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E( articulo 14, inciso b), de la Ley Orgdnica del Banco Central de Costa Rica
(Ley 7558) establece la obligatoriedad de que la Institucion publique, en el mes de enero
de cada ario, el Programa Monetario que se propone ejecutar, asi como la presentacion de
un informe semestral sobre la ejecucion de dicho Programa o cada vez que sea

modificado.

En cumplimiento de lo anterior, se presenta el ‘Programa Monetario 2004-
2005”, el cual contiene un diagndstico de la situacion econdmica reciente asi como las
acciones de politica que en materia monetaria y cambiaria pretende ejecutar el Banco
Central en los préximos dos aiios.

Con la publicacion de estos informes la Institucion pone de manifiesto su interés
de procurar una mayor transparencia de sus acciones, que genere mds certidumbre entre
los agentes econdmicos en el proceso de toma de decisiones y asi contribuir a la
estabilidad economica.
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I Obijetivos de politica del BCCR

El articulo 2 de la Ley Orgdnica del Banco Central de Costa Rica (Ley 7558
de noviembre 1995), establece como principal objetivo de esta Institucién
“... mantener la estabilidad interna y externa de la moneda nacional y
asegurar su conversion a otras monedas..."!.

Este objetivo tiene dos aristas relacionadas entre si. En el primero de los
casos busca lograr una inflacion baja y estable, bajo la premisa de que la
mejor contribucion que el Banco Central puede hacer a la sociedad es la
estabilidad de precios. Por su parte, con la estabilidad externa la Institucién
procura alcanzar un déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos,
tal que no genere presiones sobre el fipo de cambio, dada la pauta de
devaluacién  establecida bajo la operativa del régimen de
minidevaluaciones.

El logro de una inflacién baja y estable contribuye a facilitar los planes de
ahorro e inversidon en el largo plazo, con el consecuente efecto positivo
sobre el sector productivo y el desarrollo del pais. Lo anterior por cuanto:

e Estimula el crecimiento de la produccién, al permitir una mejor
asignacién de los recursos por parte de los consumidores y de las
empresas en la determinacién de las sendas temporales del consumo e
inversion. Ello porque reduce la incertidumbre acerca de la evolucion
futura de los precios.

e Facilita el desarrollo del mercado de capitales al disminuir los riesgos de
mantener activos financieros a largo plazo, y aumenta la disponibilidad
de fuentes de financiamiento para proyectos de largo plazo.

e Confribuye a preservar el valor del dinero, con un impacto
particularmente positivo para los agentes econdmicos cuyos ingresos
son fijos.

e Reduce las distorsiones en lo referente a la distribucidon del ingreso y del
sistema tributario, favoreciendo la justicia social.

Para asegurar la convertibilidad interna y externa de la moneda nacional,
la Institucién debe mantener un nivel adecuado de reservas monetarias
internacionales (RIN) y realizar una gestion eficiente de éstas, pues
constituyen su activo mds importante.

lAdicionalmente, el mismo articulo asigna al Banco Central los siguientes objetivos subsidiarios: i) promover el ordenado
desarrollo de la economia costarricense, ii) velar por el buen uso de las reservas monetarias internacionales de la Nacion
para el logro de la estabilidad econdmica general, iii) promover la eficiencia del sistema de pagos interno y externo y
mantener su normal funcionamiento y, iv) promover un sistema de intermediacion financiera estable, eficiente y
competitivo.
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Il Programa Monetario 2004-2005

Como punto de partida del Programa Monetario para el proximo bienio, se
presenta un diagndstico de la situacién econdmica del pais, a fin de
identificar las fuentes de los principales desequilibrios que pueden afectar
negativamente el desempeno futuro de la economia costarricense y, en
cuya correccion podria influir la politica del Banco Central. Posteriormente,
se presenta la estrategia de politica a seguir por parte de la Institucion,
dadas las perspectivas de la economia costarricense para el proximo
bienio.

En el capitulo lll del documento, se exponen las principales consideraciones
en torno a la politica monetaria que ejecuta el BCCR, dentro de la cual se
enmarca el Programa Monetario 2004-2005.

2.1 Diagnéstico del 2003
2.1.1 Comportamiento reciente de la inflacién

En el 2003 [a inflacion estuvo acorde con la meta del Programa Monetario Y,
por sequndo afio consecutivo registrd una tasa de un digito. El1SI exhibio una
desaceleracién con respecto a lo observado en el 2002.

Finalizado el 2003 el indice de Precios al Consumidor (IPC) mostré un
crecimiento anual de 9,9%, ligeramente superior al del 2002 (9,7%) y en
linea con la meta establecida en el Programa Monetario (10%). Por
segundo ano consecutivo registré una tasa media anual de 9,3%.

Gréfico 1. ISI, IPCy Tipo de cambio nominal (TC)
-tasas de variacion interanual-
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Por otra parte, el indice Subyacente de Inflacién (IS1), el cual capta el nivel
mds permanente de la evolucién general de los precios?, alcanzd un
incremento anual de 8,9%, inferior al del 2002 (9,5%).

Esta asociado mas directamente con la politica monetaria y recoge presiones inflacionarias de demanda, de devaluacion
y de cambios en las expectativas de inflacion.
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El manejo ejercido por el Banco Central sobre los medios de pago ha
contribuido a reducir la presiédn inflacionaria®, pues el coldn mostrd una
depreciacion real y los precios de los bienes regulados crecieron a una
tasa mayor que el indice general. En sintesis, lo mds relevante en cuanto al
movimiento de los precios fue:

e La transmisién de la devaluacién a la inflacién fue mds pronunciada en
el primer semestre del ano. Los precios de bienes no agricolas, principal
componente del IPC e ISI, volvieron a variaciones interanuales
cercanas a las que presentaron en el segundo semestre del 2002 (9%),
conforme se redujo la incidencia de la devaluacién.

e El crecimiento del componente regulado vy algunos servicios
especificos, si bien se ha desacelerado en los Ultimos dos anos, registrd
tasas inferanuales superiores al 10%*.

e El bajo crecimiento medio de los precios de productos agricolas fue un
factor favorable en el resultado del IPC, pues solo crecieron un 1,1% en
el 2003 (12,7% un ano atrds). Este comportamiento compensé el
efecto adverso del componente regulado en el IPC y contribuyd a que,
en la mayor parte del ano, la tasa anual del IPC fuera muy similar a la
del ISl, el cual excluye estos grupos por su alta volatilidad.

2.1.2 Contexto internacional

En el 2003 se presenté un ligero repunte en el crecimiento econdmico de los
principales socios comerciales del pais.

Las estimaciones del 2003 ubican el crecimiento ponderado del Producto
Interno Bruto de los diecinueve principales socios comerciales de Costa
Rica en 2,0% (1,7% el ano previo).

Cuadro 1. Evolucion del PIB e Inflacion de los Principales Socios
Comerciales de Costa Rica
-en porcentajes-

Crecimiento PIB Inflacion (IPC)

2001} 2002] 2003] 2004 2001] 2002} 2003} 2004
Estados Unidos 03 24 26 39|28 16 21 13
Socios Europeos 14 08 06 19]27 22 20 17
Centroamérica 23 19 24 33159 47 49 44
Resto de América 07 09 15 28|59 34 35 26
Japon -03 02 20 141]-07 -09 -03 -06
Crec. Ponderado 08 17 20 31]135 23 25 19

Fuente: World Economic Outlook, setiembre del 2003.
1/ Se excluye Venezuela por tener un comportamiento atipico.

Estados Unidos crecié un 2,6%, afectando favorablemente al resto de los
principales socios comerciales, en especial los latinoamericanos, que a lo
interno lograron ajustes econdmicos para reactivar sus mercados. Los

3 . . .
Se estima que la demanda interna crecié en un 4% y 1,4% en el 2002 y 2003, en su orden.
4 L . . . . . -
Los grupos mas inflacionarios se caracterizan porque sus precios se determinan en mercados poco competitivos y en
donde la influencia de la politica monetaria es muy limitada y/o responden a fijaciones de precios.
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socios europeos, si bien al final del 2003 dieron sefales de recuperacion,
registran un ano de débil crecimiento (0,6%) con un deterioro en las
finanzas puUblicas y tensiones por el no cumplimiento del Tratado de
Masstricht.  Japdn contribuyd positivamente al desempeno econdmico
mundial al crecer 2,0% en el 2003, por encima de lo registrado un ano
antes. Finalmente, los cuatfro socios cenfroamericanos repuntaron en el
2003.

2.1.3 Oferta y demanda agregadas

En el 2003 la economia costarricense mostré un importante crecimiento,
explicado principalmente por la produccion destinada al mercado externo.

Luego de mds de dos anos de bajo crecimiento, la economia costarricense
repuntd en el 2003 (5,6%), resultado principalmente del dinamismo de la
produccidén destinada al mercado externo.

Cuadro 2. Producto Interno Bruto y Valor agregado por industria a precios
constantes de 1991
Tasas de variacion anuales (en porcentajes)
2001 2002 2003 %

Producto Interno Bruto 1,0 2,9 5,6
Agricultura, silvicultura y pesca 1,4 (2,5) 4,7
Explotacion de minas y canteras 6,4 1,8) 5,6
Industria manufacturera 9,1) 34 8,6
Construccion 14,4 (1,5) 6,7
Electricidad y agua 41 5.3 52
Comercio, restaurantes y hoteles 19 13 2,4
Transporte, almacenaje y comunicaciones 8,9 11,8 11,7
Establecimientos financieros y seguros 45 6,9 6,9
Bienes inmuebles 2,7 1,0 2,0
Otros servicios prestados a empresas 17,0 72 6,4
Servicios de administracién publica 3,5 1,0 0,8
Servicios comunales, sociales y personales 1,7 4,0 3,3
Menos: Servicios financieros indirectamente medidos 3,8 13,4 9,8
1/ Preliminar.

2/ Estimacion.

Particularmente destaca:

e El aumento en la producciéon de la Industria Electrénica de Alta
Tecnologia (IEAT), cuyas ventas al resto de mundo y Europa subieron
notoriamente, y sus exportaciones a Estados Unidos, principal destino,
mostraron un enérgico desempeno en el ano (32%, frente a 12% en el
2002).

e El resto de la industria manufacturera también apoyd la positiva
evolucién de la economia. Las empresas del régimen de zonas francas,
excluida la [EAT, experimentaron un sdélido crecimiento, aunque menor
al del 2002 (en torno al 8% en términos reales).

e Las firmas manufactureras no amparadas a regimenes especiales de
comercio se recuperaron, al crecer en promedio 2,3%. En esto incidié
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el repunte de ventas a Centroamérica y la mejora en la agroindustria
tradicional®.

e Continud el impulso productivo en los servicios de comunicaciones, en
particular la telefonia celular e INTERNET.

e La recuperacion de la actividad agropecuaria fue favorecida por el
incremento en la produccion de bienes exportables.

Cuadro 3. Producto Interno Bruto, importaciones y gasto

Tasas de variacion anuales calculada sobre niveles a precios constantes de
1991 (en porcentajes)

2001 | 2002 1/] 2003 2/

Producto Interno Bruto a precios de mercado 1,0 29 5,6
Demanda interna 7,0 4,0 1,4
Gasto de consumo final de los hogares 1,1 3,2 2,7
Gasto de consumo final del Gobierno General 3,6 2,1 (0,6)
Formacion bruta de capital fijo 2,6 6,6 11,3
Variacion de existencias 3/ 2,8 3,0 0,2
Cambio en las exportaciones netas (5,8) 1,2) 41
Exportaciones de bienes y servicios (9,8) 42 11,1
Importaciones de bienes y servicios 1,1 6,3 2,3
1/ Preliminar.

