nivel del 5,0% de la TPM comenz6 a regir a partir del sabado 4 de junio del 2011.
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v) Establecer el nivel de la tasa de interés de estos instrumentos, tomando como referencia
la TPM?®,

vi) Ubicar la tasa de interés bruta de los depositos electronicos a 1 dia plazo (DON) en 3,3%
anual®’.

En materia de gestion de deuda, en febrero de este afio se aumentaron las tasas de interés de los
Depositos Electronicos a Plazo (DEP) para las operaciones con vencimiento entre 60 y 1800
dias, por considerar que era conveniente reducir el desalineamiento presente entre estas tasas y
las pasivas de la banca comercial a plazos similares.

El aumento apuntado fue diferenciado, pues se dieron incrementos entre los 50 y 100 puntos
base (p.b.). No obstante, aun cuando para las operaciones con vencimiento entre 60 y 269 dias se
realiz6 un ajuste de 50 p.b., esto no se reflejo en la Tasa Basica Pasiva (TBP) que maés bien se
redujo con respecto al cierre de

enero (de 7,75% a 7,0%).

El comportamiento estable y con
una tendencia a la baja de las
tasas de interés del Sistema @ 0
Financiero  Nacional (Banco

Central y Otras Sociedades de = M 8
Depdsito), se reflejo en el nivel

de la TBP. En general, durante el
primer semestre del afio la TBP
se redujo en promedio 0,5 p.p. | PREMIO_COP 1/t PREMIIQ_LIBOR 2

con referencia al promedio anual
del 2010 (7,9%), lo que se suma a

Grifico 10. Tasa Basica Pasiva y premio por ahorrar en colones

-cifras a fin de mes-

& B

TEF_NOMINAL ——=--TBP_REAL 3

o

la reduccion de casi 3 p.p. 3 2
registrada en el 2009. Este hecho, c 1 l -“y:n,,-l,r.r}-l.i_‘[!* =II . !! n

unido al aumento de las
expectativas de inflacion y de
variacion del tipo de cambio llevo 2 2
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" Diferencia entre la TBP neta y la tasa de indiferencia calculada esta altima con

la tasa de depdsitos en dolares a 6 meses del Banco Nacional y la expectativa de

36 En el recuadro 2 del Informe de Inflacion de m  variacion promedio del tipo de cambio obtenida de la Encuesta Mensual de unta
Directiva del Banco Central de Costa Rica, mediant¢ Expectativas de Inflacién y Variacion del Tipo de Cambio realizada por el Banco 1.

L . . Central. 3
37 Ante las condiciones del mercado financiero, los pais
ante los flujos de capital provenientes del exterior, % El calculo de la tasa de indiferencia tomé como referencia la tasa LIBOR a 6 :con
las tasas de interés externas, sin reconocer un pri meses. 1eda

local.
% Toma como referencia la TBP neta y la inflacion esperada para los proximos 12
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a una reduccion de la TBP en términos reales incluso hasta tornarse negativa en el lapso marzo-
mayo y del premio por ahorrar en colones, aunque este ultimo se mantuvo en terreno positivo.

De igual forma las tasas activas en moneda local fueron ajustadas a la baja por los intermediarios
financieros. La tasa activa promedio en colones pas6 de 19,3% en el 2010 a 17,7% en los
primeros seis meses del 2011. El comportamiento de las tasas de interés en dodlares fue similar,
aunque con cambios mas leves.

Los agregados mas liquidos, en especial los denominados en moneda nacional, han mostrado un
mayor dinamismo en su tasa de crecimiento. En efecto, el medio circulante y el medio circulante
amplio, en moneda nacional, registraron en el primer semestre del afio tasas medias de variacion
interanual en torno al 20%, cifras superiores a las de igual periodo del 2010 (alrededor del 6%).
Lo anterior se atribuye a una mayor demanda de liquidez en razon de la recuperacion de la
actividad econdmica, a la entrega del segundo quinquenio del Fondo de Capitalizacion Laboral y
al menor costo de oportunidad de mantener efectivo. En cuanto al componente en moneda
extranjera del medio circulante amplio, a pesar de que su tasa de variacion interanual se acelero
en enero (16,1%) con respecto a lo observado en el ultimo trimestre del 2010, cayé en los
siguientes meses hasta ubicarse en 6,9% al cierre del primer semestre del afo. Este
comportamiento reflej6 la mayor preferencia por mantener el ahorro en moneda local, como
consecuencia del mayor mayor premio por ahorrar en colones.

Por su parte, los agregados monetarios amplios (liquidez total y riqueza financiera total) en los
primeros seis meses del afio mostraron tasas medias de variacion interanual acordes con el
crecimiento nominal del PIB estimado para el 2011. Al igual que en los agregados mas liquidos,
se observo una preferencia por el ahorro en moneda nacional. La liquidez total en colones mostro

una tasa media
/

interanual de 16,7%, Cuadro 7. Agregados Monetarios '
mientras en dolares -variacion porcentual media anual-
fue de 3,9%; en el
caso de riqueza M::ZI?;;C;JI;;te Liquidez Total Riqueza Financiera 3/ Crédito Sector Privado
financiera total fue
Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda
de 14,8% y 3,9%, nacional extranjera 4/ nacional extranjera4/ nacional extranjera4/ nacional extranjera 4/
respectivamente. 2009
Enero-junio -5,2 5,8 5,7 31,9 4,0 27,9 18,3 17,6
Julio-diciembre -1,5 9,4 10,5 25,2 9,3 21,3 7,5 8,4
Enero-diciembre  -3,4 7,6 8,1 28,6 6,7 24,6 12,9 13,0
En el caso del .00
crédlto al Sector Enero-junio 6,1 21,9 8,7 11,2 12,0 10,9 9,6 -2,8
. d Julio-diciembre 12,8 16,8 9,3 6,5 11,3 8,1 11,7 1,0
privado, Su Enerodiiembre 95 19,3 9,0 89 11,7 95 107 09
evolucion estuvo 014
acorde con la Enerojunio 19,8 11,4 16,7 3,9 14,8 3,9 10,6 10,3

