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El inciso b) del articulo 14 de la Ley Orgdnica 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 un diagndstico de la situacién econdmica
reciente asi como las acciones que en materia monetaria y cambiaria pretende ejecutar el Banco
Central en los proximos meses, bajo el entendido de que procederd a modificar dichas acciones en
respuesta a los cambios introducidos en otros campos del quehacer econémico. En este sentido,
informard oportunamente al piiblico de estas modificaciones cuando proceda y promoverd la
transparencia en procura de lograr una adecuada formacion de expectativas por parte de los agentes
econémicos.

Ademds, con esta publicacion se atiende lo sefialado en el inciso f) del articulo 14 de Ley
Orgdnica del Banco Central de Costa Rica que establece que la Institucion publicard durante los
meses de enero y julio un informe de la evolucién de la economia en el semestre anterior.
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1. Acciones de politica del Banco Central de Costa Rica en el 2008

A inicios de 2008 el Banco Central de Costa Rica en su Programa Macroecondémico 2008-09'
establecid como objetivo prioritario de su politica que la inflacidon, medida por la variacion del
indice de Precios al Consumidor (IPC), se ubicara en el 2008 en un 8% y en el 2009 en un 6%, con
una tolerancia en ambos casos de un punto porcentual (p.p.) hacia arriba y hacia abajo respecto
de esos valores.

El escenario planteado en esa ocasidén considerd entre otros elementos: i) una desaceleracion del
crecimiento mundial, particularmente de la economia estadounidense (aumentaria en torno a
1,6% en el 2008) vy ii) incrementos en las cotizaciones internacionales de las principales materias
primas (aunque en menor cuantia que lo observado en 2007), con un consecuente deterioro de
los términos de intercambio de aproximadamente 0,5 p.p. en el ano. Con base en estas
consideraciones, en el campo interno se proyectd un incremento de la produccién de 3,8% en
términos reales y un déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos de un 6,3% del
producto.

No obstante, el 2008 fue un ano especialmente complicado para Costa Rica por cuanto algunos
de los principales indicadores macroecondmicos registraron un deterioro significativo en
comparacion con lo observado en periodos previos, al tiempo que quedd de manifiesto la
vulnerabilidad de la economia costarricense ante choques externos.

Entre esos eventos externos destacaron los siguientes: i) reducciones en las tasas de interés
externas que promovieron a inicios de 2008 un importante ingreso de capital, lo que dificultd la
ejecucion de la politica monetaria, i) incrementos mayores a lo previsto en los precios
internacionales de materias primas (granos y combustibles), parficularmente en los primeros dos
cuatrimestres del afo vy iii) una coyuntura caracterizada por la desaceleracion econdmica vy la
turbulencia de los mercados financieros internacionales que, en los Ultimos meses de 2008, derivd
en restricciones de liquidez, que obligaron a los bancos centrales de economias desarrolladas a
establecer mecanismos para el suministro de recursos de corto plazo al sistema financiero.
Precisamente estos elementos fueron considerados como factores de riesgo para el cumplimiento
del objetivo planteado en el Programa Macroecondmico 2008-09 y condicionaron en buena
medida el rumbo de la politica monetaria y cambiaria en el 2008.

En efecto, la politica monetaria y cambiaria del Banco Central de Costa Rica debid reaccionar,
procurando contrarrestar esas tendencias externas adversas, y actuar de manera concordante
con la estrategia de mediano plazo que busca la convergencia gradual de la inflacién doméstica
hacia las tasas que muestran nuestros principales socios comerciales. En el 2008 fue posible
identificar los siguientes tres episodios: i) elevados influjos de capital, ii) deterioro de términos de
intfercambio y menores entradas de capital vy iii) restricciéon de liquidez a nivel global. Cada uno
de estos eventos marcd la direccidén de las acciones de politica, tal como se comenta en los
siguientes apartes.

LEI Programa Macroeconémico 2008-09 fue aprobado por la Junta Directiva en articulo 9 del acta de la sesién 5364-2008 celebrada
el 30 de enero de 2008.
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a. Entorno de elevados influjos de capital

En el primer trimestre del ano, al igual que acontecié en el 2007, la conduccién de la politica
monetaria fue compleja dado el considerable influjo de recursos externos y la tensidbn que esto
generd entre la consecucion del objetivo inflacionario y la defensa del limite inferior de la banda
cambiaria.

Lo anterior planted un dilema a la politica del Banco Central pues, con el prop dsito de reducir las
presiones de demanda en el corto plazo debia incrementar la tasa de interés, pero requeria
disminuirla si la intencién era reducir potenciales presiones en el mediano plazo. Esto Ultimo por
cuanto debia evitar procesos de elevadas monetizaciones generadas por un ingreso de capitales
inducido por el arbitraje de tasas de interés.

En este contexto y en procura de evitar entradas no deseadas de recursos, a finales de enero el
Banco Central redujo en 275 puntos base (p.b.) su tasa de interés de politica monetaria (tasa de
interés bruta para las operaciones pasivas a un dia plazo), de 6,00% a 3,25%. Un ajuste también a
la baja fue aplicado en las tasas de interés del resto de instrumentos de captacion del Banco.

Sin embargo, a lo largo de ese primer trimestre la evolucién del precio de la divisa aunada a las
expectativas de apreciacién del coldn y a la reduccidn en las tasas de interés externas, incentivé
el proceso de arbitraje entre monedas y provocd mayores entradas de capital, que expandieron
la liguidez en moneda nacional. Ello contribuyd a ampliar los desequilibrios monetarios existentes.

En efecto, la situacion superavitaria del mercado cambiario llevé a que el tipo de cambio en el
mercado mayorista (Mercado de Monedas Extranjeras -MONEX-) se ubicara en el limite inferior de
la banda. En defensa de ese piso el BCCR intervino como comprador neto de divisas, lo que fue
determinante en la acumulacién de reservas internacionales netas de ese primer trimestre
(alrededor de EUA$777 millones). Con el fin de evitar que la liquidez creada en exceso se
fradujera en mayores presiones sobre los precios internos o la posicidn externa del pais, el BCCR
procurd neutralizar ese efecto monetario expansivo con operaciones de mercado abierto,
realizadas principalmente con depdsitos en Central Directo. Al cierre del primer trimestre mds de
una ftercera parte de las OMA estaba constituida en instrumentos de corto plazo.