2/ Estimacion.
3/ Proporcion del PIB,

La moderada evolucién de la demanda interna (4,0% y 1,4% en el 2002 y
2003, respectivamente) responde, entre otros factores a:

e Una menor acumulacién de inventarios. En el 2002, la inversion en
inventarios alcanzd un 3% como proporcidon del PIB, debido a la
provisidon de existencias de la [EAT; tal como estaba previsto, en el 2003
usd ese acervo acumulado y redujo sus compras de materias primas.

e Una desaceleracion en el consumo final, dada la reduccién del
consumo del gobierno generalé¢ y el moderado aumento del consumo
de los hogares.

e Laformacién bruta de capital fijo se mantuvo dindmica durante todo el
ano con un crecimiento de 11,3%, impulsado por la inversidn publica en
maquinaria y equipo; la inversién privada mantuvo un ritmo similar al
del 2002 (3.3% y 3.8% en 2003 y 2002, respectivamente), incidiendo
principalmente el aumento en nuevas consfrucciones.

% En el 2002 este grupo mostrd un decrecimiento, resultado del descenso en la produccion de la agroindustria tradicional
—en particular de la produccion de café, azlcar y carne-, la caida de las exportaciones a Centroamérica y el estancamiento
del resto de actividades.

® En términos reales se redujo la compra de bienes y servicios para la prestacion de servicios de administracion publica,
pero la aplicada a servicios de salud y educacion continué aumentando.
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2.1.4 Situacion financiera del Sector Publico Global Reducido?

En general, las acciones en materia tributaria y de contencion del gasto
publico permitieron una mejora fiscal durante el 2003, especialmente en el
Gobierno (Central, aunque algunas de estas medidas no fueron de tipo
estructural.

Segun cifras preliminares, el déficit del Sector PUblico Combinado Reducido
(SPGR), acumulado a octubre del 2003, representd un 3,5% del PIB, inferior
en 0.6 p.p. al registrado en igual lapso del 2002. Incidid, en buena medida,
el menor déficit del Gobierno Central, determinado en términos generales
por la implementacion del Plan de Contingencia Fiscal y un control mds
efectivo de los gastos del Gobierno, lo cual permitié retornar a relaciones
respecto al PIB similares a las registradas en anos previos al 2002.
Particularmente, el superdvit primario8 aumentd y en los primeros diez
meses del ano ascendid a ¢106.517 millones, mds del triple de lo
observado el ano anterior.

Cuadro 4. Resultado Financiero del Sector Publico Global Reducido
Cifras acumuladas a octubre como porcentaje del PIB
2002 2003 Diferencia

Total Sector Publico Global -4,01 -3,45 -0,56
Banco Central de Costa Rica -1,17 -1,29 0,12
Sector Publico No Financiero -2,84 -2,16 -0,68
Gobierno Central -3,13 -2,27 -0,86
Resultado Primario 0,58 1,53 0,95

Resto del Sector Publico no Financiero 0,29 0,11 -0,18

Fuente: Elaborado con informacién suministrada por el Ministerio de
Hacienda e instituciones pablicas.

Los ingresos del Gobierno mostraron un crecimiento nominal de 17,2% en
los primeros 10 meses del ano (7,0% en términos reales), siendo factores
determinantes la entrada en vigencia de la Ley de Contingencia Fiscal y la
amnistia tributaria decretada por el Gobierno para el primer cuatrimestre
del ano, los cuales permitieron una mayor recaudacién tributaria,
destacando:

e El aumento de 28,4% (¢170.217 millones) en el ingreso por impuesto
sobre la renta.

e El crecimiento de 16% en el rubro de "otros impuestos” y aduanas?.

e FEl ligero incremento en los ingresos por impuesto de ventas (¢126.059
millones, 3,8%!0).

" Los comentarios de este aparte se sustentan en cifras a octubre del 2003.

8 Ingresos totales menos gastos totales, sin incluir el pago de intereses.

° Se analizan conjuntamente pues el gravamen por importacion de combustibles clasificado en “otros usos”,
anteriormente se clasificaba en impuestos aduaneros.

19 Este crecimiento fue bajo, en parte por la disminucion del ingreso generado por el ICE, pues durante este afio dicha
entidad hizo mas importaciones exoneradas de impuestos que el afio previo. Las importaciones del ICE en el periodo
enero-octubre del 2002 y del 2003 ascendieron a $108,4 millones y $260,7 millones, en su orden.
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Los gastos del Gobierno!! se desaceleraron, registrando a octubre un
crecimiento nominal de 9,6%, como consecuencia de la directriz del Poder
Ejecutivo para limitar el crecimiento del gasto total de instituciones publicas
a un mdaximo de 5,9% con respecto al nivel del afo previo (excluidos
salarios, pensiones e intereses), asi como a una mayor contencién del
gasto.

El Gobierno atendi® sus necesidades de caja y ofras obligaciones
financieras, principalmente, con la colocacién neta de bonos en el
mercado interno (¢101.150 millones) y en menor cuantia con fondos
externos netos (¢57.257 millones). Sin embargo, el gasto por intereses sobre
la deuda externa aumentd su participacion en alrededor de 2 p.p. con
respecto al gasto total por intereses.

El superdvit generado por el resto del sector publico no financiero reducido
(RSPNFR)'2 disminuyd en 0,2 p.p. del PIB, consecuencia de la desmejora en
la posicién financiera del Instituto Costarricense de Electricidad (ICE) y de la
Refineria Costarricense de Petréleo (RECOPE). En el primer caso influyd el
aumento en los gastos de inversidbn que llevd a mayores importaciones con
respecto al 2002. En el caso de RECOPE, incidid el alza en el precio
internacional del barril de petréleo (de $27.1 en el 2002 a $34,3 en el 2003),
asi como el rezago en el gjuste de precios, propio del modelo utilizado.

Por Ultimo, el déficit acumulado del Banco Central se ubicd al cierre del
2003, en un 1,56% del PIB, mayor al observado en el lapso previo. Este
particular se frata con mayor detalle en el recuadro 1.

2.1.5 Balanza de pagos, flujos de capital y tipo de cambio

En el 2003 se mantuvo el porcentaje que representa el déficit en cuenta
corriente trespecto al PIB similar al del afio previo, no obstante los flujos de
capital permitieron financiarlo y acumular reservas monetarias internacionales.

En el 2003 el sector externo evoluciond en un entorno internacional
caracterizado por un mayor crecimiento en la actividad econdmica
mundial con respecto al 2002, aungque los términos de intercambio
reflejaron un deterioro.

™ Destacan el menor crecimiento en transferencias, especialmente a los sectores privado y externo (11,4 p.p. menos que
en igual periodo del 2002); la caida de un 25,4% en gastos de capital y un menor aumento en el rubro de intereses sobre
la deuda (18% en el 2003 y 22,6% en el 2002).

2 Incluye la muestra de 4 instituciones del sector publico que maneja la Secretaria Técnica de la Autoridad

Presupuestaria.
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Cuadro 5. Balanza de Pagos
Cifras en porcentajes del PIB
2001 2002 2003 1/

Cuenta Corriente/P1B -4,5% -5,7% -5,7%
Cuenta Comercial / PIB -7,2% -9,9% -9,1%
Balance de Servicios / PIB 6,6% 6,4% 7,0%
Balance de Renta / PIB -4,8% -3,2% -4,8%
Inversion directa / P1B 2,8% 3,9% 3,4%
Capital Privado / PIB 4,2% 6,2% 5,7%
1/ Cifras preliminares.

Paralelamente, las autoridades econdmicas continuaron con la politica de
insercion en los mercados internacionales, destacando los avances en el
tratado de libre comercio entre Centroamérica y Estados Unidos (CAFTA) y
la busqueda de un mejor perfil del endeudamiento externo. Por su parte, la
politica cambiaria siguid orientada a mantener la rentabilidad relativa del
sector productor de bienes y servicios para el mercado internacional.

El pais mantuvo el acceso al financiamiento externo tanto para el sector
publico como privado. El Ministerio de Hacienda concretd la colocacion
neta de bonos en los mercados internacionales por $250 millones, mientras
los recursos provenientes de la Inversidbn Extranjera Directa (IED) siguieron
siendo relevantes para financiar la brecha externa. El exceso de
financiamiento sobre los requerimientos permiti®é que las reservas
monetarias internacionales netas registraran un aumento de $341 millones.

Los elementos mds relevantes de la evolucidn del sector externo durante el
2003 son los siguientes:

2.1.5.1 Cuenta Corriente

El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos fue 5,7% del PIB,
similar al observado en el 2002, pues el aumento en el egreso neto de renta
de la inversion compensd un déficit comercial mds bajo y un  mayor
superdvit de las cuenta de servicios y transferencias.

Algunos resultados especificos fueron:

e El menor déficit comercial reflejé el dinamismo de las exportaciones
(14,7%) pues el valor de las compras externas aumentd en 10%.

e En el comportamiento de las ventas externas influyd el repunte en la
actividad de empresas amparadas a los regimenes especiales de
comercio exterior; en particular, de la IEAT. De igual forma, las ventas
de mercancias generales registraron un incremento de 8% ante
mayores envios de banano y café.

e En el caso de las importaciones, incidieron bdsicamente las mercancias
generales'3, especificamente del ICE y RECOPE, pues las realizadas por
empresas de regimenes especiales registraron una caida de 4,9%.

13 s . . . . . .

Sobresalen las mayores adquisiciones de bienes de capital para el sector electricidad, telecomunicaciones y salud.
Ademas hubo repuntes en el valor de las importaciones de materias primas, bienes de capital, combustibles y lubricantes
y materiales de construccion.
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e El grupo de servicios fortalecid el aporte neto al pasar de 6,4% del PIB
en el 2002 a 7,0% en el 2003. Sobresali® la mejora en el turismo y otros
servicios, la cual respondié a nuevas actividades desarrolladas en los
Ultimos anos.

e Larenta de la inversidon extranjera presentd un aumento significativo al
pasar de $296 millones en el 2002, a $599 millones en el 2003 (1,6 p.p.
del PIB). Este resultado obedece a las mayores utilidades distribuidas
por la IEAT asi como del resto de empresas ubicadas en las zonas
francas, y de las empresas regulares ubicadas en el sector turistico y
financiero.

2.1.5.2 Cuenta Financiera

Los flujos netos de capital en el 2003 fueron mayores respecto a los del
2002, tanto para el sector oficial como para el sector privado.

En el caso de esta cuenta es pertinente destacar lo siguiente:

e Los desembolsos del sector puUblico alcanzaron $981 millones4.

e Las amortizaciones del sector puUblico, por su parte, resultaron superiores
a las del 2002, principalmente por la cancelacién de la primera emisidn
de bonos soberanos por parte del Gobierno ($200 millones) vy
cancelaciones del BCCR al BCIE, asi como la redencién anticipada de
los bonos Brady serie A.

e Los flujos de inversidn extranjera directa para el 2003 se estiman en $587
millones, 3,4% del PIB15.

e El flujo de capital privado, excluidos los recursos por concepto de
inversion extranjera directa, registré un incremento neto superior al del
2002. Este resultado es consistente con la caida en las tasas de interés
infernacionales, que ha dado origen a un mayor endeudamiento
externo de largo plazo.