programacion  del

! Cobertura Sociedades de Deposito: Banco Central, bancos comerciales, cooperativas de ahorro y
Tel: (506) 2243-3163 crédito supervisadas, empresas financieras no bancarias, mutuales de vivienda y Caja de Ande. Cifras
Fax: (506) 2243-3181 preliminares al 30 de junio del 2011.

Ando: 10058-1000 ¥ Comprende numerario en poder del publico y los depdsitos en colones y moneda extranjera

constituidos bajo las figuras de cuenta corriente, ahorro a la vista, plazo vencido, cheques de gerencia
y cheques certificados.
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Banco Central y en los primeros seis meses del 2011 continué con la tendencia hacia la
reactivacion observada desde el 2010 (10,5% tasa media anual, 5,8% en 2010), situacion que se
explica por la reduccién de las tasas de interés, la reactivacion econdmica, la estabilizacion de la
inflacion y por el mayor acceso a recursos externos por parte de las otras sociedades de deposito.
En la composicion por moneda se mantiene la preferencia por el endeudamiento en moneda
nacional, aunque en el segundo trimestre del 2011 se observd un repunte importante en el
crecimiento del crédito en moneda extranjera.

En relacion con el mercado cambiario privado, éste continta superavitario, sin que haya indicios
de una reversion de ese comportamiento. El superavit fue mas acentuado en el primer
cuatrimestre del afio, obligando a la defensa del piso de la banda cambiaria (compras de
EUA$362,4 millones en bimestre marzo-abril, de lo cual EUA$326,9 millones se adicionaron al
Programa de Fortalecimiento de Reservas Internacionales Netas). En mayo y junio el superavit
tendié a moderarse, factor que se manifestd en un leve repunte del tipo de cambio en el MONEX
y redujo la necesidad de intervencion del Banco Central en defensa del tipo de cambio™®, a pesar
de que el Gobierno Central redimi¢ titulos en moneda extranjera. El comportamiento al alza del
tipo de cambio nominal también se manifest6 en el mercado de “ventanillas” de los
intermediarios cambiarios.

Recuadro. Programa de Fortalecimiento de Reservas Internacionales (PFRIN)

El 1 de setiembre del 2010 la Junta Directiva del Banco central de Costa Rica aprobé”, con fines
precautorios, un Programa de Fortalecimiento de Reservas Internacionales Netas (PFRIN) para
el periodo comprendido entre el 2 de setiembre del 2010 y el 31 de diciembre del 2011, hasta por
un monto de EUA$600 millones, mediante el cual se podrian hacer compras de divisas hasta por
un maximo de EUA$50 millones por mes.

Posteriormente, considerando que la estacionalidad del mercado cambiario indicaba que era
factible adquirir una mayor cantidad de divisas sin presionar el tipo de cambio y que era
necesario dar mayor flexibilidad a la Administracion del Banco Central en la ejecucion del
PFRIN, la Junta Directiva dispuso™ elevar el limite maximo mensual de dicho programa para
que, en los meses de noviembre y diciembre del 2010 y del 2011, ese limite se ubicara en
EUAS$100 millones y en los meses restantes del 2011, dicho monto se situara en un maximo de
EUAS$75 millones por mes, manteniendo el limite global de EUA$600 millones.

38 En el lapso mayo-junio sélo se registré una compra por EUA$ 29.000,00 el 17 de mayo.

39 En el articulo 5 de la Sesion 5471-2010, celebrada el 1 de setiembre del 2010.
40 En el articulo 14 de la sesion 5477-2010, celebrada el 3 de noviembre del 2010.
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La decision del Banco Central de reconstituir reservas internacionales se tomoé en un contexto de
alta incertidumbre en los mercados financieros internacionales y en un momento en que habia
algunos indicadores internos que apuntaban la necesidad de fortalecer la posicion de activos
externos del pais. Asi por ejemplo, el nivel de activos externos en términos del PIB decrecié de
15,6% en diciembre del 2007 a 11,9% en agosto del 2010 y, alcanz6 una relacion inferior al
promedio (13,1%) que presentaba un subgrupo de paises con un esquema monetario de metas de
inflacién y un grado similar de calificacién crediticia®'.

Los principales argumentos a favor de la medida se centran en que permite aumentar la
confianza en la economia, fortalece la capacidad de pago de las obligaciones externas y aumenta
la posicion de liquidez internacional del pais. No obstante, también se reconoce que la compra de
divisas tiene un costo financiero para el Banco Central, toda vez que conlleva una emisién
monetaria que en la medida en que se requiera debe esterilizarse mediante la colocacion de
bonos, para evitar un incremento no deseado en la inflacién. En el caso especifico del PFRIN
inicialmente se estim6 dicho costo en alrededor de ¢1.200 millones en el 2010 y de ¢10.000
millones en el 201 142, que en términos del PIB significaba un 0,01% y un 0,05% en ese orden.