Cuadro 1
Reservas internacionales netas (RIN) y Operaciones de Mercado Abierto (OMA)
-saldos en millones-

Dic-06 Dic-07 Mar-08 Dic-08
RIN (millones de EUAS) 3.115 4.114 4.891 3.799
Saldo OMA (millones de ¢) 1.224.846 1.591.695 2.191.216 1.362.831
Central Directo
(millones de ¢) 67.833 251.628 792.286 192.288
Central Directo/OMA 5,5% 15,8% 36,2% 14,1%
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b. Deterioro de los términos de intercambio y de los influjos de capital

A partir del segundo trimestre de 2008 la economia costarricense nuevamente enfrenté choques
externos: i) los precios internacionales de materias primas (granos bdsicos y petrdleo) subieron
acentuadamente, presionando la inflacion doméstica y deteriorando adn mds los términos de
infercambio? y ii) la desaceleracion de la economia estadounidense empezd a manifestarse en
una pérdida del dinamismo de la demanda externa. Unido a ello, las importaciones del pais
continuaron creciendo a un ritmo acelerado? y los agentes econdmicos mostraron un cambio en
la expectativa de variacion del tipo de cambio (de apreciacién a depreciacién del coldn)4.

Estos eventos implicaron una menor disponibiidad de divisas en el mercado cambiario
costarricense, pero fue hasta en el mes de mayo cuando se manifestaron en incrementos
sostenidos del tipo de cambio.

En ese momento y aun cuando el Banco reconocié el efecto que los eventos anteriores tenian
sobre el comportamiento del precio de la divisa, considerd que los ajustes abruptos observados
introducian una elevada volatilidad, por lo que con el fin de contener las presiones excesivas
sobre este macroprecio, para satisfacer la cantidad demandada por el mercado utilizd una parte
de los excedentes de reservas monetarias infernacionales acumuladas en los meses previoss.  Esta
medida, ademds de estabilizar el tipo de cambio, tuvo un efecto monetario contractivo que
contribuyd en la tarea del control monetario, pero fue insuficiente para contrarrestar los efectos
rezagados del incremento en el precio de las materias primas sobre la inflacién doméstica.

La dindmica del mercado cambiario provocd que el tipo de cambio se “despegara” del limite
inferior de la banda cambiaria, situacion que abrié espacios al Banco Central para utilizar la tasa
de interés como instrumento de politica monetaria en defensa de su meta de inflacién. Con ello
buscd que las variaciones en la tasa de interés de referencia se transmitieran con mayor
efectividad a la curva de rendimientos del sistema financiero y pudieran incidir en las decisiones
de ahorro e inversidn de los agentes econdmicos. Particularmente, a partir del 29 de mayo de
2008 el Banco Central tomé varias medidas en materia de tasas de interés.

Modificé la definicion de la Tasa de Interés de Politica Monetaria (TPM) de modo que ésta
fuera equivalente a la tasa de interés que cobra el Banco en sus operaciones activas
(préstamos) a un dia plazo en el Mercado Interbancario de Dinero. En el tanto se lograran
reducir los excesos de liquidez presentes en la economia, los intermediarios bancarios podrian
requerir de facilidades de crédito por parte del BCCR, por lo que la TPM reflejaria el costo
marginal de los fondos y podria facilitar el proceso de transmision de ese indicador hacia el
resto de tasas de interés del sistema financiero. En esta ocasién la TPM fue establecida en 7%¢.

2 Los términos de intercambio se deterioraron en poco mas 3 p.p. entre el 1 y el Il trimestre de 2008.

% |a tasa media de crecimiento anual de las importaciones totales en junio y diciembre de 2007 fue de 8,3% y 12,3%, en ese orden,
en tanto que en junio de 2008 dicho indicador alcanz6 un 28,2%.

* De acuerdo con los resultados de la Encuesta mensual de expectativas de inflacion y de variacion de tipo de cambio del BCCR, el
cambio se observo a partir de mayo (se toma como referencia los horizontes de 3 y 6 meses). Las expectativas de depreciacion del
colén se acentuaron de manera importante a partir de agosto.

® En mayo y junio la intervencion fue de EUA$663 millones. Cubrid el requerimiento del Sector Pablico no Bancario por EUA$416
millones e inyectd discrecionalmente EUA$247 millones en MONEX.

® Anteriormente la TPM era la tasa para depdsitos a un dia plazo. La tasa para operaciones activas se definia como la TPM maés 3
p.p., por lo que previo a la medida la tasa para estas operaciones era de 6,0%.
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Posteriormente, ésta fue ajustada en tres oportunidades, cada una en 100 p.b., hasta ubicarla
en 10% a partir del 7 de agosto.

Incrementd en 100 p.b. la tasa de interés bruta de los depdsitos a un dia plazo (de 3,25% a
4,25%) asi como las tasas de interés de los Depdsitos Electrénicos a Plazo en Central Directo
(DEP), para inducir un desplazamiento de la curva de rendimiento de sus instrumentos e
incentivar el fraslado gradual de recursos mantenidos en operaciones de muy corto plazo
hacia opciones de mayor plazo. Con este mismo propdsito el Banco Central aplicé ajustes
posteriores en la estructura de tasas de interés del resto de instrumentos de captacion.

Pese al mayor espacio que abrid el comportamiento del mercado de cambios a la politica
monetaria, en la revision del Programa Macroeconémico’ el Banco Central senald que era dificil
alcanzar el objetivo inflacionario de 2008 y que su mejor estimacién de inflacién para cierre de
ano rondaria el 14,2%. Los principales elementos que sustentaron la estimacion fueron: i) la
magnitud y persistencia de los choques externos observados hasta ese momento eran mayores a
lo previsto, ii) la inercia inflacionaria es determinante en la evolucidon de la inflacién doméstica,
particularmente en la fijacion de tarifas de servicios regulados, iii) las expectativas inflacionarias
eran crecientes y superiores al objetivo inflacionario y iv) los espacios para utilizar politica
monetaria con fines de estabilizacion se presentaron a partir del segundo cuatrimestre, por lo que
es de esperar que su efecto se materialice hasta en el 2009, dado el rezago implicito en el
mecanismo de transmisidn de la politica monetaria.

También en julio y luego de algunas semanas de estabilidad en el mercado cambiario
nuevamente surgieron presiones alcistas manifiestas en incrementos subitos en el precio de la
divisa. El tipo de cambio de referencia de venta pasd de ¢522,73 a ¢556,27 entre el 9 y el 17 de
julio de 2008 (6,4% entre ambas fechas).

En ese momento el Banco Central considerd que si bien continuaban las presiones alcistas en el
fipo de cambio motivadas por el deterioro antes comentado de algunos de los fundamentales de
este macroprecio, las expectativas de una mayor depreciacién unidas a la inyeccion de liquidez
por vencimientos no renovados de titulos pUblicos, pudieron exacerbar ese comportamiento.
Ademds, estimd que los pardmetros de la banda cambiaria vigentes permitian una variabilidad
mayor a la esperada, razén por la cual éstos fueron modificados. A partir del 16 de julio
establecid el tipo de cambio de intervencion de compra en ¢500 por ddlar estadounidense y el
precio de intervencion de venta en ¢555,37; en el primero de los casos decidi® mantenerlo
constante, en tanto que para el precio de intervencién de venta mantuvo el ajuste en ¢0,06 cada
dia hdbil.