2.1.5.3 Politica cambiaria

La depreciacion real del colon se estima en 5,1% en el 2003

La pauta de agjuste del tipo de cambio nominal del coldn respecto al délar
estadounidense se mantuvo en dieciséis céntimos diarios en el 2003 vy llevd
a una variacién del tipo de cambio de 10,5%, inferior en 0,3% a la
registrada el ano anterior.

El indice de Tipo de Cambio Efectivo Real Multilateral alcanzd un nivel de
107,4 a noviembre del 2003 e implicd una depreciacién real de 5,1% en el
2003. Lo anterior, producto del incremento del tipo de cambio nominal
que superd en 2,8% el diferencial entre la inflacién interna’é y externa y de

% Entre ellos, la colocacién de bonos soberanos ($450 millones), el crédito del Fondo Latinoamericano de Reservas
(FLAR) al BCCR para que éste ejerciera la opcion de redimir anticipadamente los bonos Brady serie A ($156 millones), los
recursos del Credit Suisse y del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) al ICE por $100 millones y $53,4 millones,
respectivamente; y la colocacion de $40 millones de esta entidad en los mercados internacionales.

13 Destacan los aportes de empresas de zona franca como FTZ Coca Cola Industrias, Abbott Laboratories y Componentes
Intel, lo mismo que los del Complejo Four Seasons y Alterra Partners.

18 Medida por el Indice de Precios al Productor Industrial con combustibles.
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la ganancia de poder adquisitivo de 2,3% que, en conjunto, registraron las
monedas de los principales socios comerciales frente al ddlar

estadounidense.
2.1.6 Indicadores monetarios y crediticios

EL comportamiento de los agregados monetarios y crediticios no evidencié
presiones sobre la demanda agregada.

2.1.6.1 Acciones de politica monetaria

En el 2003 las acciones de politica monetaria estuvieron enfocadas a
propiciar condiciones monetarias consistentes con un incremento anual de
los precios no mayor al 10% y lograr en el mediano y largo plazo inflaciones

de un digito.

Entre las principales acciones destacan:

El aumento en el primer trimestre del afo de la tasa de encaje minimo
legal de 5% a 10%, para operaciones en moneda nacional vy
extranjeral’.

El Banco Central utilizd las tasas de interés de sus instrumentos de
captacién para coadyuvar al logro de sus objetivos. Durante el 2003 se
dieron condiciones que permitieron reducirlas sin comprometer dichos
objetivos, entre ellas: las menores necesidades de financiamiento
interno por parte del Fisco y el comportamiento de las tasas de interés
en los mercados internacionales.

Cuadro 6. Tasas de interés de referencia - netas - para los
titulos cupdn cero (en %)

Plazo en meses
1 3 6 9 12
Dic-02 13,5 15,5 18,0 18,5 19,0
Ene-03 13,4 15,4 17,8 18,3 18,8
Mar-03 12,4 15,3 17,0 18,0 18,5
May-03 11,4 14,3 16,0 17,0 17,6
Jun-03 11,4 14,3 15,8 16,3 16,8
Ago-03 11,4 13,8 15,3 15,8 16,3
Nov-03 11,0 13,0 14,5 15,0 15,5

Con el fin de reducir el riesgo de refinanciamiento, procurd atender una
parte importante de sus necesidades de absorcidn con fitulos de
mediano plazo (2, 3y 5 anos) a tasa fija. Al término del 2003 un 30% de
los Bonos de Estabilizacién Monetaria estaba constituido a esos plazos.

Con el propdsito de mejorar la gestion de sus pasivos, el Banco Central
contraté un préstamo con el Fondo Latinoamericano de Reservas
(FLAR) para cancelar anficipadamente los bonos Brady serie A,

' Dado el efecto negativo que el encaje tiene sobre el desempefio del sistema financiero, especificamente sobre el
margen de intermediacion, la Autoridad Monetaria habia reducido gradualmente este requisito hasta un 5%. No
obstante, en ausencia de capitalizacion del Banco Central por parte del Gobierno, se vio en la obligacion de acudir
nuevamente a este instrumento monetario.
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operacién realizada en el tercer trimestre del ano. A finales del 2003
colocd Certificados de Depdsito a Plazo en ddlares, para ejercer la
opcidn de redimir anticipadamente la totalidad de los bonos Brady
serie B, cancelacion efectuada a inicios del 2004. Estas operaciones
redundaron en mejores condiciones financieras para la deuda en
moneda exfranjera, foda vez que el costo financiero de los bonos Brady
es de 6,25% mds 2% por concepto de recuperacion de valor, en tanto
el costo del préstamo del FLAR es de LIBOR a 3 meses mds 2 p.p. de
comisién vy, el costo medio de los CERTD$ estuvo por debajo del 6%.
2,1.6.2 Cuentas del Banco Central
Durante el 2003 el promedio de saldos diarios de la emisibn monetaria
reflejé una clara desaceleracién en relacidon con lo observado en anos
previos. Este comportamiento evidencid, en parte, las medidas tomadas
por los infermediarios financieros para minimizar el uso de numerario!s.

Grafico 2. Emisién y medio circulante
Tasas de crecimiento anual (promedio saldos diarios)
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Con la finalidad de mantener la oferta de base monetaria en
concordancia con la demanda de los agentes econdmicos, en el 2003 el
Banco Central incrementd el saldo de sus operaciones de mercado abierto
(OMA) en ¢94.143 millones, operaciones que permifieron compensar
parcialmente el efecto expansivo de:

El déficit de la Instituciéon (ver recuadro 1)

La enfrada de capital externo

La monetizacién de los fondos provenientes de la colocacién de titulos
de Gobierno en plazas internacionales, iniciada en abril (en el 2002
empezd hasta en octubre).

Ademds, es necesario tener presente que en el 2003 la ausencia de una
capitalizacién del BCCR por parte del Gobierno®® no contribuyd a
mantener el comportamiento de las OMA del 2001 y principios del 2002,
periodo en el cual se dio el efecto del pago anticipado de las operaciones
originadas en el articulo 175 de la Ley 7558.

'8 Entre las medidas destacan estudios pormenorizados para determinar el monto maximo de numerario que suele
utilizarse en cada cajero automatico, reduccion al maximo del numerario en bdvedas con el propdsito de trasladar esos
fondos a la cuenta corriente en el Banco Central y atender asi el incremento en el encaje y, fomentar el uso de
transacciones electronicas y tarjetas de crédito y débito, las cuales tienen un costo administrativo menor.

19 amparo de lo dispuesto en el articulo 175 bis de la Ley 7558, adicionado con la Ley 8116 de agosto del 2001.
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Por su parte, las reservas internacionales netas de la Institucion ascendieron
a $1.836 millones al término del 2003, $341 millones por sobre lo registrado
un ano atrds. Entre otros este resultado fue consecuencia de:

e La colocacion de CERTD$ con la finalidad de allegar recursos para
ejercer la opcién de redimir antficipadamente los bonos Brady serie B
(principal de $214 millones)20.

e FElincremento en los depdsitos de entidades financieras por concepto
de encaje sobre obligaciones denominadas en moneda exiranjera.

e Un balance de operaciones con el sector privado mds superavitario
gue en anos previos ($206, $707 y $348 millones en el 2003, 2002 y 2001
en su orden) que prdcticamente compensd la mayor demanda neta
de divisas por parte del sector oficial, y en la cual destacan las compras
del ICE y el incremento del valor de importaciones de RECOPE,
asociado, en buena medida, al comportamiento de los precios del
petrdleo.

2.1.6.3 Agregados monetarios

El medio circulante (M1) crecié a una fasa media anual (con base en el
promedio de saldos diarios) de 16,8% en el 2003, tfres p.p. por debajo de la
registrada un ano antes (ver grdfico 2). Pese a lo anterior, la velocidad de
circulaciéon del dinero (medida con MI1) continué mostrando una
tendencia a la baja, es decir, en el 2003 cada colén circuld una menor
cantidad de veces para atender el nivel de transacciones en la economia.
Entre los posibles determinantes de esa menor velocidad estdn la relativa
estabilidad en el crecimiento de los precios asi como la reduccién en las
tasas de interés, elementos que bajan el costo de oportunidad de
mantener activos altamente liquidos. Ademds, en el caso de los depdsitos
en cuenta corriente, componente mds dindmico del M1, podria haber
incidido el reconocimiento de rendimiento para cuentacorrentistas
“importantes”, asi como la diversidad de servicios ofrecidos por la banca
comercial asociados a esta figura, que la hacen atractiva en términos de
otros instrumentos de ahorro.

20| a cancelacién se hizo el 9 de enero del 2004.
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Recuadro 1: Comportamiento reciente del déficit del Banco Central de Costa Rica

El déficit del Banco Central tiene su origen, en buena medida, en operaciones cuasifiscales realizadas en el
pasado que no son tipicas de un banco central, sino responsabilidad del Gobierno, en el tanto implican la
concesién de subsidios, funcidon que es exclusiva del fisco por su potestad de fijar impuestos. Dichas operaciones
ocasionaron un problema estfructural en sus cuentas de balance, reflejado no solo en activos con rendimiento
inferiores a los pasivos con costo, sino fambién en una situacién en la que la tasa efectiva de los primeros fue
inferior al costo de las obligaciones. Ademds, el cumplimiento de las funciones impuestas en su ley constitutiva,
especificamente la estabilidad interna y externa del coldn, bajo las condiciones actuales, obliga al Banco
Central a neutralizar excesos de liquidez que surgen ante diferentes choques internos o externos, a fin de evitar
presiones excesivas sobre los precios internos o la posicién externa del pais; esta situacion unida al cambio de
instrumentos directos de control monetario hacia otros de cardcter indirecto (OMA) ha encarecido la gestion
monetaria. Por Ultimo, la existencia de déficit fiscales también ha incidido en la persistencia de las pérdidas del
Banco Central pues su financiamiento genera presiones sobre las tasas de interés, aumentando con ello el costo
de la absorcién monetaria.

Estos factores han incidido en que el BCCR haya acumulado un stock de deuda en moneda nacional (OMA),
Cuyo servicio a su vez genera expansion monetaria, por lo que la Institucion se ve obligada a colocar nuevos
fitulos para desmonetizarlo. De esta manera se ha generado un circulo vicioso, efecto de “bola de nieve”, que
incrementa los pasivos con costo, sin contrapartida en los activos rentables.

En el 2003 el déficit, metodologia cuentas monetarias, ascendid a ¢108.594 millones (1,56% del PIB), un 25% por
encima del registrado un afo atrds. El principal determinante del aumento en el déficit fueron los costos
inherentes a la gestibn monetaria, fundamentalmente reflejados en intereses sobre OMA, los cuales crecieron en
¢26.160 millones entre ambos periodos, producto tanto de un efecto cantidad como de un mayor costo medio.