Esta estimacion supuso que la compra de divisas se realizaria en forma gradual a lo largo del
periodo de duracion del PFRIN; sin embargo, las condiciones del mercado cambiario vy,
concordante con los acuerdos de la Junta Directiva, requirieron una compra de divisas mas
rapida de lo previsto. De setiembre a diciembre del 2010 el Banco Central adquiri6 EUA$265,3
millones, en tanto que en los primeros cuatro meses del 2011 adquiri6 los restantes EUA$334,7
millones. Particularmente, en marzo y abril la apreciacion del colon llevo a ubicar el tipo de
cambio en el Mercado de Monedas Extranjeras (MONEX) en el limite inferior de la banda
cambiaria, por lo que el Banco Central requirié defender ese compromiso cambiario y acumular
esas divisas como parte de lo contemplado en el PFRIN (EUA$327 millones).

El PFRIN significO una expansion monetaria de ¢302.419 millones, la cual fue esterilizada
mediante la colocaciéon de Bonos de Estabilizacion Monetaria, principalmente en el 2011. Se
estima que el costo financiero neto de esta esterilizacion ascendi6 a ¢400 millones en el 2010 y a
¢14.500 millones para todo el 2011 (0,07% del PIB).

Cabe senalar, que una vez concluido este Programa el saldo de reservas internacionales netas
ascendio a EUA$4.741,7 millones (18 de abril del 2011), equivalente a un 11,7% del PIB

41 Tomando como referencia la calificacion de la firma internacional Standard & Poor’s.

42 Para estimar este costo, se distribuyo el monto maximo de compra de RIN aprobado (EUA$600 millones) en el lapso comprendido entre
el 2 de setiembre del 2010 y el 31 de diciembre del 2011, Tomando en consideracion el comportamiento estacional de las operaciones
en el mercado cambiario.
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estimado para el 2011, razon inferior al promedio de 13,1%, que se pretendié alcanzar con el
PFRIN.

La mayor disponibilidad de

divisas estuvo asociada, Grafico 11. Tipo c:lem (;?ergt:jig Izrgr;::;ocztzggijggo en el MONEX y

fundamentalmente, con factores _colones-

de naturaleza estructural tales |7o0

como: la correccion del déficit en e —
—

cuenta corriente de la balanza de  |ezo d_‘_"_____,_’-—--'"—
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pagos, la  reduccion
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exterior, el dinamismo de los |sso . R e
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Ademés, han existido fuentes de Fuente: Banco Central de Costa Rica

divisas cuya transitoriedad podria

tardar varios afios, aunque no estan relacionadas con cambios estructurales, entre ellas: el
proceso de desdolarizacion financiera, el retorno de los flujos de capital de corto plazo y los
excesos de liquidez a nivel internacional.

Las operaciones cambiarias realizadas al término de junio, propiciaron una variacion en las
reservas internacionales netas de EUA$215,6 millones que, en conjunto con otros factores,
ubicaron el saldo de los activos externos netos en EUA$4.842,8 millones, equivalente a 5,3
meses del valor de las importaciones de mercancias generales estimadas para el 2011 y a 1,8
veces el saldo de la base monetaria, valores que se estiman razonables.

3. ESTIMACIONES Y PROYECCIONES PARA EL PERIODO 2011-12*

Para el segundo semestre del 2011 y durante el 2012, la evolucion de la economia costarricense
continuard condicionada por el entorno internacional.

43 La consistencia de estas proyecciones fue evaluada con el Modelo Macroeconomico de Proyeccion Trimestral, herramienta de analisis
que contempla los mecanismos de transmisiéon de la politica monetaria, por lo que la trayectoria supuesta para los instrumentos de
politica es consecuente con el objetivo de inflacion planteado.
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La moderacion en el ritmo de crecimiento economico mundial limitaria la posibilidad de una
mayor expansion de la produccion por la via de las exportaciones; sin embargo, la mejora en el
acceso al financiamiento externo, y el incremento en el ingreso nacional disponible apoyarian la
expansion del gasto interno, sin generar ain presiones inflacionarias adicionales.

En este contexto, el PIB creceria un 4,5% en el 2011 y 4,7% en el 2012, tasas similares al
promedio de crecimiento de los ultimos seis afios. Asi, la economia costarricense se ubica en la
fase de recuperacion del ciclo econdémico, lo que se reflejaria en una brecha del producto cada
vez menos negativa en el plazo 2011-12, sin que esto signifique un riesgo para la consecucion
del logro del objetivo de inflacion.

Cuadro 8. PIB y valor agregado por industria

Por industrias el crecimiento econdomico ~variacion interanual-

para esos anos seria liderado por aquellas

2010 2011 2012

A Producto Interno Bruto real 4,2% 4,5% 4,7%

que estarian supliendo la demanda
interna y en menor medida las vinculadas Agricultura, silvicultura y pesca 6,5% 1,8% 1,8%
al comercio exterior. Particularmente, Explota.cmn de minas y canteras -6,1% 3,8% 4,5%
. . . Industria manufacturera 3,3% 3,9% 3,8%
destacan: i) la industria de transporte, . . s 56%  28%  59%
almacenamiento y comunicaciones S€  Eectricidady agua 2,3% 21%  2,4%
estima crecerd un 6,8% en el 2011 y Comercio, restaurantes y hoteles 4,0% 4,3% 4,0%
[ 4 | . : 1 Transporte, almacenaje y comunicaciones 6,4% 6,8% 6,9%
6’9/0 en el 2012 , ’ 11)0 la lndtlStrla Estab:)ecimientos finar:cii.rosyseguros 1,8% 4,3% 5,1%
manufacturera creceria 3,9% y 3,8% en o .
el 2011 y 2012 respectivamente; 111) Otros servicios prestados a empresas 11,5% 13,8%  12,5%
otros servicios prestados a empresas se Servicios de administracion publica 3,5% 1,6% 2,0%
Servicios comunales, sociales y personales 4,3% 3,1% 3,6%

estima creceran 13,8% en el 2011 n ype

o 45 . .. Menos: Servicios de Intermediacion 0.8% 5.7% 6.3%
(12554 en el 2012) Y, IV) la actiglldad financiera medidos indirectamente ke 0 ik
de comercio, restaurantes y hoteles™.