Posterior a esa medida el tipo de cambio ha tendido a ubicarse alrededor del nuevo limite
superior de la banda; no obstante por episodios cortos ha presentado fluctuaciones importantes,
particularmente en noviembre y diciembre cuando registrd reducciones de hasta un 4,6% en unos
pocos dias. Este comportamiento reflejé, por un lado, una menor demanda por divisas, en
especial para el pago de la factura petrolera (en respuesta a la reduccidon observada en el precio
del crudo en el Ultimo trimestre del ano) y, por otro, una mayor oferta de divisas como
consecuencia, en buena medida, de factores estacionales asociados con la liquidacion de
ingresos de turismo y "adelantos de café” y el mayor requerimiento de moneda nacional para el
pago de aguinaldos e impuestos por parte del sector empresarial.

" Aprobada mediante articulo 17 del acta de la sesién 5387-2008 celebrada en el mes de julio.
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c. Restriccion de liquidez mundial en el Ultimo trimestre del afo

Los Ultimos meses de 2008 se caracterizaron por el agravamiento de la crisis financiera en los
Estados Unidos, con una importante restriccion de liquidez y una rdpida difusién de sus efectos a
nivel internacional. Ello deteriord los prondsticos de crecimiento para 2009, particularmente para
las economias desarrolladas. El Fondo Monetario Internacional (FMI) proyectd que el crecimiento
mundial pasard de 3,7% en 2008 a 2,2% en 20098, con economias desarrolladas en recesién o muy
cercanas a enfrentarla. Lo anterior principalmente en razén de los efectos de la crisis financiera
qgue enfrentan y la pérdida de confianza por parte de los agentes econdmicos. Esto llevd a
algunos bancos centrales a adoptar medidas que pretenden reducir o en el mejor de los casos
reversar los efectos de la crisis financiera (un mayor detalle en el recuadro 1).

Costa Rica no fue la excepcidn y de manera preventiva en noviembre el Banco Central puso a
disposicion del sistema financiero local mecanismos de corto plazo que les permitiria afrontar una
eventual falta de recursos ante los posibles efectos que la restriccidn de liquidez a nivel mundial
podria tener sobre el mercado doméstico. Con ello buscd mantener la estabilidad del sistema
financiero costarricense y el normal funcionamiento del sistema de pagos. Las medidas fueron las
siguientes:

e Aprobd el "Reglamento sobre operaciones especiales para enfrentar requerimientos
extraordinarios de liquidez”, mediante el cual el BCCR habilité una linea de crédito
especial en moneda nacional para intermediarios financieros.

e Autorizd ala Administracion del Banco para que durante un periodo mdéximo de tres meses
contados a partir de la aprobacién de la medida pudiera realizar subastas de compra de
titulos hasta por ¢100.000 millones.

«  Amplid la cobertura de entidades con las cuales el BCCR puede realizar operaciones de
reporto u otras similares, a todas aquellas sujetas a supervision de las superintendencias
adscritas al BCCR.

Asimismo, con el fin de evitar problemas de liquidez en moneda exiranjera, el Banco Cenftral en
conjunto con el Ministerio de Hacienda han venido gestionando la contratacion de créditos
contfingentes con organismos financieros internacionales. Particularmente en diciembre el Banco
Interamericano de Desarrollo aprobd un crédito contingente para el Banco Central por EUA$500
millones. El propdsito de esta operacion es financiar el “Programa de liquidez para la
sostenibilidad del crecimiento de Costa Rica” ; estd pendiente de aprobacién por parte de la
Asamblea Legislativa.

8 Segun informe “Perspectivas de la Economia Mundial”, revision del 6 de noviembre, 2008.

% Este programa pretende suplir la falta de recursos que pueda enfrentar el sistema financiero local para financiar la actividad
exportadora de empresas costarricenses, ante un eventual cierre de lineas de crédito de corresponsales como consecuencia de la crisis
financiera internacional.
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Recuadro 1: Algunas consideraciones sobre el entorno internacional

Dados los prondsticos sobre el desempeno de la actividad econdmica mundial y en particular de las economias
desarrolladas, las autoridades monetarias de distintos paises han aplicado medidas que pretenden amortiguar o en
el mejor de los casos revertir los efectos de la actual crisis, con el fin impulsar la demanda y la credibilidad en la
economia'®. Estas iniciativas corresponden a programas para la compra de activos bancarios en problemas asi
como al uso de fondos publicos para recapitalizar bancos. Ademds, destacan los esfuerzos conjuntos e individuales
de algunos bancos centrales'! por bajar sus tasas de politica monetaria, como senal de que su prioridad en la
actual coyuntura estd centrada en el crecimiento econdmico y en brindar liquidez a los mercados.

En lo que respecta al comportamiento de las presiones inflacionarias consideran los analistas que se dard una
disminucion a nivel mundial fundamentada en el debilitamiento de la demanda, que ha deprimido el
comportamiento del precio de materias primas (particularmente del petrdleo)'2. El FMI pronostica que la inflacién
en las economias desarrolladas pasard de 3,6% en el 2008 a 1,4% en el 2009 y para los paises emergentes y en
desarrollo de 9,2% a 7,1%.

En los mercados de divisas cabe destacar que las principales monedas de América Latina continuaron
deprecidndose en relacién con el délar estadounidense, debido a la incertidumbre sobre la estabilidad de la
economia de Estados Unidos. El requerimiento de moneda extranjera y el temor de que aumente la salida de
capitales ante una mayor percepcioén de riesgo propiciaron una desvalorizacién regional de las monedas.

Segun el resumen de “Perspectivas de la Economia Mundial”, del World Economic Outlook del FMI (octubre, 2008),
las prioridades de las autoridades de politica macroeconédmica varian considerablemente entre las economias
emergentes y en desarrollo, en el marco de los esfuerzos por encontrar un equilibrio entre crecimiento e inflacion:

e En un numero cada vez mayor de economias, la principal preocupacion es la desaceleracion de la actividad
econdmica, a medida que se deterioran las condiciones externas y la inflacién comienza a moderarse. Este
cambio justificaria frenar el ciclo de contraccién monetaria, especialmente en paises donde los efectos de
segunda ronda en la inflacién derivados del comportamiento de los precios de las materias primas han sido
limitados, y consideran convendria adoptar una politica mds expansiva si el panorama sigue en deterioro. Ante
salidas repentinas de capital estiman que los paises deberdn responder rdpidamente para garantizar la liquidez
adecuada, utilizando al mismo tiempo el tipo de cambio para absorber parte de la presion. Ademds, deberian
redoblar los esfuerzos por mejorar la capacidad para prevenir, gestionar y resolver las tensiones financieras.