Efecto cantidad
En el 2003 el saldo de OMA mostré un incremento anual importante en términos del promedio de saldos diarios
(2133.635 millones), reflejo de las necesidades de absorcidon que presentd la Institucién comentadas en lineas
anteriores. Este incremento en OMA se manifestd en BEM en el tanto las ICP bajaron en poco menos de ¢10.000
millones.
Operaciones de Mercado Abierto
Promedio de saldos diarios - millones de colones-

2002 2003

OMA 273.172 406.807
BEM 225.220 368.509

ICP 47.952 38.298

Efecto precio

El costo medio efectivo de las OMA pasd de 17,91 % a 18,49% entre el 2002 y el 2003, pese a que las tasas de
referencia de los BEM cero cupdén a 6 y 12 meses bajaron, en promedio, en 20 p.p. y en 0,54 p.p.,
respectivamente, en relaciéon con las vigentes al finalizar el 2002. El mayor costo podria asociarse con:

- Parte de la colocacion se realizd a inicios de afo, recién iniciaba la reduccién en tasas de interés. Cabe
recordar que el primer cuatrimestre del afo la tasa de referencia bajé en 1 p.p. para el plazo de é meses y en
medio p.p. para 9 y 12 meses; periodo que concentré mds del 70% de la captacién realizada con BEM cupdn
cero. Ademds, un 72% de esa captacion estuvo concentrada entre 9 y 12 meses.

- A partir de julio el BCCR colocé titulos a tasa fija y a plazos de 2, 3y 5 aios, los cuales durante el periodo
de colocacién tuvieron un costo financiero mds elevado que los BEM cupdn cero. Ademds, previo a esta
colocacién, los agentes econdmicos habian mostrado cierta preferencia por plazos mds largos bajo la figura de
BEM cupdn cero.

Composicion BEM

[ Y

Now-03 OO, )
AN )

Sep-03 OO |
[ RN

Jul-03 [6 Loy
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O Cupdn cero B Tasa fiia

- Las ICP redujeron su participacion dentro de las OMA, de 17,6% a 9,4% (medido con promedio de saldos
diarios).

El mayor gasto por concepto de OMA fue parcialmente compensado por: i) Menores intereses sobre pasivos en
dolares (efecto cantidad). i) Gastos administrativos mds bajos, el 2002 reflej6 gastos extraordinarios por
reestructuracién administrativa. i) Mayores ingresos sobre activos externos, producto de un aumento en el saldo
medio, pues el rendimiento reflejo la caida en tasas de interés externas.
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Durante el 2003, la riqueza financiera privada mostrd una desaceleracion
en su tfasa de media anual de crecimiento respecto al 2002 (en torno a los
2 p.p.). no obstante en términos del producto registrd un incremento de
medio punto porcentual. La desaceleracion estuvo asociada a la menor
captaciéon que en conjunto hicieran el Ministerio de Hacienda y el BCCR en
el 2003. A pesar de lo anterior se mantuvo la participaciéon relativa del
numerario en poder del publico, los depdsitos bancarios y los titulos
publicos dentro del agregado.

Cuadro 7. Tasas interanuales medias de crecimiento de la riqueza
financiera privada y de sus componentes

ANO RFSP NPP DEP. BANC. TITULOS

2001 14,7% 8,8% 15,4% 14,8%
2002 18,8% 11,3% 16,0% 27,2%)
2003 16,6% 7,9% 16,9% 17,8%

RFSP: Riqueza Financiera Sector Privado

NPP: Numerario en poder del publico

Dep. Banc. : Depdsitos bancarios

Titulos: Titulos de Propiedad y Bonos de Estabilizacion Monetaria

Gréfico3: Composicion porcentual de la riqueza financiera
privada por tipo de activo
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Por su parte, el mayor dinamismo de los componentes de la riqueza
financiera denominados en dodlares, condujo a que su participacion
porcentual en el total pasara de un 44% a finales del 2002 a un 46,6% en
diciembre del 2003.

Es importante destacar que, aiun cuando en el 2003 se presentaron
condiciones para un incremento en el ahorro inferno (mayor crecimiento
del producto, ingreso de capitales y un menor ritmo de crecimiento de la
demanda interna), la rigueza mostrdé un menor dinamismo. Esta aparente
incompatibilidad se puede explicar porque la riqueza se mide por su Uso y
en esta no se consideran otros destinos del ahorro financiero, como seria el
caso de la adqguisicidn por parte de residentes de un porcentaje
importante de las emisiones de deuda externa del Gobierno de la
Republica (segun registros de la Central de Valores ascendid a $253
millones en el 2003). Adicionalmente, no todo el destino de los recursos
gue manejan los fondos de inversién y de pensiones se canalizan a la
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adquisicién de titulos vendidos domésticamente, siendo estos una
aplicacion del ahorro financiero generado en el pais.

2.1.6.4 Crédito al sector privado

En el 2003 el saldo del crédito otorgado por el Sistema Bancario al sector
privado mostrd tasas de crecimiento anual menores a las del ano previo,
no obstante, en términos del PIB el coeficiente pasd de 23,2% a 25,7% entre
el 2002 y el 2003. Sobre el crédito al sector privado destaca lo siguiente:

e Lo desaceleracion del crédito se observa tanto en operaciones
denominadas en colones como en moneda exfranjera?!. Aun cuando el
crédito en ddlares se ha desacelerado, no hay evidencia de una menor
dolarizacion de la cartera crediticia; los créditos en ddlares aportaron 13
p.p. al crecimiento anual del 2003 y con ello la importancia relativa de las
operaciones en ddlares pasd de 53,8% en el 2002 a 56% en el 2003.

e A nivel de grupo de bancos, los entes privados fueron mds dindmicos,
explican casi doce p.p. del crecimiento anual del 2003.

e Por destino, se mantiene el dinamismo del crédito canalizado a consumo
y vivienda.

e El comportamiento del crédito se considera refleja, bdsicamente,
factores de demanda. El comportamiento de las tasas de interés no
parece haber afectado la demanda de crédito, pues las tasas en
colones recién empezaron a bajar (la reduccidon mdas fuerte se aplicé a
partir del tercer tfrimestre) y, en el caso de las tasas para operaciones en
ddlares mds bien han tendido a incrementarse, quizd como medida para
desincentivar este tipo de operaciones, en linea con las medidas de
indole prudencial impulsadas por el Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero (CONASSIF).

2.1.7 Tasas de interés

En el 2003 la tasa bdsica pasiva, indicador que refleja el comportamiento
de las tasas de interés de mercado, se redujo en 3,75 p.p., (diciembre 2002-
diciembre 2003), y entre otros factores respondid a:

e La reduccidén en las tasas de interés internacionales y una mejor
percepcion sobre los mercados emergentes.

La tasa LIBOR a seis meses plazo, uno de los principales indicadores de las
tasas de interés internacionales, mantuvo en el 2003 su comportamiento a
la baja aunque a un menor ritmo, dados los bajos niveles que ya de por si
presentaba. Ademds, en los mercados internacionales mejord Ia
percepcion sobre los mercados emergentes, y permitié una baja en el
premio de la mayoria de los titulos de deuda latinoamericana en relacion
con los bonos del Tesoro de Estados Unidos.

2L En el primero de los casos el crecimiento medio anual fue de 11%, casi seis p.p. por debajo del observado en el 2002,
pero mas alto que el obtenido en el 2001. Por su parte, el crédito en ddlares crecié a una tasa media de 25,2% (incluye
efecto cambiario), la tasa mas baja de los Ultimos cuatro afios.
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Graficod: Tasa LIBOR a seis meses plazo
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e Una menor presidn del Ministerio de Hacienda en el mercado local.

El Gobierno de la Republica presentd una menor demanda de fondos
internos pues contd con el Plan de Contingencia Fiscal, medidas de
restriccion de gasto y ahorro externo (colocacién neta titulos en plazas
internacionales por $250 millones).

e Reduccion del premio por invertiren moneda nacional.

Con el objetivo de desestimular el ingreso de capital especulativo y
minimizar el costo de la gestion monetaria y de financiamiento del Fisco, el
BCCR permiti® un menor premio por inversiones en colones durante el ano
2003, de alrededor de 1,3 p.p. (de 3,3% a 2,0%22).

Por su parte, la banca comercial redujo sus tasas de interés activas
parficularmente a partir del segundo semestre del 2003, con el fin de
incentivar la demanda de crédito en moneda nacional. Asi, en el 2003 se
aplicé una baja de 3,3 p.p. (variacién dic-dic) tomando como referencia la
tasa promedio ponderada de bancos comerciales y financieras privadas.

2.2 Estrategia de politica y prondsticos
2.2.1 Objetivos del Programa Monetario 2004-2005

= Inflacién

En el mediano plazo la inflacion es un fendmeno monetario?s, por ello el
BCCR decidi¢ formular su Programa Monetario para un horizonte de 24
meses. En linea con sus esfuerzos por reducir la inflacién, para el 2004 la

22 5o calcula como la diferencia entre la tasa de referencia a seis meses plazo y la tasa de indiferencia, esta Ultima
calculada con base en la tasa de interés del Banco Nacional (tasa de interés a 6 meses plazo en ddlares). La tasa de
indiferencia es aquélla tasa ante la cual al inversionista le es indistinto colocar sus recursos en moneda nacional o en
moneda extranjera.

2 En el corto plazo la inflacién esta determinada por factores que afectan la oferta y demanda agregada, entre ellos la
situacion fiscal, el comportamiento de los agentes econdmicos en procesos de formacidon de precios, eventos de la
naturaleza y otros de indole externo como el precio del petrdleo. En el mediano plazo la inflacion es un fenémeno
monetario pues el ritmo de expansion de la cantidad de dinero financia el crecimiento de la produccion en torno a su nivel
potencial, asi como el crecimiento sostenido de los precios. No todo aumento en la cantidad de dinero es inflacionario, si
crece la demanda de saldos reales, por ejemplo por un mayor nivel de actividad econdémica, el dinero debe circular a una
mayor velocidad o bien crecer en términos nominales; una expansion de la masa monetaria por sobre esas necesidades
de saldos reales crea la condicion para un aumento general en los precios internos.
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Junta Directiva del Banco Central establecié como meta del Programa
Monetario una variacién del nivel general de precios de un 9% y de un 8,5%
para el ano siguiente, medida por el IPC24,

Este objetivo se considera viable de acuerdo con las Ultimas proyecciones
de inflacion y permitiria reducir el ritmo de devaluacién del coldén con
respecto al délar estadounidense.

Vale la pena acotar que por mucho fiempo Costa Rica ha vivido una
inflacibn moderada y persistente.  En los Ultimos diecisiete afos se
identifican dos periodos: de 1987 a 1997 la inflacién fue bastante voldtil y
en promedio alcanzé un 18,3%, de 1998 al 2003 el crecimiento del IPC
mostrd una relativa estabilidad y su comportamiento es acorde con las
metas establecidas en los programas monetarios. En este Ultimo periodo la
inflacion media anual se ubicdé en torno al 10,5%, con un claro
comportamiento a desacelerarse en los Ultimos dos anos.

Cuadro 8: Tasa de inflacion
en porcentajes
Meta Observado
1992 18,0 17,0
1993 12,0 9,0
1994 15,0 19,9
1995 18,0 22,6
1996 13,0 13,9
1997 12,0 11,2
1998 12,0 12,4
1999 10,0 10,1
2000 10,0 10,2
2001 11,0 11,0
2002 10,0 9,7
2003 10,0 9,9

Sin lugar a dudas ha habido esfuerzos en la lucha contra la inflacién. Por
un lado, el reconocimiento explicito de que la mejor contribucidén del
Banco Central al desarrollo del pais es procurar una inflaciéon baja y
estable, estipulado en la Ley 7558. Por ofro, el Banco Cenftral ha dirigido sus
esfuerzos a mejorar la formulacién y ejecucién de la politica monetaria,
con estudios sobre el fendmeno inflacionario y sus determinantes, nuevas
técnicas de estimacion de las distintas variables macroecondmicas,
ejercicios de consistencia macroecondémica y un seguimiento en el muy
corto plazo del Programa Monetario, todo ello ha redundado en decisiones
de politica monetaria mds oportunas. Asi, el manejo ejercido por el Banco
Central sobre los medios de pago de la economia ha sido un factor
determinante para reducir la presion inflacionaria.