Fuente: Banco Central de Costa Rica

Por su parte, la actividad de la construccion creceria un 2,8% en el 2011, en mayor medida por la
evolucion de la construccidon privada, en tanto que para el 2012 se estima que esta actividad
estaria consolidando su recuperacion (5,9%). En este periodo se espera que el avance de la

44 La dinamica en la industria de telecomunicaciones estaria liderando el crecimiento de esta actividad, determinado en especial por la
evolucion esperada en telefonia mévil, Internet y servicios de telefonia de voz sobre IP. Adicionalmente, pero en menor medida destacan
la mayor demanda de servicios asociados al comercio exterior de mercancias y al turismo.

45 Se prevé un crecimiento de los servicios prestados a empresas, principalmente, de las actividades exportables como centros de
llamadas, programas de computo y centros de servicios asociados con la expansion de los servicios brindados actualmente y al inicio de
operaciones de nuevas empresas

46 E|l mayor dinamismo en el 2011 vendré de las actividades de comercializacion de vehiculos, aparatos eléctricos y del hogar, hierro y
maquinaria y la mayor afluencia de turistas al pais. Para el 2012 se prevé que la actividad comercial se incremente especificamente de
las actividades asociadas con la construccion, aparatos eléctricos y alimentos.
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construccion publica complemente el crecimiento previsto para la construccion privada. Para la
actividad agropecuaria se prevé un crecimiento de 1,8% para el bienio 2011- 12*,

Desde la optica del gasto, los condicionantes externos e internos de la economia costarricense
hacen prever un crecimiento de la demanda agregada de 5,5% y 5,6% para el 2011 y 2012
respectivamente, explicada en ambos afios, en mayor medida, por el comportamiento de la
demanda interna (5,1% en el 2011 y 5,3% en el 2012). Lo anterior, es consistente con la
evolucion esperada de las industrias que producen para el mercado interno.

La demanda interna estaria determinada por el Cuadro 9. Demanda y oferta globales a precios
consumo privado en razén del aumento del ~ constantes
ingreso nacional disponible (4,0% y 4,8% en “variacion porcentual interanual-
el 2011 y 2012) y del acceso al crédito para la 2010 2011 2012
e e ey . DEMANDA = OFERTA 7,6 5,5 5,6
adquisicion de bienes de consumo. Esto es _
. . 1 Demanda interna 8,9 5,1 53
coherente con el mayor financiamiento para a. Consumo privado 41 48 45
consumo y comercio que se prevé como via b. Consumo de Gobierno 39 23 31
para facilitar las posibilidades de consumo de c. Inversion Privada 11 86 83
los h d. Inversion publica 7,6 -4,0 8,1
08 hogares. e.Variacion Inventarios % PIB) 0,7 1,1 12
2 Exportaciones 5,4 6,2 6,2
Bienes 51 55 5,3
Luego de presentar un crecimiento de 3,9% en Servicios 67 86 94
el 2010, la continuidad de la politica fiscal 3 Importaciones 152 74 13
restrictiva en el 2011 se reflejaria en una Bienes 139 82 73
., L. Servicios 24,2 2,5 7,1
desaceleracion del crecimiento del consumo
4 Producto Interno Bruto 4,2 4,5 4,7

publico de 1.6 p.p., en tanto para el 2012 se
prevé un crecimiento de 3,1%, donde se espera  Fuente: Banco Central de Costa Rica
que la restriccion en la contratacion de

personal, supere la limitacion que se present6 durante el 2011.*

En lo que respecta a la demanda externa, se prevé que el volumen de ventas externas crezca en
promedio un 6,2% en el bienio 2011-12, acorde con la evolucion comentada de las industrias que
se dedican a la exportacion.

47 E| crecimiento previsto para el 2011 se sustenta en la produccion de pifa, banano y café. Otros productos tales como yuca, mel6n, caha
y la actividad de carne reduciran su nivel de actividad, debido a que los bajos precios en el mercado no permitirian cubrir sus costos de
produccion. Para el 2012 se prevé que actividades como pifa y banano comiencen a presentar un agotamiento en la capacidad de
expansion del area sembrada, ademas de la regulacion ambiental mas estricta; la reduccion en la produccion de melon por problemas de
rentabilidad. La estabilidad en mercados internacionales permitiria que las exportaciones de flores, plantas y raices vivas crezcan
moderadamente y actividades como el arroz estarian mostrando mas dinamismo consecuencia del reemplazo de la actividad melonera
en el pais.

48 |os servicios pulblicos de educacion y salud, enfrentan una demanda creciente asociada al aumento en la poblacion. La continuidad de
una politica restrictiva implicaria una disminucién en la calidad de los servicios prestados.
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Por su parte, las importaciones a precios constantes aumentarian en 7,4% y 7,3% en esos afios
determinadas, principalmente, por las compras de materias primas. Cabe destacar que las
importaciones de servicios estarian reflejando en el 2012, un mayor dinamismo del turismo
emisor.