. En oftros paises las presiones inflacionarias siguen siendo motivo de preocupacion por el impacto inercial de los
elevados incrementos del precio de alimentos, el crecimiento sostenido, las mayores restricciones de la oferta y
la indexaciéon de los salarios. Aunque la reciente moderacion de los precios internacionales de las materias
primas podria reducir parte de la presién, se pone en peligro los avances logrados en los Ultimos anos en
materia de inflacién. Si se deteriora la credibilidad, restablecerla serd un proceso costoso y prolongado.
Consideran que quizd en estos paises sea necesario una politica monetaria restrictiva y que la adopcion de
regimenes cambiarios mds flexibles ayudaria a contener las presiones inflacionarias pues habria mayor margen
de maniobra para un gjuste monetario ante las salidas de capital.

e Con respecto a la politica fiscal, estiman que los estabilizadores automdticos contribuyen eficazmente a
proteger la actividad frente a los choques y deberia dejarles operar siempre que las trayectorias del ajuste
sean compatibles con el crecimiento econdmico de largo plazo. El estimulo fiscal discrecional puede
proporcionar respaldo al crecimiento si se materializan los riesgos a la baja, siempre que este estimulo se preste
de forma oportuna, esté bien focalizado y no socave la sostenibilidad fiscal.

10 sobresale el plan de rescate financiero estadounidense por medio de una ley que autorizé al Tesoro a destinar 700 mil millones de délares para la
compra de activos bancarios, especialmente titulos respaldados por hipotecas.

' por ejemplo la Reserva Federal de Estados Unidos, el Banco Central Europeo y los bancos centrales de Inglaterra, Suecia, Suiza y Canada.

2E| precio del petr6leo mostré un comportamiento a la baja desde octubre. Tomando como referencia el precio del barril de crudo WTI éste pasé en
promedio de EUA$134 en julio a EUA$42 en diciembre.
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d. Otras medidas de politica

Adicionalmente en el periodo en comentario y coherente con un marco de politica de mediano y
largo plazo, fueron aplicadas medidas tendientes a facilitar el proceso de transicion hacia un
esquema de Metas de Inflacidn. Entre las medidas adoptadas por el Banco Central destacan las
siguientes:

i En materia cambiaria:

e Aprobd una modificacién al Reglamento para Operaciones con Derivados Cambiarios,
con el fin de ampliar el nUmero de posibles participantes y de productos ofrecidos’3.

e  Amplid la variacion diaria permitida en la posicidn propia en divisas que deben mantener
los intermediarios cambiarios, de un +3% a un 4% de su patrimonio total expresado en
ddlares'4. Con esta medida, los intermediarios tienen mayor flexibilidad para participar en
el mercado de divisas y realizar una mejor gestidon del riesgo cambiario, al poder acumular
o desacumular una mayor cantidad de divisas, acorde con el objetivo de reducir la
participacion del BCCR en este mercado y otorgar mds grados de libertad a la politica
monetaria.

e Autorizd la apertura del servicio MONEX-Central Directo lo cual permitird aumentar la
cantidad de participantes en el mercado mayorista de divisas (personas fisicas vy juridicas
con requerimientos propios de divisas y que no son intermediarios cambiarios). Este servicio
inicié en enero de 2009 y busca favorecer la competencia y la formacién de precios’s.

ii. En materia monetaria y en procura de mejorar el control de la liquidez:

e Aprobd las Politicas Generales para la Administracién de Pasivos. La normativa pretende
separar la gestién de los pasivos del BCCR en tres segmentos: i) el framo de afinamiento de
la politica monetaria, constituido por obligaciones u operaciones activas de corto plazo
dirigidas a establecer las condiciones necesarias en los mercados de negociaciéon de
dinero, para que las senales de politica monetaria se transmitan al mercado financiero de
forma eficiente, ii) el framo intermedio para absorber las variaciones temporales en los
pasivos con costo vy iii) el framo de mediano y largo plazo, compuesto por obligaciones
contraidas con la finalidad de compensar el efecto monetario generado por fuentes
estructurales de liquidez, como el déficit del BCCR y la acumulacidon de reservas
internacionales.

e Establecié un limite mdximo de ¢5.000 millones para el saldo que cada intermediario
financiero puede mantener colocado en depdsitos en Central Directo a 30 dias o menos.
Asimismo, de manera transitoria modificd el calendario de subastas de los Bonos de
Estabilizacion Monetaria, para contar con mayor nimero de eventos, ofrecer fitulos de

13 Esta normativa esta vigente desde finales de 2006 y se emiti6 al amparo de las facultades que le otorga el articulo 90 de la Ley
7558. Con este reglamento se buscd dotar al sector financiero y bursétil de una regulacion que posibilite el surgimiento de un
mercado de derivados cambiarios y permita cubrirse del riesgo que podria presentarse por variaciones inesperadas en el tipo de
cambio en el proceso de flexibilizacion del régimen cambiario.

14 _as variaciones permitidas a las casas de cambio son aplicables sobre el monto expresado en dolares que resulte mayor entre el
patrimonio total mas reciente informado por la SUGEF al BCCR y la garantia rendida ante el BCCR.

® Estan a disposicion 500 cupos que se asignaran mediante subasta.
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mediano y largo plazo, y propiciar el traslado de recursos a instrumentos de mayor plazo.

e Envid en consulta al medio financiero dos modificaciones a las Regulaciones de Politica
Monetaria:

— La primera busca gque el control diario del encaje minimo legal se realice sobre la base
de un 100% del requerimiento de encaje de dos quincenas previas, en lugar del 90%
aplicado en la actualidad’s. Al eliminar una fuente de incertidumbre en el cdlculo del
requisito de encaje, la medida permitiia una mayor precision en la gestién de las
tesorerias de los intermediarios financieros. Desde la perspectiva del Banco Central, la
disposicidn mejoraria las estimaciones de intervencion diaria de la Institucion en el
mercado de liquidez.

- La segunda busca mejorar el contfrol monetario exigiendo a los intermediarios
financieros que estdn exentos del encaje minimo legal que mantengan el 100% de la
reserva de liquidez en instrumentos financieros emitidos por el Banco Central.

2. Evolucion reciente de la inflacion

Los distintos indicadores de inflacion en el 2008 continuaron la tendencia creciente observada
desde el segundo semestre de 2007. La inflacién general, medida con la variacion del IPC,
acumuld un 13,9% al cierre de 2008, 3,1 p.p. superior al dato del ano previo y ligeramente inferior al
prondstico dado en la revisidn de medio periodo del Programa Macroecondémico (14,2%). Por su
parte la inflacién de mediano y largo plazo, aproximada con la variacién del indice Subyacente
de Inflacién (ISl), alcanzd un crecimiento acumulado de 14,0% a diciembre, mayor a la de 2007
(8.7%).

Cuadro 2
Indice de Precios al Consumidor e Indice Subyacente de Inflacién
-tasa interanual de variacién segin componente-

Dic-07 Jun-08 Dic-08
IPC 10,8 12,8 13,9
Transables 7.2 8,9 9,0
No fransables 13.2 15,4 17.0
Regulados 11,1 14,3 11,7
No regulados 10,7 12,5 14,4
IS 8.7 11,4 14,0

La aceleracién de la inflacion no fue un fendmeno exclusivo de Costa Rica. En el 2008 las
economias de América Latina en general presentaron una mayor presion inflacionaria que en
200717, Sin embargo es importante mencionar que esa presidn disminuyd en el Ultimo trimestre del
ano debido principalmente al efecto de la reduccién del precio del petrdleo.