Si bien la relativa estabilidad de la inflacién en los Ultimos anos es un logro
importante, estas tasas todavia son altas en relacién con la de los
principales socios comerciales.

% | a meta de inflacién se define tomando en consideracién una serie de herramientas que se han desarrollado para el
analisis del fendmeno inflacionario y se establece con base en el IPC, por ser una medida de amplio conocimiento por
parte del publico. En el futuro el BCCR podria, si lo estima pertinente, establecer la meta de inflacién con base en una
medida de nlcleo inflacionario, por ejemplo el Indice Subyacente de Inflaciéon (ISI).
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La disminucién de la inflacién a tasas de un digito lleva implicita un proceso
de aprendizaje tanto del Banco Central como de los agentes econdmicos.
Estos Ultimos deben aprender la regla de funcionamiento de la Autoridad
Monetaria, lo cual es posible con un proceso confinuo y fransparente
mediante el cual la Institucion presente los objetivos de su politica
monetaria, definidos para el mediano plazo y la forma coémo operard para
conseguirlos, aspectos importantes en la formacién de las expectativas de
los agentes econdmicos ya que permiten reducir la inercia inflacionaria e
incrementa la credibilidad social en el accionar del ente emisor.

= Posicion externa

El déficit en cuenta corriente con respecto al PIB se espera se reduzca en
relacion con el de los dos anos previos, debido a un menor déficit
comercial. No obstante, el pais contaria con menos recursos externos que
llevaria a una pérdida de reservas en ambos anos, tal como se indica mds
adelante.

2.2.2 Perspectivas para el bienio 2004-2005

Esta seccién presenta las perspectivas de la economia costarricense para
2004 y 2005, las cuales se resumen en el cuadro 10. Para este periodo se
prevé que el desempeno de nuestra economia esté asociado, en buena
medida, a la recuperacion de la actividad productiva de los principales
socios comerciales, en particular de Estados Unidos. Seguidamente se
resumen los aspectos relevantes en torno al prondstico del entorno
internacional y de las principales variables macroecondmicas, asi como las
medidas de politica monetaria a implementar con el fin de mantener la
estabilidad interna y externa de la economia costarricense. Por Ultimo, se
esbozan elementos de riesgo que podrian afectar las proyecciones.

2.2.2.1 Entorno internacional

El cambio positivo en el panorama econdmico mundial motivd a los
principales organismos infernacionales a revisar las proyecciones de
crecimiento para el bienio 2004-2005, siendo un factor fundamental la
respuesta de la actividad productiva a las politicas monetaria vy fiscal
aplicadas en economias desarrolladas, acciones que se han podido
sostener gracias al bajo crecimiento de los precios.

Las tasas de inflacidn e interés bajas, el crecimiento de la productividad, la
disminucidén en los spread soberanos?s y el retorno de capitales, han puesto
en marcha la recuperacion de las economias en desarrollo.

Para los diecinueve mayores socios comerciales de Costa Rica, los
principales organismos intfernacionales estiman un crecimiento de 3,1% en
el 2004 (2% en el 2003) y un entorno de baja inflacidon, con un mayor
dinamismo de la Unién Europea y Estados Unidos (ver cuadros 2y 9).

25 . - . . .
Durante el 2003, Latinoamérica pudo captar fondos en plazas internacionales a un costo promedio menor en al menos
300 puntos basicos en relacion con lo registrado un afio atras.
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Cuadro 9. Indicadores Macroecondmicos para
Centroamérica y Panama
Variaciones porcentuales respecto al afio anterior
2001 | 2002 | 2003 2004
PIB Real
Costa Rica 1,0 2,9 5,6 44
El Salvador 18 2,1 2,0 3,0
Guatemala 23 2,2 2,4 8i5}
Honduras 2,6 24 3,0 2,5
Nicaragua 3,0 0,7 2,3 &1
Panama 0,4 0,8 3,0 3,0
Inflacién (IPC)
Costa Rica 11,0 9,7 9,9 9,0
El Salvador 3,7 19 2,9 2,7
Guatemala 8,9 6,3 5,0 4,0
Honduras 9,7 7,7 8,4 79
Nicaragua 74 4,0 52 5,2
Panama 0,3 1,0 1,7 1,4
Fuente: CEPAL y FMI, diciembre del 2003

Las economias asidticas continuarian creciendo a tasas elevadas, excepto
Japdn; destacan China e India con tasas de 8,0% y 6,0%, respectivamente.
Estd previsto que América Latina?é se recupere a partir del 2004, pues las
crisis vividas en Sudamérica el bienio previo se dan por superadas. Los
socios comerciales centroamericanos crecerian 3,3% en el 2004, en tanto
que el resto de socios latinoamericanos exhibirian un crecimiento medio de
2,8%.

Estas proyecciones estdn fundamentadas en tasas de interés relativamente
bajas, con un aumento en el bienio de dos p.p. en Estados Unidos y medio
p.p. en Europa; precios del petréleo menores a los actuales; un crecimiento
generdlizado de la actividad econdmica y el comercio mundial v,
ausencia de tensiones geopoliticas de importancia. Sin embargo,
prevalecen riesgos que cambiarian la perspectiva de recuperacion
econédmica mundial en el 2004, entre ellos: (i) una recaida de las
economias de Estados Unidos y Japdn, ante politicas monetaria y fiscal
restrictivas, (i) la prevalencia de altos precios de petréleo, (i) falta de
coordinacién de la politica econdmica en la Unidén Europeaq, (iv) el futuro
del conflicto iraquiy, (v) la amenaza del terrorismo.

2.2.2.2 Principales variables macroeconémicas: evolucién prevista

Con la informacién disponible al término del 2003 el Banco Central elabord
sus prondsticos para las principales variables econdmicas:

= Crecimiento econémico

Para el 2004 se prevé un crecimiento del PIB de un 4,4%, destacando como

principales determinantes los siguientes:

e La IEAT moderard su ritmo de crecimiento dado el inicio de la parte
descendente del ciclo de produccidn.

26 . o - . . . .
El mejor desempefio de la Region estaria asociado con una mayor demanda externa, una mejora en los precios de los
bienes basicos, el flujo sostenido de capitales y un entorno de mayor optimismo que incidiria en bajos spreads soberanos.
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e La industria manufacturera y la actividad agropecuaria crecerdn un
5,4% vy 1,6%, respectivamente?’,

e El resto de la manufactura mantendrd un crecimiento ligeramente
superior al del 2003 (3,1%), sustentado en mayores ventas al exterior.

e FEl resto de las industrias se espera mantenga un comportamiento
relativamente similar al del ano previo (en torno al 3%), con ligeras
diferencias como una desaceleracion de las telecomunicaciones
conforme se satisface la demanda y una aceleracidn de la
construccion como resultado de las concesiones previstas en carreteras
y puertos.

Para el 2005 se prevé un estancamiento de la IEAT nuevamente como
resultado de su ciclo productivo, lo cual hard desacelerarse el PIB en
aproximadamente 7 décimas de punto porcentual (3,9%). Para el resto de
la economia no se vislumbran condiciones muy diferentes a las
prevalecientes en 2003 y 2004, de forma que el crecimiento econdmico
excluida la IEAT podria ubicarse en torno al 4%. El ejercicio efectuado no
considera el posible impacto de la firma de un tratado de libre comercio
con Estados Unidos.

* Balanza de Pagos

Como se dijo anteriormente, el déficit en cuenta corriente se reducird y se
prevé alcanzard un 4,5% y 4,0% en el 2004 y 2005, respectivamente. Este
resultado seria factible a partir de una reduccidon del déficit comercial,
determinada fundamentalmente por un aumento de las exportaciones de
la [EAT28 y menores importaciones del sector publico.

Las importaciones del sector publico se estima registrardn una caida con
respecto al 2003, sobretodo en la compra de bienes de capital para
telecomunicaciones?’ y el menor valor de la factura petrolera dada la
previsibn de un precio del coéctel inferior (contempla una caida en el
precio internacional del crudo de $5,8 por barril).

La cuenta de servicios aumentaria su aporte en términos del PIB, a 7,3% vy
7.5% en 2004 y 2005, respectivamente. Estos resultados serian posibles con
un mayor aporte de la actividad turistica, que supone un aumento en la
entrada de visitantes al pais de 4% en ambos anos. Asimismo, las empresas
exportadoras de software y de procesamiento electronico de informacion
en linea, continuarian creciendo de manera significativa.

! para el agro se prevén descensos en la produccion de café y banano y, un menor crecimiento de algunos productos no
tradicionales de exportacion. La situacion en café responde al ciclo de produccion del grano, cuya cosecha se adelantd en
el 2003. En banano se prevé continlien los problemas de sobreoferta, contrarrestados parcialmente en el 2003 por los
efectos climaticos negativos que afectaron la produccion de Ecuador. Por su parte, la competencia de otros paises
centroamericanos en la produccion de pifia dorada y el impacto de los aranceles a exportaciones costarricenses de
alimentos destinadas al mercado europeo afectarian la produccion de productos no tradicionales de exportacion.

28 p partir del 2004 la IEAT incorporara un nuevo producto en su proceso (“Ship-Set”) con un valor final mayor que el
pentium 4 (producto actual), lo que permite inferir un aumento de mas de $340 millones en sus exportaciones para el
2004 y de $176 millones en el 2005.

2 Segun el Instituto Costarricense de Electricidad (ICE) tanto en el 2004 como en el 2005, sus importaciones seran $100
millones mas bajas que la realizadas en el 2003.
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= Sector pUblico

El déficit global reducido como proporcién del PIB se prevé sea similar al
del 2003. Un mayor superdvit del Resto del Sector PUblico y un déficit de
Banco Central inferior al del 2003, compensarian el efecto del mayor déficit
del Gobierno Central, estimado en 3,3% del producto (2,8% en el 2003);
este Ultimo no contempla el efecto de la Reforma Fiscal actualmente en
discusion en el seno de la Asamblea Legislativa.

2.2.2.3 Politica monetaria en el 2004 y en el 2005

Como se comentara en lineas anteriores, el objetivo de la politica
monetaria para este bienio es buscar inflaciones de un digito,
particularmente en torno al 9% en el 2004 y al 8,5% para el siguiente ano.
En forma subsidiaria, buscaria reducir el déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos de un 5,7% en el 2003 a un 4,5% y 4,0% del PIB en el 2004
y 2005, respectivamente.