Por su parte, el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos se prevé rondard el 5% y
5,5% del PIB en el 2011 y 2012, respectivamente. Estos desbalances son superiores a los
contemplados en la programacién macroeconémica de inicios del 2011, basicamente, por una
mayor brecha comercial. Este resultado obedece, fundamentalmente, al incremento en el valor
de las compras externas de bienes tanto por precio como por volumen, de manera coherente con
un mayor nivel de actividad econémica externa y local.

Las cotizaciones de hidrocarburos para el bienio 2011-12 se revisaron al alza al considerar los
valores observados en la primera parte del 2011, en los que incidieron los problemas politicos en
el Oriente Medio y el mejor desempefio de la actividad econdmica en los paises emergentes y en
desarrollo.

Para el 2011 se estima que el precio
del barril de coctel ronde los
EUAS$114 en contraste con Ia
prevision original del EUA$94; cuyo

Cuadro 10. Balanza de Pagos

-millones de délares y porcentaje del PIB-

2010 ' 2011 2012

efecto estaria parcialmente  cuenta corriente -1.439  -2.023  -2.344
compensado por un mejor desempeiio Bienes 4.089 5339  -6.152
de las ex ortaciones de bienes Exportaciones FOB 9.482 10.296 10.987
.. p , y Importaciones CIF 13.570 15.635 17.139
SCrviCios. Analogamentea SC espera De los cuales hidrocarburos 1.601 2.147 2.281
que este comportamiento se replique Servicios 3.028 3.734 4.300
en el 2012’ con las exportaciones de De los cuales viajes 1.584 1.742 1.923
. . . . Renta y transf i 378 419 492
bienes y servicios generando ingresos emayransierencias
s e Cuenta de capital y financiera 2.000 2.203 2.244
que amortigiien el aumento en los . e ca?;;italy inanct o o s
precios de los hidrocarburos y otras Cuenta financiera 1.945 2.182 2.234
compras externas de bienes. Sector piiblico 480 217 -59
Sector privado 1.465 2.399 2.293
De los cuales IED 1.466 2.200 2.220
En general, se espera que la tendencia ~ Activos de reserva -561 -180 100
1 t. ., l ﬂ . d (-aumento, + disminucion)
a la re?ac 1vac1op en los flujos de Memorandom
comercio de bienes se mantenga  cuenta Corriente / PIB 40%  50%  55%
durante el resto del 2011-12. La  Cuenta Comercial / PIB -11,4%  -131%  -14,3%
recuperaci()n del comercio mundial Balance de Servicios / PIB 8,4% 9,2% 10,0%
¢ b ., 1 rt . Balance de Renta / PIB -2,1% -2,0% -2,1%
con fl uiria a que las exportaciones Capital Privado/PIB 4,1% 5,9% 5,3%
de bienes crezcan en torno al 8,6% y Inversion directa/PIB 4,1% 5,4% 5,2%
6,7% en términos nominales (5,5% y Resto de Capital Privado/PIB 0,0% 0,5% 0,2%
CC sin Hidrocarburos/PIB 0,5% 0,3% -0,1%
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Fax: (506) 2243-3181 Saldo de RIN/PIB 12,9%  11,8%  11,0%

Ando: 10058-1000

U Preliminar



BANCO CENTRAL DE COSTA RICA @

DESPACHO SECRETARIA GENERAL

5,3% en reales) en el 2011 y 2012. Las importaciones totales una vez excluido el efecto precio,
aumentarian 8,2% y 7,3% para ese bienio.

Se estima que el superavit de los servicios se ubique alrededor del 9,2% y 10% del PIB en el
2011 y 2012, lo que compensara en parte el déficit de la cuenta de bienes y de la renta de
factores. En este resultado destaca tanto el desempefio del turismo receptivo, como de las
actividades de apoyo empresarial, de informatica y de procesamiento de informaciéon™.

La brecha en la cuenta corriente de la balanza Cuadro 11. Precio medio en délares del barril de coctel
. , de hidrocarburos

de pagos estimada para el 2011, se prevé que

seria financiada con ahorro externo de largo

. | Semestre |l Semestre Anual
plazo (IED), revisado al alza respecto a la 2010 356 379 867
estimacion previa, por los nuevos flujos de 2011 116,2 1118 114,0
capital principalmente canalizados por las 2012 1150 1140 1145

compaiiias telefonicas extranjeras que daran
servicio en Costa Rica y la expansion del
sector comercial y turistico. Para el 2012 se prevé que los recursos proyectados por concepto de
IED cubrirdn casi la totalidad del

desbalance en cuenta corriente.

Cuadro 12. Comercio exterior de bienes
- variacién porcentual interanual-

En relacion con las operaciones financieras
del sector publico la prevision contempla

. . L. Nominal

flujos netos negativos en el bienio 201 1—5102 2010 2011 2012

dadas las amortizaciones programadas” . Exportaciones 7.3 8,6 6,7

El sector estatal continuaria con acceso al  Importaciones 19,6 15,2 9,6

crédito del resto del mundo, aunque Real

algunas  dependencias  publicas  han 2010 2011 2042

postergado la ejecucion de proyectos de ~ Exportaciones 51 55 53
Importaciones 13,9 8,2 7,3

infraestructura vial que estaban previstos
para el 2011; por lo que se espera que su
ejecucion se concrete en el 2012.

Las operaciones financieras y reales llevarian a que el saldo de reservas monetarias
internacionales netas (RIN) alcance un 11,8% y 11,0% del PIB estimado para el bienio 2011-12,
respectivamente.

49 Se estima que el flujo de turistas crecera 6,3% y 5,9% en 2011y 2012 respectivamente, y los servicios de apoyo empresarial 15% y 8%,
en los mismos anos.