18 E[ desfase actual es de cinco dias naturales sobre el requerimiento de encaje de la quincena previa.

7 Bolivia 11,9% (11,7%); Brasil 5,9% (4,5%); Chile 7,1% (7,8%); Colombia 7,7% (5,7%); Ecuador 8,8% (3,3%); El Salvador 5,5%
(4,9%); Guatemala 9,4% (8,8%); México 6,5% (3,8%); Peru 6,6% (3,9%); Venezuela 30,9% (22,5%), la primera cifra se refiere a la
inflacion anual de 2008 y la segunda a la del 2007. Segln informacién tomada de las paginas de bancos centrales o institutos de
estadistica de esos paises.
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La inflacidn doméstica reflejd, entre otfros elementos el dinamismo de la demanda interna
particularmente en la primera mitad del ano, la dificultad para anclar la expectativas
inflacionarias en torno al objetivo de inflacién, la incorporacién en la estructura de costos del alza
en las cotizaciones de las materias primas importadas's, el componente inercial del ajuste en las
tarifas de servicios regulados, el menor efecto traspaso del tipo de cambio a precios y factores
climdaticos que redujeron la oferta de algunos productos agricolas, especialmente en el Ultimo
trimestre del ano.

La presidn de demanda interna se manifestd con mayor fuerza en el primer semestre del 2008,
cuando se estima que el gasto de consumo privado crecié en torno al 5,5% vy la formacién bruta
de capital fijo en 21,7%. El comportamiento del gasto inferno en ese lapso fue posible por la
mayor disponibilidad de crédito y el desestimulo al ahorro financiero dada la existencia de tasas
de interés reales negativas. Para la segunda parte del ano se estima que por esta via se habria
dado una menor presién sobre los precios, habiendo incidido la desaceleracién del ingreso real
disponible de las familias y el encarecimiento de las fuentes de financiamiento.

Por su parte, la expectativa media de inflacién a doce meses! se acelerd desde diciembre de
2007, reflejando en buena medida la magnitud y persistencia de los choques externos
(fransmitidos hacia la estructura de costos domésticos)? y la dificultad de la Autoridad Monetaria
para anclar las expectativas inflacionarias a la meta de inflacion.

Al efecto del choque externo se unid el impacto del incremento en el precio de productos
agricolas, como consecuencia de condiciones climdticas desfavorables del Ultimo trimestre del
ano que redujeron la oferta de productos. Asi, el subgrupo de alimentos en la canasta del IPC
registré un crecimiento acumulado de 23,7% (22,0% en 2007), por encima de la inflacién general
(13,9%) y explicé alrededor de una tercera parte del resultado anual de inflacién.

Por su parte, la tendencia creciente en la cotizacion del petrdleo (que alcanzd el nivel mdximo en
julio, cuando el WTI se cotizd en EUA$145 por barril) afecté directamente el precio de los
combustibles en el mercado doméstico y por consiguiente elevd el precio del transporte y de los
demds rubros asociados con el uso de hidrocarburos. La contribucién del grupo transporte a la
inflacion observada pasd de explicar un 26% de la inflacion acumulada a setiembre a un 12% en
diciembre. Ello reflejd el efecto que sobre la inflacidén local tuvo la reduccidon en el precio
internacional del crudo, efecto concentrado principalmente en noviembre y diciembre.

La inflacidn también puso de manifiesto el elevado grado de indexacién de la economia,
observado entre otros en el ajuste de los salarios minimos del sector privado (en torno al 13,2% en
2008), asi como de las tarifas de servicios regulados, en especial el servicio de agua y electricidad.
Estas tarifas aumentaron en 47,7% y 20%, en ese orden y su contribuciéon al resultado anual de la
inflacién fue de 0,5y 0,7 p.p. respectivamente.

'8 Aln reflejan el incremento en el precio de las materias primas del primer semestre de 2008.

19 Segun la Encuesta mensual de expectativas de inflacion y de variacion del tipo de cambio del Banco Central.

Y Enla primera mitad de 2008 continué el aumento sostenido en el precio internacional de granos basicos y combustible observado
desde el segundo semestre de 2007, en particular del trigo, maiz amarillo, soya y arroz, afectando directamente el precio local de los
alimentos.
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Es importante mencionar que algunas economias de América Latina presentaron en el lapso
setiembre-diciembre una tendencia a la desaceleracién de la inflacién, manifestacién en parte
de un traslado rdpido a los precios internos de la reduccién de las cotizaciones de granos y
petréleo en el mercado internacional?!.

Conftrario a lo observado en esas economias, en Costa Rica los precios reaccionaron mds
lentamente. Ello podria reflejar, entre otros, la incorporacion de la inflaciéon de periodos previos en
la determinacién de algunos precios (alquileres y educacién, por ejemplo), la existencia de
mercados poco competitivos, asi como el uso de mecanismos de fijacion que deben cumplir con
un conjunto de tfrdmites administrativos antes de su publicacion (servicios regulados). Todos estos
elementos introducen un grado importante de persistencia inflacionaria en la economia
doméstica que no permite un proceso de desinflacion mds rdpido, incluso en presencia de
reducciones importantes en el precio de materias primas importadas y de una menor presidén por
la via de la demanda interna.

a. Oferta y demanda agregadas

La economia costarricense en el 2008 inicié un proceso de ajuste como resultado de la incidencia
de la crisis financiera internacional asi como de las condiciones internas prevalecientes. Los
efectos de la turbulencia en los mercados financieros externos quedaron de manifiesto en los
componentes del sector real de la balanza de pagos (principalmente, bienes, renta vy
transferencias corrientes) y en el acceso de la economia costarricense al financiamiento de no
residentes; con excepcidén de la inversion extranjera directa que mantuvo el dinamismo y
constituyd, como ha sido tradicional, el principal mecanismo de financiamiento del déficit en la
cuenta corriente del pais.

El elevado nivel de gasto interno, en especial en el primer semestre del ano, unido a un
comportamiento mds moderado de algunos canales de financiamiento externo a partir de mayo,
disminuyeron las reservas internacionales netas del Banco Central. Esta situacion bajé el ritmo de
crecimiento de la liquidez en la economia y, en consecuencia, la disponibilidad de fondos
prestables, que indujo a una moderacién de la demanda interna. Ademds, el deterioro en las
expectativas de los agentes econdmicos (productores y consumidores) contribuyd a reducir el
crecimiento del gasto interno.