En este contexto, se espera que los agentes econdmicos aumenten su
demanda por numerario en un 11% anual en el 2004-2005. Dado el
comportamiento previsto para el resto de variables monetarias, el Banco
Central mantendrd la estabilidad interna y externa con los siguientes
instrumentos de politica:

e Las operaciones de mercado abierto continuardn siendo su principal
instrumento de control monetario. Las nuevas colaciones se harian a
tasas de interés que no estimulen la entrada de capital especulativo,
pero tampoco incentiven la salida de capital.

e El Banco Central mantendrd la tasa de encaje minimo legal en un
10%, para operaciones denominadas en moneda nacional vy
extranjera.

e Mini-devaluacion de la moneda, aplicando una politica de ajustes
diarios en el tipo de cambio del coldén respecto al ddblar
estadounidense consistente con las diferencias de inflacidén esperada
entre el pais y sus socios comerciales.

Estas medidas estdn fuertemente condicionadas a la capitalizaciéon del
Banco Central por parte del Gobierno en los primeros meses del 2004
(2106.000 millones), la cual se daria al amparo de lo dispuesto en el articulo
175 bis de la Ley 7558. El Banco Central seguird un esquema flexible en su
politica de tasas de interés considerando para ello las condiciones del
mercado doméstico y la evolucion de los mercados internacionales.
Asimismo, ajustard la pauta de variacidon diaria del tipo de cambio si las
circunstancias del sector externo asi lo exigen, con el fin de alcanzar las
metas externas contempladas en la programacién. A continuacion se
presenta un resumen con los principales resultados macroecondmicos.
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CUADRO 10: PRINCIPALES RESULTADOS MACROECONOMICOS

PROYECCIONES MACROECONOMICAS

2001 2002 2003 Programa Programa
Observado Observado  PMrevisién  Estimacion 2004 2005

PIB sin IEAT
Real 3,2% 3,0% 4,4% 4,4% 4,0% 3,9%
Nominal 14,0% 12,8% 14,2% 14,3% 14,4% 12,9%
Deflator implicito 10,5% 9,5% 9,4% 9,5% 10,0% 8,6%

PIB
Real 1,0% 2,9% 5,3% 5,6% 4,4% 3,7%
Nominal 9,7% 12,2% 14,8% 15,2% 14,7% 13,0%
Deflator implicito 8,6% 9,1% 9,0% 9,0% 9,9% 9,0%

Inflacién : Diciembre - Diciembre 11,0% 9,7% 10,0% 9,9% 9,0% 8,5%

PIB nominal (millones ¢) 5.391.466 6.051.467 6.955.091 6.969.245 7.996.609 9.037.609

Balanza de Pagos

Cuenta corriente (%PIB) -4,5% -5,7% -5,7% -5,7% -4,5% -4,0%

Cuenta comercial (%PIB) -7,2% -9,9% -8,4% -9,1% -7,4% -7,0%

Renta (%PIB) -4,8% -3,2% -5,1% -4,8% -5,5% -5,7%

Cambio RIN de BCCR 12 166 35 341 (150) (100)

Cuenta de Capital y financiera (millones $) 749 1.125 1.025 1.344 675 663
Sector Publico 53 73 346 344 (12) ®3)
Sector Privado 696 1.052 679 1.000 687 666

Sector Monetario (variac. %)

Agregados Monetarios
Emisién 10,0% 12,0% 10,8% 10,2% 11,1% 10,9%
Medio Circulante 9,7% 22,5% 15,4% 14,9% 14,5% 13,0%
Liquidez total (sin BEM ni ICP) 1/ 6,4% 16,0% 13,3% 13,1% 11,0% 11,1%

Crédito sector privado 1/ 19,2% 15,1% 14,7% 13,3% 12,5% 12,7%

Sector Publico (% PIB)

Déficit Global Reducido 2,9% 5,4% 4,1% 4,1% 4,1% 3,9%
Gobierno 2,9% 4,3% 2,8% 2,8% 3,3% 3,3%
Resto SPNF (superavit) -1,2% -0,3% -0,2% -0,2% -0,7% -0,7%
BCCR 1,2% 1,4% 1,5% 1,56% 1,5% 1,3%

1/ No contempla el efecto cambiario.
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2.2.2.4 Balance de riesgos

La evolucidn de las variables antes comentadas estd condicionada por
diversos factores, entre ellos:

e El vigor de la recuperacion de la economia estadounidense y de los otros
socios comerciales. Una recaida de las economias de Estados Unidos vy
Japdén, ante politicas monetaria y  fiscal restrictivas, generaria
perturbaciones negativas sobre nuestra cuenta comercial y crecimiento
econdmico.

e La evolucion de los precios del petrdleo. En relacidén con el precio del
petréleo incorporado en el 2004 y 2005, este corresponde a proyecciones
realizadas por RECOPE, consistentes con las estimaciones publicadas en
el World Economic Outlook (WEQ). No obstante, a raiz del aumento en
el precio objetivo de $25 a $28 por barril de crudo sugerido por la OPEP,
las estimaciones podrian modificarse. Al respecto, es conveniente indicar
que por cada ddlar de aumento en el precio del crudo, el déficit en
cuenta corriente aumentaria en alrededor de $16 millones.

e La falta de concrecién del tratado de libre comercio con los Estados
Unidos y de la reforma fiscal, podrian afectar negativamente las
expectativas de inversion nacional y extranjera y, por ende, el
crecimiento econdmico previsto en este ejercicio.

e El incumplimiento de las metas fiscales obligaria al Banco Central a
adoptar politicas mds restrictivas para mantener la estabilidad interna y
externa.

Mll. Politica Monetaria en Costa Rica

La politica monetaria que ejecuta el BCCR se puede resumir en la
estimacion de sus necesidades de inyeccién o absorcién de liquidez, en
aras de que su evolucion sea consistente con una trayectoria de gasto,
esta Ultima compatible con una meta de inflacién y un determinado
resulfado de la cuenta corriente de la balanza de pagos. En particular, se
procura por medio, bdsicamente, de operaciones de mercado abierto,
ajustar la masa monetaria a la demanda de dineroso.

Para comprender los determinantes de dicha politica y cémo estas
acciones se fransmiten a la economia, es necesario tener claro el contexto
en el que opera, los instrumentos y variables operativas utilizadas y su
efecto en el control de los objetivos infermedios vy finales. Seguidamente se
realiza una breve descripcion de dicho contexto, del esquema de
ejecucién de la politica, del modelo de programacién utilizado y los
condicionantes que se enfrentan desde el punto de vista de la efectividad
de la politica monetaria, tanto en lo referente al diseno como a la

30 . . . : ) .
Este ejercicio se realiza sobre una base devengado y a nivel del Sistema Bancario Nacional, respetando un marco de
consistencia macroecondmica para las principales variables que se incluyen en los supuestos.
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operativa de su instrumentacién. Para facilitar la explicacién se elabord el

diagrama 1.

Diagrama 1

Politica Monetaria del BCCR: contexto y esquema de ejecucion

CONTEXTO

- Apertura de la cuenta de capitales

- Déficit fiscal

- Dolarizacién parcial

3.1 Contexto

ESQUEMA
T.Ejecucién
Instrumentos <

2. Facilidade
\_ el sistema

v
Variables Operativas

- Transmision de las acciones
- Ancla de expectativas

v
Objetivos Intermedios

v 1. Estabili
Metas Finales
2. Estabili

Venta de BEM

Inversiones de Corto Plazo
Encaje minimo legal
CERTD$

Tipo de cambio nominal

de politica —|

Tasa de redescuento
Préstamos de emergencia
Préstamos de Camara
Operaciones en el MIB

s para
financiero

1. Tasa de interés de los BEM

2. Pauta de devaluacion

1. Emisién Monetaria y Medio Circulante

2. Nivel de RIN

dad de precios

Déficit en cuenta corriente

dad externa — Tipo de cambio real

El BCCR ejecuta la politica monetaria en un contexto caracterizado por
una cuenta de capitales abierta, un elevado déficit fiscal y la dolarizacion

parcial de la economia.

En particular, la situacién de las finanzas publicas no solo se refiere a la
magnitud del déficit, sino a un problema estructural de gran rigidez en el
manejo del gasto e ingresos publicos y, un alto endeudamiento.

En cuanto al proceso de dolarizacién parcial de la economia, un estudio
de este fendmeno indica que al parecer se ha manifestado principalmente
en el dmbito financiero, de manera que la moneda nacional mantiene su
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funcidon de medio de pago y unidad de cuenta en la mayoria de las
transacciones no financieras3!.

3.2 Esquema de ejecucién

El BCCR utiliza dos grupos de instrumentos: los que se refieren al logro de sus
objetivos de politica y aquellas facilidades ofrecidas al sistema financiero
para promover su estabilidad. Denfro del primer grupo, el principal
instrumento vinculado con la estabilidad interna son las operaciones de
mercado abierto (OMA), por medio de la colocacién de Bonos de
Estabilizacion Monetaria (BEM) e Inversiones de Corto Plazo (ICP), pues se
mantiene el mismo porcentaje de encaje. Asimismo, la determinacion de
un tipo de cambio nominal32 compatible con un tipo de cambio real de
equilibrio, es la herramienta mds directamente relacionada con la
estabilidad externa. Un detalle y caracteristicas generales de los
instrumentos utilizados se encuentran en el anexo 1 del documento.

El Banco Central se vale de metas intermedias que guardan una relacion
estrecha y estable con sus objetivos finales, y el control sobre dichas metas
infermedias o ejerce por medio de variables operativas, las cuales
corresponden a limites cuantitativos que se logran con el manejo de los
instrumentos de politica.

Concretamente, las variables operativas que utiliza el BCCR son la tasa de
interés de los BEM vy la pauta de devaluacion, la primera ligada al objetivo
de estabilidad interna y la segunda a la estabiidad externa. Las
modificaciones en dichas variables se transmiten al resto de la economia
como senal de las intenciones de politica del Banco, ejerciendo de esta
manera una importante influencia sobre las expectativas de los agentes
econémicos.

Las metas infermedias de la Autoridad Monetaria son, por un lado, un
crecimiento de la emision monetaria y del medio circulante (ver recuadro
2) tal que no produzca presiones sobre los precios internos y la balanza de
pagos, y por otro, un nivel de reservas internacionales que permita
garantizar el régimen cambiario, dada la pauta de devaluacién.

3.3 Modelo de programacién utilizado

La instrumentacion de la politica monetaria en Costa Rica se lleva a cabo
a través de un conjunto de herramientas, técnicas, procedimientos e
instrumentos, que permiten ejercer y determinar el grado de control
monetario necesario para lograr los objetivos finales.

Esencialmente, el BCCR conjuga sus acciones de politica en un programa
monetario que estd basado en el modelo del Fondo Monetario

3 Méndez, E y Kikut, A. La Dolarizacion parcial en Costa Rica. DIE 03-2003-DI. Departamento de Investigaciones
Econdmicas. Division Econdmica. Banco Central de Costa Rica. Marzo, 2003.

2 El BCCR est4 facultado por el articulo 85 de su Ley Organica para determinar el régimen cambiario. Desde inicios de los
afos ochenta aplica un esquema de minidevaluaciones o crawling peg.
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Internacional (FMI), ante la necesidad de comprender las causas del déficit
de balanza de pagos y poder establecer medidas correctivass3.

En términos practicos, el Programa Monetario estima la siguiente ecuacion
del cambio en la emision monetaria ofrecida (A E) igual a la suma del
cambio en los activos infernos netos (A AIN) y del cambio en los activos
externos netos (A AEN), es decir:

AE=AAIN+AAEN

Los AEN se definen como las Reservas Internacionales Netas (RIN) menos el
endeudamiento externo de mediano y largo plazo (EMLP). Por su parte, los
AIN incluyen partidas como el crédito interno, el déficit del Banco Central,
los depdsitos de los bancos y del resto de intermediarios financieros no
bancarios, los depdsitos del Gobierno y las OMA.