50 En el primer semestre del 2011 se cancelaron EUA$250 millones y para el 2012 esta previsto el pago de un monto similar por concepto
de vencimientos de emisiones de deuda externa.
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En lo que respecta a las finanzas publicas, las proyecciones contemplan un déficit anual para el
Sector Publico Global en el 2011-12 superior al observado al cierre del 2010. Cabe indicar que
este resultado no contempla el efecto de la aprobacion de alguna reforma fiscal, particularmente,
del Proyecto de Ley de Solidaridad Tributaria.

Dadas las previsiones anteriores, se estima que los agregados monetarios en 2011-12 crecerian
de manera coherente con la actividad econdmica, el objetivo inflacionario y la sostenibilidad de
mediano y largo plazo del resultado de la balanza de pagos. La liquidez total del Sistema
Financiero Nacional creceria en torno al 9,3% y 9,7% anual en esos afos. Dichos recursos llevan
asociada una disponibilidad de fondos prestables para el sector privado de 10,8% y 9,3% para el
2011 y 2012, respectivamente, y ademds para atender parte del financiamiento requerido por el
sector publico.

4. OBJETIVOS Y ACCIONES DE POLITICA

El Banco Central reafirma su compromiso ante la sociedad costarricense de continuar y
consolidar el proceso de reduccion de la inflacion observado desde diciembre del 2008, para que
en el mediano plazo se converja hacia las inflaciones que muestran los principales socios
comerciales de Costa Rica.

En razon del compromiso de mantener la inflacion bajo control, en un contexto de recuperacion
economica, en esta revision se mantiene el objetivo de inflacion establecido en el Programa
Macroecon6émico 2011-12. Lo anterior significa reducir la inflacién de un 5,8% en diciembre del
2010 a un 5% y 4% en diciembre del 2011 y del 2012, en ese orden, en ambos casos con un
rango de tolerancia de un punto porcentual (£1 p.p.).

Durante este periodo la politica monetaria continuard orientada a controlar la inflacion, con
acciones tendientes a consolidar la flotacion cambiaria y la nueva estrategia de control
monetario, con el fin de que la tasa de interés de corto plazo (TPM) constituya el principal
instrumento de la politica monetaria, sin perjudicar la estabilidad externa y sin descuidar sus
objetivos subsidiarios.
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Particularmente, el Banco Central mantendra en el corto plazo su compromiso con los
parametros de la banda cambiaria’', sin que ello limite continuar con la transicion, gradual y
ordenada, hacia la flotacién cambiaria® y asi cumplir uno de los prerrequisitos en el proceso de
avance hacia un esquema monetaria de metas de inflacion.

En linea con lo anterior, el Banco Central continuard apoyando los esfuerzos orientados a
incrementar el grado de transparencia en los mercados de negociacion de divisas y a promover el
desarrollo del mercado de coberturas cambiarias. Ademas continuard analizando la experiencia
internacional en torno a los mecanismos de intervencion cambiaria, para considerarlas en el
proceso tendiente a la adopcion de un régimen de flotacion cambiaria.

En el campo monetario, continuara con la adopcion de medidas que permitan consolidar la tasa
de interés de corto plazo (TPM) como el principal instrumento de politica. Particularmente, en
los préximos meses el Banco Central buscara:

1) Consolidar la nueva estrategia de control monetario aprobada por la Junta Directiva del
Banco Central el 1 de junio del 2011.

1) Procurar mantener la separacion ordenada de las operaciones de gestion de deuda y de
aquellas para el afinamiento monetario.

Aunado a lo anterior el Banco Central buscard mejorar en general el canal de comunicacion con
la sociedad, como medida complementaria para facilitar la comprension de las decisiones de
politica monetaria y cambiaria, y con ello coadyuvar en el proceso de formacion de las
expectativas y anclarlas en torno a la meta de inflacion.

De manera subsidiaria y, en apego a lo dispuesto en su Ley Organica, las acciones del Banco
Central también procurardn la ocupacion plena de los recursos productivos del pais asi como
mejorar la eficiencia, la competencia y estabilidad del sistema financiero costarricense.

51 E| Banco Central reconoce que el compromiso con los tipos de cambio de intervencion en los limites de la banda podria limitar la
eficacia de la politica monetaria.

52 E| recuadro 2 del Informe de Inflacion de Mayo 2010 describe la nueva clasificacion de regimenes cambiarios que aplica el FMI
(http://www.bccr.fi.cr/documentos/publicaciones/archivos/Informe%20de%20Inflacion%20May0%202011.pdf).
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Particularmente, en materia de estabilidad financiera >> el Banco Central mantiene su
compromiso con iniciar, de manera coordinada con las entidades encargadas de la supervision
financiera en el pais (CONASSIF, SUGEF, SUGEVAL, SUPEN y SUGESE), las tareas
inherentes al establecimiento de un sistema de seguimiento macroprudencial del sistema
financiero™.

El Banco Central considera muy importante que, para el cumplimiento de los objetivos de
mediano y largo plazo en términos de una inflacion baja y estable, del crecimiento econdmico,
del empleo pleno de los recursos, de la estabilidad tanto del sistema financiero como del sistema
de pagos y de la mejora de la competitividad, la situacion fiscal retorne a un sendero de
sostenibilidad y estima de importancia nacional que se puedan lograr las reformas y medidas
tendientes a contener y racionalizar el gasto publico, asi como aumentar los ingresos corrientes
del Gobierno Central.