En este contexto el crecimiento econdmico, medido por la tasa interanual del producto interno
bruto (PIB) a precios constantes, mostré una tendencia a la desaceleracion (2,9% vy 7.8% en el 2008
y el 2007, en ese orden). Este comportamiento también reflejé la tendencia de la economia a
retornar a su tasa de crecimiento de largo plazo (4,6%) después de crecer en los fres anos previos
a un ritmo relativamente elevado (7,5% en promedio en el periodo 2005-07).

Por rama de actividad econdmica, la desaceleracién del PIB en el 2008 estuvo centrada en
aqguellas industrias productoras de bienes. Particularmente, las actividades agropecuaria y
manufacturera se estima que registraron contracciones (2,3% vy 4,3%, en ese orden) afectadas en
buena medida por el deterioro de sus mercados de exportacion, y en algunos casos por
problemas climatoldgicos. El resto de actividades productivas experimentd un menor ritmo de

%! De los paises centroamericanos, en Guatemala la desaceleracién de la inflacion se observd desde agosto, mientras que en El
Salvador, Honduras y Nicaragua inicié un mes después.
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crecimiento, en especial el comercio, los servicios de restaurantes, los de fransporte
(especificamente de carga) y la construccion. Esta Ultima se estima crecid en un 13% (22% en el
periodo previo), tasa que todavia es elevada.

Desde la éptica del gasto, la pérdida de dinamismo de la actividad econdmica reflejd la
reduccién en términos reales de la demanda externa?? (particularmente determinada por los
bienes23), asi como la desaceleracién en el crecimiento de la demanda interna en especial en el
segundo semestre del ano. El comportamiento apuntado replicé en mucho la evolucidon
observada de las importaciones de bienes y servicios.

Por ofro lado, el gasto de consumo final de los hogares evidencié una desaceleracion cercana a
los 2,8 p.p. respecto a la tasa observada en el 2007 y se estima que crecid 4,6%, principalmente
por una contencién del gasto a partir de la segunda mitad del afo. AUn asi esta tasa es
levemente superior al promedio histdrico del periodo 1992-2006 (4,4%).

Por su parte, la formacidén bruta de capital fijo crecid a tasas elevadas durante el primer semestre
(en torno al 21%), situacién que no se observd en la segunda mitad del ano. El impulso en los
primeros seis meses provino principalmente de las adquisiciones de maquinaria y equipo (26,3%).
Por su parte, la inversion en infraestructura reflejé el gasto del sector publico, toda vez que las
obras civiles del sector privado mostraron una desaceleracién en el ano, al pasar de un
crecimiento anual de 18,7,0% en el | frimestre a un 9,3% en el Ultimo.

El comportamiento desacelerado de la inversion se acentué conforme la confianza de los
productores y consumidores se debilitd, mermaron y se encarecieron las fuentes de
financiamiento tanto interno como externo vy las utilidades empresariales se ajustaron a las nuevas
condiciones de la demanda.

Finalmente, el ingreso nacional disponible bruto real de la economia costarricense crecié en el
2008 a un ritmo lento (1,6%), afectado principalmente por el deterioro de los términos de
intercambio, particularmente en la primera mitad del ano (cerca de un 7%). La evolucién de los
términos de intercambio obedecié tanto al aumento en los precios de los combustibles como al
alza en los alimentos (aun cuando en el segundo semestre hubo un descenso, conforme las
condiciones de demanda y financieras internacionales continuaron debilitdndose).

El menor ritmo de avance de los ingresos generados en la produccién, confrontado con el
elevado gasto interno, principalmente en los primeros tres trimestres del ano, implicaron una
ampliacién sustancial del desequilibrio de la posicidn neta de la economia frente al exterior, que
se reflejé en un déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos de 9,0% como proporcion
del PIB. Ademds influyd en este resultado el deterioro en la relacién de términos de intercambio
producto de los fuertes incrementos en los precios de los hidrocarburos y de los alimentos.

Esa razén de déficit en cuenta corriente es una de las mds altas observadas en la historia del pais y
senala un patrén que no es sostenible por mucho tiempo. Lo anterior por cuanto los flujos de
recursos externos de mediano plazo a diferencia de anos previos no fueron suficientes para

22 5e estima presente una tasa de -0,9% lo cual contrasta con el crecimiento medio de los cinco afios previos (10%).

2 Las exportaciones de servicios contindlan mostrando crecimientos elevados. En términos reales crecerian un 6,6% en el 2008, a
pesar de que el turismo receptivo mostraria una moderacion respecto al afio anterior. Los servicios prestados a empresas en areas
como software, centros de negocios y centros de Ilamadas estarian apuntalando el aumento de los servicios exportados.
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financiar esa brecha, por lo que las reservas internacionales en poder del Banco Central
registraron una disminucién de EUA$315 millones?4.

b. Liquidez y crédito

La rigueza financiera total crecié a una tasa media de 14% (20% un ano atrds), lo cual reflejd
principalmente la desaceleracién en el crecimiento del ingreso disponible antes comentada. A
nivel de componentes se observd una pérdida de participacion de los titulos publicos (Gobierno y
BCCR) como consecuencia del buen desempeno financiero del Gobierno que llevé a un menor
requerimiento de colocacion de titulos a nivel interno, mientras que en el caso del Banco Central
incidié la contraccién monetaria realizada por la via de las operaciones cambiarias, que redujo el
requerimiento de colocacidn de operaciones de mercado abierto.

La liguidez total2® mostré en el 2008 un mayor dinamismo en relacién con el ano anterior (el
crecimiento medio fue 21% y 18% en 2008 y 2007, respectivamente. A nivel de sus componentes se
observd un cambio en favor de las operaciones en moneda extranjera, pues mientras estas
representaron un 39% de la liquidez total en marzo de 2008, al término del afo dicha relacién fue
de 46%, ligeramente superior a la razdén media del 2007 y cuyo comportamiento podria asociarse
con la mayor expectativa de devaluacién del colén antes comentada.

En lo que respecta al crédito al sector privado, éste mostré una desaceleraciéon con respecto al
2007, particularmente en el Ultimo cuatrimestre del ano. Asi, de una tasa media anual de 38,5%
registrada en el periodo enero - agosto de 2008, en diciembre presentd un incremento interanual
de 31%2.

Tanto el crédito en moneda nacional como en moneda extranjera mostraron una desaceleracion
a partir de agosto, no obstante, congruente con la internalizaciéon de un mayor riesgo cambiario,
se observd que la tasa de expansion media anual de las operaciones en moneda nacional superd
la respectiva en moneda extranjera en alrededor de 11 p.p. Por tanto, la participacion relativa del
crédito en moneda nacional dentro de la cartera total mostré en el 2008 un incremento de 2,0
p.p. conrespecto ala participaciéon media de 2007.

En resumen, el cierre de 2008 presentd dos desequilibrios importantes: por un lado las presiones
inflacionarias fueron mayores al objetivo de inflacién, reflejando la importancia del componente
inercial en los mecanismos de fijacién de precios vy, por otro lado, una ampliacién del desequilibrio
externo, que llevé el déficit en cuenta corriente a un 9,0% del PIB. Precisamente éstos son los retos
qgue enmarcan la politica monetaria y cambiaria para el proximo bienio, en un contexto
caracterizado por la incertidumbre en torno a la evolucidon de la economia mundial, que podria
condicionar el crecimiento econdmico doméstico asi como la estabilidad del sistema financiero
local.