El cdlculo de los AIN y los AEN se hace con base en una serie de supuestos
acerca de la evolucidn futura de los determinantes de dichas variables y
agregados monetarios, que se convierten en variables exdgenas al
modelo. El diagrama 2 resume las variables que incorpora el Programa
Monetario.

Diagrama 2

Programa Monetario del BCCR: variables que contempla

METAS

- Inflacién interna
- Déficit en Cuenta corriente

SUPUESTOS

- PIB nominal

- PIB real

- Deflator Implicito del PIB

- Inflacién externa

- Tasas de interés externas

- Déficit del Sector Publico no Financiero (SPNF)
- Financiamiento neto requerido por el SPNF

La variable que cierra el ejercicio de programacién son las OMA, cuya
variacion estd determinada por la brecha entre la demanda y oferta de
emisiobn monetaria, asi como por otras medidas de politica que se utilicen
para cubrir ese faltante.

%3 Este modelo fue inicialmente desarrollado por Jacques J. Polak. Sin embargo, la aplicacion en Costa Rica tiene algunas
variantes que pueden consultarse en el documento “Formulacion y ejecucion del Programa Monetario en Costa Rica”,
publicado por el BCCR en la Serie de Comentarios sobre Asuntos Econémicos en setiembre de 1994.
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Recuadro 2: Estimaciones de la demanda por dinero para el Programa Monetario
2004-2005

En la actualidad el BCCR realiza estimaciones de un conjunto importante de pasivos del sistema bancario
nacional, tanto en colones como en ddlares. Estas estimaciones se construyen aplicando diferentes criterios,
entre los que destacan: relaciones a PIB, crecimiento en términos reales, modelos univariantes (ARIMA) y modelos
estructurales de frecuencia anual y frimestral. Estas estimaciones constituyen la aproximacion de la demanda de
dinero (pasivos monetarios) que por su parte se utilizan para modelar la captacién de los bancos comerciales y
la demanda de billetes y monedas que enfrentard el BCCR. Asi, dado el esquema de politica expuesto en el
Diagrama 1, estas estimaciones de demanda de dinero constituyen un elemento critico en la elaboracién del
programa monetario.

La estabilidad de la demanda de dinero, no debe confundirse con que la misma no cambie en el tiempo, sino
que se disponga de un modelo estructural, que permita bajo un margen razonable de error, poder pronosticar
ese cambio.

Debido a que las decisiones del BCCR en cuanto a su participacion en la Subasta Conjunta se fundamentan, en
buena medida, en el seguimiento de la emision monetaria, es importante hacer hincapié en algunos de los
principales resultados econométricos de la estimacion de la demanda por numerario.

El modelo se construyd bajo el enfoque de ajuste parcial, con datos trimestrales para el periodo que inicia en el
primer trimestre de 1991 y termina en el tercer trimestre del 2003. El modelo incorpora como variables explicativas
el producto interno bruto (variable escala) y como indicadores del costo de oportunidad la tasa de interés
bdsica y el tipo de cambio nominal. Los resultados del modelo se resumen en la siguiente expresion:

(1) LEMIR = -2.2378 + 0.4770 * LPIBSI - 0.0005 * TC - 0.0020 * TB (-1) + 0.6786 * LEMIR (-1)

Donde:

LEMIR : Logaritmo natural de la emisibn monetaria real desestacionalizada

LPIBSI Logaritmo del Producto Interno Bruto real sin Industria Electronica de Alta Tecnologia
desestacionalizado.

C : Tipo de cambio nominal.

TB(-1) Tasa bdsica pasiva rezagada un trimestre.

LEMIR (-1): Logaritmo natural de la emision monetaria real desestacionalizada rezagada un periodo

De la ecuacién (1), el coeficiente 0,477 corresponde a la elasticidad producto de la demanda de dinero en el
corto plazo, valor consistente con lo apuntado por la teoria econdmica. El término de djuste parcial de la
demanda de dinero indica que en el trimestre los agentes econdmicos corrigen un 67,9% del desvio existente
entre el nivel observado de la demanda de dinero y su nivel éptimo de largo plazo.

La elasticidad producto de la demanda por emisiéon en el largo plazo seria de 1,48, lo que implica un incremento
en la velocidad de circulacién del numerario que resulta compatible con las medidas de los bancos comerciales
para minimizar su caja y por parte de los agentes econémicos en el aprovechamiento de las innovaciones
financieras que ofrece la banca.
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¥ se mide con el promedio de saldos diarios de la emision monetaria en términos reales
y con el Producto Interno Bruto Real sin la Industria Electrénica de Alta Tecnologia.

Por su parte, la semielasticidad tasa de interés y tipo de cambio (de corto plazo) de la demanda de emisidn
monetaria son muy bajas con respecto a lo que muestran estudios similares en otros paises. En este sentido, un
incremento de un punto porcentual en la tasa de interés bdsica conduciria en el largo plazo a una contracciéon
cercana al 0,6% en la demanda de billetes y monedas, pero de tan solo 0,2% en el corto plazo. Por Ultimo, por
cada coldn adicional que se incremente el tipo de cambio, la demanda de dinero se veria reducida en 0,2% en
el largo plazo.

Tal como se indicd, la estabilidad de la demanda de dinero es un elemento crucial en esquemas de politica
monetaria de control de agregados monetarios. Esta condicion de estabilidad se comprobd para el modelo de
emision monetaria con las siguientes pruebas econométricas: Reset, Cusum y Cusum Cuadrado, Breusch vy
Godfrey y White.

27




Programa Monetario 2004-2005 — Banco Central de Costa Rica

3.4 Condicionantes

En la ejecucion de su politica monetaria el Banco Central ha obtenido
resultados satisfactorios, ain cuando estdn presentes una serie de factores
que restringen su efectividad, algunos de estos relacionados con el
contexto en que se hace la politica y otros con las caracteristicas de
disefo y operativa de su instrumentacion.

En lo referente al contexto, la dolarizacién parcial resta control sobre los
medios de pago de la economia, pues el Banco Central ejerce influencia
sobre la liquidez denominada en moneda nacional que, con el proceso de
dolarizacién se ve reducida.

Por otra parte, el déficit fiscal genera un aumento en el gasto interno y en
la medida que su financiamiento presione las tasas de interés domésticas,
podrian generarse efectos sobre el déficit en cuenta corriente vy los flujos de
capital de la balanza de pagos.

En lo que se refiere al disefo de la politica se tiene que, dados los objetivos
de politica del BCCR y por ser la economia costarricense pequena y
abierta, no solo es importante garantizar un nivel adecuado de RIN, sino
ademds que la base monetaria se expanda de manera consistente con la
meta de inflacién34,

También las pérdidas financieras del Banco constituyen un condicionante,
pues al hacer sus OMA con titulos propios debe hacer frente al pago de
intereses con la colocacién de nueva deuda, y lo convierte en un
problema de stock con un efecto de "bola de nieve" que, de no
solucionarse en el futuro, podria dificultar seguir ejerciendo el adecuado
control sobre la liquidez de la economia y generar presiones inflacionarias.

Pasando a la parte operativa, tal como lo senala el diagrama 3 se pueden
citar al menos seis factores que el Banco Central procura mejorar.
Seguidamente se hace un breve esbozo de cada uno.

Diagrama 3
Condicionantes de la Politica Monetaria en Costa Rica

DISENO OPERATIVAS

—1. Objetivos contrapuestos —1. Medicion

—2. Cobertura

3. Consistencia

—2. Pérdidas del BCCR —4. Relacion inflacion-déficit fiscal
—5. Base de calculo

—6. Horizonte temporal

% Esto genera el dilema de que parte de la expansion (contraccidn) de la base monetaria proviene de la monetizacion
(desmonetizacion) de las ganancias (pérdidas) de RIN en poder de la Autoridad Monetaria, lo cual dificulta el manejo de
una politica monetaria independiente.
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La base de medicidon del Programa Monetario en su formulacién anual y
posterior mensualizacién es “devengado”. En esta base podrian quedar sin
identificar partidas que no fienen efecto monetario y por ende afectar la
determinacion de las necesidades de absorcion o inyeccion de liquidez del
BCCR. Esta limitacién se ha subsanado con la elaboracion de un ejercicio
tedricamente similar, pero cuya base de cdlculo es “caja”. Este ejercicio
permite dar seguimiento de corfo plazo y sirve para determinar las
necesidades de intervencién del Banco en el mercado de dinero mediante
subastas quincenales.

La cobertura del Programa Monetario es el sector bancario. Es de interés
ampliar, en la medida de lo posible, esta cobertura, pues permitiria ejercer
un mayor control sobre la liquidez de la economia.

En cuanto a la consistencia del ejercicio, recientemente se empezd a
considerar los resultados del Modelo Macroecondmico de Pequefna Escala
(MMPE) como herramienta adicional que permite analizar la consistencia
de los supuestos incorporados (ver recuadro 3).
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Recuadro 3: El Modelo Macroecondémico de Pequeiia Escala y su aplicacion en el
ejercicio de programacién monetaria

El ejercicio de programacién monetaria ha venido incorporando mejoras, algunas de las cuales fueron sugeridas
en el documento de investigacion titulado “Programacién monetaria del BCCR: andlisis, propuestas y
consideraciones _de mediano plazo” de enero del 2001, tal como Ia implementacion de un modelo
macroecondémico de pequena escala para Costa Rica (MMPE).

El equipo de trabdjo de Modelacién Macroecondémica elabord un modelo macroecondmico de pequehia
escala para Costa Rica con cifras trimestrales para el periodo 1991:01 al 2002:04, en el cual se resuelve y se
determina en forma simultdnea la trayectoria de: la tasa de inflacion doméstica, el crecimiento real del PIB (sin la
Industria Electrénica de Alta Tecnologia), la variacion de las reservas internacionales netas (RIN) y una funcién de
reaccién del BCCR para el manejo de la tasa de interés (tasa bdsica bruta).