El cuadro 13 presenta las proyecciones de las principales variables macroeconémicas para el
bienio 2011-12 que dan sustento a esta revision Programa Macroeconomico. El Banco Central
seguird de cerca la evolucion de estas variables y reitera su compromiso de realizar los ajustes
que requiera la ejecucion de sus acciones de politica monetaria y cambiaria, en la medida en que
cambios en el entorno atenten contra la consecucion del objetivo inflacionario planteado,
maxime que como economia pequefia y abierta, Costa Rica esta expuesta a choques que se
presentan en la actividad econdmica y financiera mundial y en las cotizaciones de las materias
primas en el mercado internacional.

53 Dados los costos econémicos asociados a las crisis financieras recientes, existe consenso a nivel mundial acerca de la necesidad de
revisar y mejorar los sistemas de vigilancia y mecanismos de supervision del sistema financiero.

> La politica macroprudencial contribuye a promover la estabilidad financiera y macroeconémica reduciendo los riesgos sistémicos. Tiene una
dimension ciclica, que involucra la combinacion de un conjunto de herramientas basadas en reglas y un grado limitado de discrecionalidad, que
permite gestionar el papel del sistema financiero como fuente de choques y amplificador de los ciclos econdmicos. Su objetivo es reducir la
prociclicidad de los servicios financieros disminuyendo la acumulacion de riesgos en la fase expansiva del ciclo y reduciendo el efecto negativo
durante la fase contractiva para respaldar la actividad econdomica. Usualmente se incorporan, entre otros, indicadores agregados de suficiencia
patrimonial, calidad de activos, rendimientos, liquidez y sensibilidad a riesgos de mercado. Mas recientemente se han explorado indicadores
relacionados con la composicion de pasivos bancarios, sobre todo para tratar de medir su estabilidad segun sea el acreedor. Estos indicadores
suelen complementarse con el seguimiento de variables macroeconémicas como produccion, empleo y macroprecios, estudios relativos a auges
crediticios, “burbujas” de precios de activos reales y las denominadas “pruebas de esfuerzo” para determinar la capacidad del sistema financiero
para enfrentar choques macroecondmicos internos o externos.
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Cuadro 13. Principales variables macroeconémicas 2010-12

Proyecciones

2010 2011 2012
PM Rev PM PM Rev PM

PIB

Real 4,2% 4,3% 4,5% 4,5% 4,7%

Nominal 12,4% 10,2% 9,8% 8,9% 9,6%

Deflator implicito 7,8% 5,7% 5,1% 4,2% 4,6%

Ingreso Nacional Disponible Bruto Real 3,3% 4,8% 4,0% 4,9% 4.8%
Inflacién (tasa anual dic-dic)

Medido con IPC 5,8% 5% (x1 p.p.) 5% (1 p.p.)|4% (x1 p.p.) 4% (1 p.p.)
Balanza de Pagos

Cuenta corriente (%PIB) -4,0% -4,2% -5,0% -4,9% -5,5%

Cuenta comercial (%PIB) -11,4% -12,2% -13,1% -13,4% -14,3%

Cuenta de Capital y financiera (mill $) 2.000 1.983 2.203 1.932 2.244
Sector Plblico 535 -93 -196 -212 -49
Sector Privado 1.465 2.077 2.399 2.144 2.293

Inversion Extranjera Directa 1.466 1.770 2.200 1.800 2.220

Saldo RIN (% PIB) 12,9% 12,4% 11,8% 11,2% 11,0%

Sector Plblico Global Reducido (% PIB)

Resultado Financiero -6,1% -6,3% -5,8% n.d. n.d.
Gobierno Central -5,3% -5,4% -4,8% n.d. n.d.
Resto SPNF -0,3% -0,3% -0,4% n.d. n.d.
BCCR -0,5% -0,6% -0,6% -0,4% -0,5%

Agregados monetarios y crediticios (variac %)
Liquidez Total (M3) 9,9% 9,3% 9,3% 9,0% 9,7%
Crédito al sector privado 8,6% 10,0% 10,8% 11,2% 9,3%

1/ Moneda extranjera valorada al tipo de cambio promedio de la Revision del Programa Macroeconémico 2011-12.

5. BALANCE DE RIESGOS

Las proyecciones de las principales variables macroeconémicas incorporan la mejor informacién
disponible y suponen que el Banco Central ajustara la postura de su politica monetaria en
funcion del logro del objetivo de inflacion. No obstante, como toda proyeccion macroecondmica,
su valor predictivo estd condicionado a la no materializacion de algunos riesgos.

En el Programa Macroecondémico aprobado en enero se identificaron tres riesgos de origen
externo que podrian desviar las proyecciones del bienio 2011-12: la incertidumbre sobre la
expansion de la economia mundial y sobre la evolucion de los precios de las materias primas, asi
como la magnitud y permanencia de flujos de capital hacia las economias emergentes. Estos
riesgos continuan vigentes para las proyecciones de los proximos dieciocho meses.
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Si bien la actividad econdémica mundial contintia recuperandose desde la recesion del 2009,
el débil crecimiento de las economias avanzadas crea dudas con respecto a su consolidacion.
Por una parte, las perspectivas de crecimiento en la economia estadounidense han sido
revisadas a la baja en los ultimos meses y por otra, se ha incrementado la volatilidad
financiera en razén de los retos fiscales en algunos paises de la Eurozona, factores que en
conjunto aumentan los riesgos a la baja en la expansion mundial con respecto a lo proyectado
a inicios del aflo. De mantenerse esta situacion, por su efecto sobre la demanda externa del
pais, se reducirian las estimaciones de crecimiento de la produccion interna, pero podria
favorecer el objetivo de inflacién anunciado.