24 Al término de 2008 el saldo de reservas internacionales netas ascendio a EUA$3.799 millones, equivalente a 12,7% del PIB y que
permitiria financiar 3,9 meses de importaciones regulares.

%% Informacién de BCCR al 31 de diciembre de 2008 y preliminar de bancos comerciales al 31 de diciembre de 2008. Los
componentes de la liquidez en moneda extranjera estan valoradas al tipo de cambio de cierre de cada periodo.

%6 Cabe sefialar que la desaceleracidn del crédito al sector privado se dio a pesar de que el saldo de esta variable a diciembre de 2008
incorpord el traslado de cartera crediticia de algunos bancos “off shore” a bancos comerciales locales, operaciones que con
informacion al 31 de diciembre ascendieron a EUA$530 millones. Dado que ese traslado de cartera no implico un flujo efectivo de
recursos hacia los agentes econdmicos, al excluir dicho efecto el crecimiento anual del crédito al sector privado habria sido de 26% vy,
particularmente la tasa de variacion del ultimo cuatrimestre del afio expresada en términos anualizados se hubiera ubicado en 14%.
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No obstante, en este periodo se prevén avances en el proceso de reduccidén de la inflacién
doméstica y en general se estima que el pais estd mejor preparado para enfrentar choques
externos. A diferencia de lo ocurrido en otros episodios de recesidn internacional, la razén deuda
externa a PIB del pais es menor y estd mds diversificada; las reservas internacionales en poder del
Banco Central son mayores que las mantenidas en ese momento (tanto como proporcién del PIB
como medidas en meses de importacion) y la situacién financiera del sector publico es
balanceada.

3. La politica monetaria y cambiaria en los préoximos veinticuatro meses

En el bienio 2009-10 las acciones de politica monetaria y cambiaria del Banco Central estardn
enfocadas a buscar inflaciones bajas y estables, a la reduccién del desequilibrio externo y a
procurar el normal funcionamiento del sistema financiero nacional. Mds puntualmente el conjunto
de medidas que aplicard el Banco Central en este periodo estard dirigido a:

a. Que la variacién del indice de Precios al Consumidor (IPC) se ubique en el 2009 en un 9%, con
un rango de tolerancia de un punto porcentual hacia arriba y ofro hacia abajo. Ello significa
disminuir el ritmo de crecimiento de los precios internos en casi 5 p.p., en relacién con el
resultado de 2008. Para el 2010 la meta de inflacién se establece en un 8% con igual rango de
tolerancia (+ 1%).

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

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 materia cambiaria el BCCR mantiene el compromiso de migrar de manera gradual hacia un
régimen de mayor flexibilidad y con ello ampliar los espacios para el uso de la politica monetaria.
Particularmente con la apertura a un mayor niUmero de participantes (distintos a los intermediarios
cambiarios) que se daria con el servicio MONEX-Central Directo?” se procura promover la
competencia y una formacién mds eficiente de los precios en el mercado global de cambios.

En el campo monetario, los esfuerzos continuardn orientados a mejorar los canales de transmision
de la politica monetaria y en particular el mecanismo de tasa de interés. Entfre otras acciones
pondrd en funcionamiento un ejercicio diario de seguimiento de liquidez que permitird estimar la
intervencién requerida del Banco Central en el mercado de dinero, y ofrecerd como parte de la
plataforma del sistema de pagos el servicio del Mercado Integrado de Liquidez (MIL), con el fin de
promover la integracién de los diferentes mercados de negociaciéon de dinero. Ademds, el Banco
Central procurard mantener una politica de tasas de interés coherente con el objetivo de
inflacion planteado, pero que a su vez no constituya una fuente de vulnerabilidad ante
movimientos abruptos de capital.

Ademds, el Banco Central procurard mantener el normal funcionamiento del sistema de pagos
inferno y externo por lo que mantendrd un seguimiento permanente sobre las condiciones del
sistema financiero nacional y los efectos que sobre él pueda tener la crisis financiera internacional.

2" Este constituye un plan piloto en aras de avanzar hacia una mayor integracion de los mercados.
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El escenario macroecondmico para el bienio 2009-10 incluido en el cuadro 4 estd sustentado en
las siguientes consideraciones:

Las proyecciones de crecimiento econdmico para la economia estadounidense en el 2009 se
ubican en -0,7%, lo que denota un deterioro significativo en relacién con el ano previo?s,

Cuadro 3
Proyeccion de crecimiento mundial
Tasas anuales en porcentajes

2006 2007 2008* 2009 *

Producto Mundial 51 5,0 3,7 2,2
Economias Avanzadas 3,0 2,6 1,4 -0.3
Estados Unidos 2,8 2,0 1,4 -0,7

Area Europea 2,8 2,6 1,2 -0,5

Japoén 2,4 2,1 0,5 -0,2
Economias Emergentesy en Desarrollo 7,9 8,0 6,6 51
Africa 6,1 6,1 52 4,7
América 5,5 5,6 4,5 2,5
Europa Central 6,7 5,7 4,2 2,5

China 11,6 11,9 9,7 8,5

*/ Proyeccion.
Fuente: World Economic Outlook (revision noviembre 2008)

El Fondo Monetario Internacional pronostica que la inflacién en las economias desarrolladas
pasard de un 3,6% en el 2008 y a un 1,4% en el 2009. Por su parte, en el caso de los paises
emergentes y en desarrollo se estima que para estos mismos anos el indicador pasard de un 9,2%
aun 7,1% en el 2009.

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

En el 2009 la evolucidon de la economia costarricense continuard condicionada por el entorno
internacional, por el bajo crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios, mientras que las
restricciones de acceso al financiamiento externo pondrian un freno adicional a la expansién del
gasto interno.

En el contexto descrito, el Producto Interno Bruto se prevé crezca a un ritmo de 2,2% a precios
constantes (2,9% en el 2008). Esa cifra es inferior al crecimiento potencial estimado, lo que
generard menor presidn sobre los precios internos, en especial si se considera que en el Ultimo
trienio el incremento sustancial de la inversion en capital fijo amplié la capacidad del aparato
productivo.

%8 E| escenario es complicado pues ya las tasas de interés en este pais se ubican en niveles bajos, lo que reduce la posibilidad de que
la Reserva Federal aplique bajas adicionales en su tasa de interés.
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En general las actividades estarian mostrando un crecimiento inferior al observado en el 2008, en
particular: i) la construccidén exhibiria un descenso en su valor agregado (de 13% a -2,0%),
especialmente las obras civiles privadas, pues la infraestructura publica continuaria mostrando un
crecimiento alto; ii) la produccidn de servicios se desaceleraria?’ vy iii) el valor agregado de las
actividades productoras de bienes précticamente no creceria.