La implementacién de este modelo permite avanzar en cuanto a la consistencia macroecondmica de las
estimaciones de los principales supuestos y metas del ejercicio de programacién monetaria. El modelo se
fundamenta en las siguientes cuatro ecuaciones de comportamiento, cuyos valores entre paréntesis
corresponden a los errores estdndar de los coeficientes:

a) Curva de Phillips:
7, =0,0198+ o(b%gge*[yt § yl_lj +0.1479* (g, + 77, )+0. 6457 * 7, , +0,6667* (z, — 7%9®)

(0.0328 0.1117)

La fasa de inflacién (7T;) se explica por la presidon que ejerce sobre los precios domésticos un crecimiento de la
demanda agregada por sobre la trayectoria del crecimiento potencial del producto interno bruto, a lo que la

literatura econdémica llama brecha del producto Ly _9 ], por el ajuste en el tipo de cambio (et.1) , por la
t-1 t-1

inflacién del periodo previo, (evidencia de la fuerte inercia de nuestro proceso inflacionario) y, por Ultimo, por
un término que captura los desvios de la inflacién de su nivel subyacente (indicador de eventuales choques de
ofertal).

b) Demanda Agregada:

E P . N
y, =—1.3335— 0.5564* [M —TCRHJ 0.2085*i, , — 7, )+ 0.2111*TIl + o(b%gzsng(l, —ii —z)

(0.6306) (01409 ) (0.0922

+1.4419 y 5
(0.0579

La demanda agregada depende: a) inversamente de la brecha en el tipo de cambio real, lo que indicaria que
en la medida en que el fipo de cambio real se encuentre por debajo de su nivel de equilibrio (apreciacién real
del coldn) habria presiones de demanda; b) de la tasa de interés real it — e (por su efecto sobre la inversion y el
consumo); c) de los términos intfernacionales de intercambio; d) del premio por inversiones en colones y e) del
producto interno bruto de los Estados Unidos, como elemento dindmico de nuestras exportaciones.

c) Variacion de RIN total:
(AR"V) = —0.0124+ 0. 0345[ ER 'F‘(‘:T‘\T] +0,0694(i, — i — & )+0.3707 D_ PUB,
Y . (0.0026) (0.0452) Pt 0.0694) (0.0873

La modelacién del cambio de RIN como proporcién del PIB responde a la brecha en el ajuste del tipo de
cambio real, del premio por inversiones en colones y del saldo de la deuda publica externa. Estas dos Ultimas
variables explicarian en su orden, los movimientos en el capital privado y en el capital publico.

d) Funciéon de reaccién del Banco Central para determinar la tasa de interés
=0.1401+0. 2418*| +0.3826%* ¢, + 0.5922’{y[ -y, J +o.2655*(7zt = ;z,m“ﬂ) 0. 0904*[rint - Fi_r_nJ
(0.0155 (0.1134) (0.1264) (0.1337) (0.0380)

+0.9743* D"

(0.3395

La funcién de reaccién del BCCR se expresa en términos del manejo de la tasa de interés doméstica, de forma
tal que ésta sea compatible con una senda de gasto que no implique presiones sobre la inflacién doméstica, ni
sobre la cuenta corriente de la balanza de pagos. En este sentido, los incrementos en la tasa de interés
doméstica serian explicador por: a) aumentos en la tasa de interés internacional (i*), o bien se acelere la pauta
de agjuste en el fipo de cambio, en ambos casos la reaccién del BCCR busca mantener el premio por inversiones
en documentos en colones, b) desvios de la demanda agregada y de la inflaciéon de sus tendencias de largo
plazo, c) si el nivel de RIN es inferior al establecido como meta en el ejercicio de programacién monetaria y d) en
el tanto el influjo de capital publico sea inferior al programado.
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La relacién entre la inflacién y el déficit fiscal no es explicita, de manera
gue se dificulta poder determinar cuantitativamente posibles medidas de
politica monetaria, ante modificaciones en la politica fiscal.

La base de cdiculo del Programa Monetario es en saldos y no en promedio
de saldos diarios, lo cual en ocasiones genera problemas de volatilidad en
las estimaciones de las diferentes variables. No obstante, recientemente se
elaboré un método que permite precisar de manera confiable la evolucidn
gue en el muy corto plazo se espera presenten los principales agregados y
variables monetarias, el cual estd siendo aplicado en el ejercicio base caja
y se resume en el recuadro 4.

Finalmente, el horizonte temporal del programa estd empezando a
cambiar para adecuarlo al mediano plazo, abandonando su
caracteristica de corto plazo, con la ventaja de que se da el tiempo
adecuado para que las decisiones de politica cumplan su cometido.
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Recuadro 4: Mejoras infroducidas al seguimiento del programa Monetario de corto plazo

EI BCCR ha dedicado esfuerzos en mejorar sus estimaciones de la frayectoria futura de los diferentes agregados y
variables monetarias relevantes en el disefio de la politica que ejecuta en el muy corto plazo, con el fin de
calcular adecuadamente el acervo monetario necesario para que no se generen en el largo plazo presiones
excesivas sobre los precios y la posicion externa del pais.

La investigaciéon en ese sentido ha dado resultados positivos y actualmente se cuenta con un método que
permite hacer proyecciones confiables de agregados y variables monetarias en el muy corto plazo, el cual es de
utilidad en cinco aspectos relacionados con la programacion monetaria del BCCR: en el cdlculo de su
intervencién en el mercado de dinero primario mediante el empleo de las OMA regulares (colocacién de BEM
en subasta); en posibles operaciones de mercado abierfo de afinamiento que pudiera realizar en el futuro; como
apoyo al andlisis de seguimiento del Informe Semanal para Junta Directiva; como complemento al método
hasta ahora utilizado para obtener las estimaciones de las variables en la mensualizacion del Programa
Monetario base devengado y; por Ultimo, para estimar diariamente las operaciones netas en el Mercado
Organizado de Negociacion de Divisas (MONED).

Metodologia

Los prondsticos se obtienen al descomponer la tasa de variacion interanual de los indicadores monetarios de
efecto espejo calculados en forma diaria para los afos 2002 y 2003, y aplicar la aceleracién en dicha tasa al
Ultimo saldo observado de esa variable. Dado que los indicadores se construyen aplicando el crecimiento anual
de la variable incluido en el programa monetario, este método representa una forma de distribuir ese
crecimiento a lo largo del afno y con la periodicidad que se desee.

El indicador de efecto espejo es una tasa interanual para un determinado afo y de acuerdo con una
periodicidad definida. Por construccién, el indicador muestra una fendencia creciente, sin embargo, la
diferencia entre una tasa y otra en el periodo requerido, muestra un comportamiento casi idéntico a la
aceleracién de la tasa interanual observada. Por consiguiente, ese es el punto de partida para obtener una
proyeccion relativamente confiable de una determinada variable en el periodo de interés.

Resultados

Seguidamente se muestran los gréficos con los prondsticos diarios y valores observados hasta el 31 de diciembre,
2003 para dos de las principales variables que se les da seguimiento: la emision monetaria y el medio circulante.
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Como se observa, los prondsticos brindan un buen grado de ajuste con relaciéon a los valores observados y con el
cdlculo del error cuadrdtico medio(EM), el error cuadratico medio absoluto (EMA) y la raiz del error cuadrdtico
medio (RECM) en términos de flujos diarios, se concluye que el método es eficiente para realizar proyecciones de
muy corto plazo.
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Anexo 1: Instrumentos de politica del Banco Central

Los instrumentos de politica monetaria son medios cuantitativos o cualitativos con los cuales el
banco central afecta directa o indirectamente sus metas. En el BCCR los instrumentos son de
dos clases: ejecucion de politica y facilidades para el sistema financiero. En el primer caso, el
BCCR utiliza estos instrumentos regularmente y por su propia iniciativa para el cumplimiento de
las metas. En tanto que el Ente Emisor emplea las facilidades solamente en caso de que
algun intermediario financiero requiera liquidez o apoyo para su hormal funcionamiento. A
continuacioén se redliza una descripcion de los principales instrumentos empleados por el Ente
Emisor:

Instrumentos de ejecucién de politica

i. Operaciones de Mercado Abierto (OMA): son el principal instrumento del BCCR vy se
aplican mediante la colocacién de Bonos de Estabilizacidn Monetaria (BEM) e Inversiones de
Corto Plazo (ICP).

Los BEM son titulos estandarizados, emitidos por el BCCR a plazos menores de un ano (cupdn
cero) y a mediano plazo (2, 3 y 5 anos con cupones semestrales) de acuerdo con los montos y
condiciones financieras que establece su Junta Directiva. Por su parte, las ICP constifuyen
una facilidad de depdsitos denominados en plazos de 7, 15 y 30 dias.  Ambos instrumentos
son ofrecidos al publico por medio de los puestos de bolsa.

i. ElEncaje Minimo Legal (EML): es el porcentaje de los depdsitos en moneda nacional y en
moneda exfranjera que los infermediarios financieros mantienen en el Banco Central. Un
incremento en la tasa del EML reduce el proceso de creacion secundaria de dinero, dado
que los intermediarios disponen de una menor cantidad de recursos para asignar a activos,
entre ellos el crédito al sector privado. Estas reservas de encaje, de acuerdo con lo
establecido en el articulo 63 de la Ley Orgdnica, no devengan interés alguno a favor de los
intermediarios financieros, lo cual se traduce en un costo directo que estos incorporan en el
margen de intermediacion.

El encaje se contfrola con base en promedios quincenales de saldos diarios, con un desfase
de cinco dics.

ii. Certificados de Depdsito en Délares (CERTD$): en los Ultimos anos, como apoyo para la
constitucion de RIN, el BCCR ha colocado certificados de depdsito en ddlares en el mercado
local a plazos enfre 2 y 10 anos. Dichas colocaciones se han realizado por medio de subastas
y colocaciones directas. Es importante sefalar que no existe una programacién especifica
para la venta de estos instrumentos en el mercado; no obstante se estdn realizando esfuerzos
importantes para mejorar la gestion de las mismas con el propdsito de “suavizar” el perfil de
vencimientos y fortalecer la estandarizacion de este instrumento.

iv. Tipo de cambio nominal: es la cantidad de colones que deben entregarse por cada
ddlar estadounidense. Dado que el régimen cambiario es de minidevaluaciones, el tipo de
cambio nominal se ajusta en forma diaria de acuerdo con una pauta de devaluaciéon
preestablecida.

Facilidades para el sistema financiero:

v. Redescuento: corresponde a los préstamos que otorga el BCCR como prestamista de
Ultima instancia a las instituciones financieras con problemas temporales de liquidez. El
crédito otorgado no puede exceder el 80% del valor de los documentos presentados como
garantia por las instituciones, los cuales deben tener alta bursatilidad en el caso de consistir
en titulos valores o bien calificacién A 6 B certificada por la SUGEF si corresponden a
documentos de crédito. El plazo de estas operaciones no puede exceder un mes vy la tasa

33



Programa Monetario 2004-2005 — Banco Central de Costa Rica

de interés es equivalente a la tasa de interés mds alta para crédito comercial de un grupo
representativo de entidades reguladas por la SUGEF mds 3 puntos porcentuales.

vi. Operaciones del Mercado Interbancario de Dinero: el BCCR Unicamente participa en el
MIB de moneda nacional y por iniciativa de los intermediarios financieros, lo cual hace que se
clasifigue este instrumento como pasivo. El propdsito de esta participacion es proporcionar
liquidez a las entidades bancarias por medio de operaciones de recompra, en las cuales se
pacta un contrato de compra y venta de ftitulos publicos a plazos menores de un mes
(usualmente un dia), ftomando como referencia para el costo la tasa de las ICP a 7 dias mds
un spread que en la actuadlidad se ubica en 12 p.p.. El BCCR solamente emplea este
insfrumento de politica para facilitar liquidez al sistema financiero pues no realiza operaciones
de absorcidn de recursos.

vii. Préstamos de Emergencia: son créditos en condiciones similares al redescuento pero que
se oforgan solo a instituciones financieras intervenidas por la Superinfendencia General de
Enfidades Financieras (SUGEF).

viii. Préstamos en la Cdmara de Compensacion y Liguidacion de Cheques: facilidades de
liquidez que el BCCR le proporciona a los intermediarios participantes de la Cdmara de
Cheques para evitar cualquier riesgo de incumplimiento que pudiera entrabar el sistema de
compensaciéon y liguidacion. La tasa de interés que aplica el BCCR para este tfipo de
facilidades es equivalente a la tasa de interés de sus operaciones activas en el MIB mds seis
puntos porcentuales.
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