Los precios de las materias primas, en particular el petrdleo, registraron aumentos
importantes en los primeros meses del afio, tanto por incrementos de demanda como por
choques de oferta (condiciones meteorologicas desfavorables y conflictos politicos en paises
del norte de Africa y del Medio Oriente). Sin embargo, recientemente estos precios aunque
en niveles todavia altos han tendido a estabilizarse e incluso en el caso del West Texas
Intermediate (WTI) luego de alcanzar en abril un precio por barril de EUA$109,5, en mayo y
junio se redujo hasta ubicarse en torno a los EUA$98,5°°. Sin embargo, la volatilidad que
caracteriza las cotizaciones de las materias primas en el mercado internacional, continuaria
constituyendo un factor que condiciona de manera importante el logro de las proyecciones
tanto de produccién como de precios.

i11) El modesto crecimiento de las economias avanzadas induciria a mantener condiciones

monetarias laxas, hecho que llevaria a mantener sus tasas de interés en sus minimos
historicos. En efecto, el Comité Federal de Mercado Abierto de la Reserva Federal de
Estados Unidos en la reunion de junio decidi6 mantener el rango objetivo para la tasa de
fondos federales entre 0 y 0.25% para promover la recuperacion econémica y completar sus
compras de EUA$600 mil millones de valores a largo plazo del Tesoro a finales de ese mes y
de mantener su actual politica de reinversion de los pagos del principal de sus tenencias de
valores.

Asi, la disponibilidad de liquidez mundial aunada a la relativa fortaleza de las economias
emergentes y en especial de algunos paises de América Latina, podria continuar incentivando
mayores influjos de capital hacia esta region, con la consecuente apreciacion de sus monedas
y del tipo de cambio real. Costa Rica no esta ajena a este fendmeno, asi que la posible
pérdida de competitividad en algunas industrias que producen para el mercado externo podria
reflejarse en una reduccion del crecimiento estimado para la produccidn local. Sin embargo,

55 En el caso del Brent alcanz6 en abril un precio medio por barril de EUA$123,2, para luego descender a EUA$114,5 en promedio para
mayo y junio.
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esa situacion reduciria el impacto de la inflacién importada sobre los precios locales, con lo
que se favoreceria el objetivo de inflacion.

Mas recientemente, se agrega el riesgo de que la economia estadounidense no pueda
incrementar el limite de endeudamiento publico, lo cual limitaria el gasto del gobierno y su
aporte a la recuperacion de la economia, reflejandose eventualmente en un mayor desempleo
y una menor expansion en el consumo privado de esa economia, con implicaciones directas
sobre el crecimiento mundial.

En el sistema financiero internacional, esta situacién podria generar un aumento en la
incertidumbre y un incremento en los costos de captacion de Estados Unidos vy,
posiblemente, de otros paises que mantienen estrecha relacion con este pais, asi como una
caida en el precio de los bonos del Tesoro y pérdidas en las carteras de inversion que
incluyan estos titulos como parte de sus activos, como es el caso de los activos de reserva de
bancos centrales.

En relacion con los factores de riesgo de origen interno también se mantienen los enunciados en
el PM 2011-12 de enero relacionados con: expectativas de inflacion reacias a converger al rango
objetivo de precios, deterioro del resultado financiero del Gobierno Central y compromiso de
defensa de los tipos de cambio de intervencion del régimen de banda.

i)

Las expectativas de inflacion se mantienen ancladas en torno al 7% en promedio, cifra
superior a la tasa media del rango meta establecido para el bienio del 2011-12. Toda vez que
es una de las principales variables que explica la evolucioén de corto plazo de la inflacion,
persiste el riesgo de que una lenta convergencia de las expectativas hacia el objetivo del
Banco Central implique un desvio al alza de la inflacion.

La permanencia del deterioro financiero del Gobierno Central, podria manifestarse en
presiones al alza de la tasa de interés debido a la limitada disponibilidad interna de recursos
prestables del Sistema Financiero Nacional, maxime si el crédito al sector privado continta
reactivandose. Lo anterior a su vez podria incentivar el uso de disponibilidades de los bancos
en el exterior o bien la entrada de capitales y traducirse en presiones para la apreciacion del
tipo de cambio, incidiendo sobre la efectividad de la politica monetaria para mantener la
inflacion en el rango de proyeccion.
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El Banco Central considera que la aprobacion de una reforma tributaria es necesaria para la
estabilidad macroeconémica. Sin embargo, reconoce que este hecho tendria efectos tanto de
corto plazo (transitorios) como de largo plazo que implicaran la revision de su programacion
macroeconémica. Los primeros efectos se manifestarian en una mayor inflacion y en la
eventual reduccion en el nivel de produccion de algunas industrias. En tanto que los
segundos tenderian a mejorar las expectativas sobre el desempefio de la economia
(percepcion de sostenibilidad fiscal); reduciria la presion alcista del financiamiento del
déficit fiscal sobre tasas de interés y con ello el efecto estrujamiento del sector privado e,
implicaria menores presiones de apreciacion del tipo de cambio real.

iii) El régimen de banda cambiaria implica un reto para la politica monetaria, en razén del
contexto internacional de excesos de liquidez y del compromiso del Banco Central de
defender los tipos de cambio de intervencion. En particular, existe el riesgo de que el tipo de
cambio se ubique en el limite inferior, lo cual provocaria un aumento no programado en el
saldo de las reservas monetarias internacionales y por ende, en los medios de pago, a
consecuencia de la creacion de liquidez que implica la compra de divisas ante la defensa de
la banda cambiaria. Si el exceso de oferta no fuera esterilizado en su totalidad, aumentaria la
presion inflacionaria con lo cual se tornaria mas dificil alcanzar la meta de inflacion.
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