La evolucidén de los condicionantes externos e internos de la economia costarricense hacen
prever que la demanda global no variard en el 2009(-0,34%). El ajuste de la demanda global
responde principalmente al comportamiento esperado de la demanda interna (-0,4% vy 6,7% en el
2009 y 2008, respectivamente), pues las exportaciones de bienes y servicios se espera muestren
una mejora’! (1,5% vy -0,9% en el mismo orden).

Por el lado de la demanda interna el mayor ajuste provendria de la formacion bruta de capital fijo
(-9.2%)3%2. Lo anterior en consonancia con el debilitamiento del gasto interno y el comercio
mundial, el deterioro de las perspectivas de los productores sobre el comportamiento futuro de la
economia, la menor disponibilidad de financiamiento y el aumento en el costo de dichos recursos.

El consumo final de los hogares continuard el proceso de desaceleracion iniciado en el 2008 al
crecer un 2,4%, ligeramente por encima del crecimiento poblacional. Se presume que el
debilitamiento de la produccién generard un efecto similar sobre el ingreso real de los hogares,
principalmente asalariados, debido a su impacto contractivo sobre el empleo. Este factor en
conjunto con el deterioro de la confianza de los consumidores, las limitaciones al crecimiento del
crédito y el incremento en su costo, justifican la evolucion esperada del consumo.

En linea con la frayectoria descrita de la demanda global, las importaciones de bienes
presentardn un descenso cercano al 3% a precios constantes, en particular en maquinaria y
equipo vy bienes de consumo duradero, asi como en la adqguisicidn de materias primas por parte
de los regimenes especiales de comercio; los servicios importados (-1,8%) mostrardn el efecto de la
menor demanda por fransporte para el trasiego de mercancias.

El ingreso nacional disponible presentaria un incremento de 3,9% en términos reales, reflejando
principalmente la mejora en los términos de intercambio, que se estima rondard el 4,4%, lo que
estaria aliviando parcialmente la restriccidn presupuestaria que enfrentard la economia a raiz de
la reduccién del financiamiento externo y posibilitando un mayor incremento del gasto real.

2 se prevé una desaceleracion en los servicios de intermediacidn financiera, los servicios prestados a empresas (por menor demanda
externa de servicios provistos por los denominados “call center” y “business center”) asi como los servicios de hoteleria.

%0 E| valor agregado de las actividades productoras de bienes (agropecuaria y manufacturera) se estima caera un -0,5% en el 2009
(-3,7% en el 2008).

%! La entrada en vigencia del tratado de Libre Comercio entre Centroamérica, Republica Dominicana y Estados Unidos se espera
tenga implicaciones positivas sobre la oferta exportable del pais y la atraccidn de inversiones, que fortalecerian el financiamiento
externo de la economia.

%2l comportamiento seria mas contractivo en la adquisicién de maquinaria y equipo, toda vez que las nuevas construcciones
estarian reflejando el impulso positivo de la inversidn pablica por la continuidad de proyectos hospitalarios, carreteras, electrificacion
y telecomunicaciones.
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Por su parte, el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos se estima bajard de un 9,0%
del PIB en el 2008 a un 5,7% en el 2009, reflejo principalmente del menor gasto por factura
petrolera y la desaceleracién en la actividad econdmica que derivaria en menores
requerimientos de materias primas y bienes de capital.

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

Cuadro 4
Principales proyecciones macroeconémicas

Estimado Programa
2008 2009 2010
PIB
Real 2,9% 2,2% 3,8%
Nominal 15,7% 14,7% 12,7%
Deflator implicito 12,4% 12,2% 8,6%
Ingreso Nacional Disponible Bruto Real 1,6% 3,9% n.d.
Inflacién (tasa anual dic-dic)
Medido con IPC 13,9% 9% (1 p.p.) 8% (1 p.p.)
Medido con ISI -informativa- 14,0% 9% (¥1 p.p.) 8% (1 p.p.)
Balanza de Pagos
Cuenta corriente (%PIB) -9,0% -5,7% -6,1%
Cuenta comercial (%PIB) -19,0% -14,1% -14,4%
Sector Monetario (variac. %)
Liquidez en ¢ 13,3% 15,2% 15,6%
Liquidez en $ 24,8% 9,8% 9,7%
Crédito sector privado ¢ 24,3% 16,8% 14,3%
Crédito sector privado $ 25,0% 13,1% 8,4%
Sector Publico Global Reducido (% PIB)
Resultado Financiero 0,1% -3,7% n.d.
Gobierno ¥ 0,2% -2,8% n.d.
Resto SPNF 0,0% 0,1% n.d.
BCCR -0,2% -1,0% -0,9%

1/ Preliminar. Se excluyen las operaciones del Instituto Costarricense de Electricidad.

4. Balance de riesgos

Las proyecciones macroeconémicas antes suministradas fueron elaboradas con base en los
elementos que se consideraron mds probables; sin embargo, la incertidumbre en torno a la
evolucidon de la economia mundial y en general la alta volatilidad que caracteriza la coyuntura
internacional obliga a una revisibn permanente de esas proyecciones, que podria llevar al Banco
Central a realizar modificaciones mds frecuentes en su politica monetaria y cambiaria
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La economia costarricense estd expuesta de manera importante a choques externos de diversa
indole, en la coyuntura actual sobresalen los siguientes:

a. La desaceleracién de la economia mundial, en especial la recesion de la estadounidense, vy el
efecto que ello pueda tener sobre la produccién local y las condiciones de acceso a
financiamiento externo.

Un deterioro superior al previsto se traduciria en una mayor contraccidén de la demanda
externa33, con consecuencias directas sobre el ingreso, el gasto inferno y las presiones de
demanda. Por su parte, las pérdidas de empresas financieras que acompanan, en la actual
coyuntura, el menor crecimiento de la economia mundial, podrian agudizar las presiones
sobre los flujos de capital y reducir todavia mds la disponibilidad de crédito a nivel mundial.

b. Un efecto contagio de la crisis de liquidez internacional hacia el sistema financiero
costarricense podria obligar a una intervencion de las autoridades gubernamentales, en
particular del Banco Central con el fin de reducir los efectos perjudiciales sobre el sistema
financiero. Dependiendo de la magnitud de la intervencidn ello podria obligar a un cambio
de prioridades en detrimento del objetivo inflacionario.

c. Un encarecimiento de las materias primas, en particular del petréleo y de los granos bdsicos,
contrario a lo previsto, tendria un efecto directo e inmediato sobre el comportamiento de los
precios domésticos y sobre el resultado de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

%% En los dltimos tiempos ha sido usual el deterioro constante de las perspectivas de crecimiento mundial y particularmente de
Estados Unidos elaboradas por organismos financieros internacionales y empresas especializadas en el pronéstico de las principales
variables macroeconémicas.



