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El 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
afio, el Programa Monetario que se propone ejecutar a fin de procurar la consecucion del
objetivo que le asigna la ley constitutiva.

En cumplimiento de lo anterior, se presenta el “Programa Monetario 2006-2007", el
cual contiene un diagndstico de la situacion econémica reciente asi como las acciones de
politica que en materia monetaria y cambiaria pretende ejecutar el Banco Central en el

periodo 2006-2007.
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1. Consideraciones generales

AUn cuando en el 2005 la economia costarricense enfrentd un nuevo deterioro
en sus términos de intercambio (2,5% en el ano)!, el desempeno
macroecondmico del pais, en términos generales, fue satisfactorio pues:

a) El crecimiento econdmico, medido por el Producto Interno Bruto (PIB) fue de
4,1% (en términos reales), mayor al previsto en el Programa Monetario (3,2%);
dada la estructura productiva vy las limitaciones que enfrenta la economia
costarricense, dicha tasa se ubica en torno al crecimiento potencial de la
economia en el largo plazo2. Expresado en términos per cdpita, el PIB real
también mostrd una variacion similar a la del ano previo3.

b) El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos se ubicd en 4,8% del
PIB, 0,5 puntos porcentuales (p.p.) mds alto que el del 2004. Este resultado
estuvo afectado, de manera significativa, por el comportamiento del precio
del petréleo y sus derivados, pues los distintos sectores econdmicos realizaron
importantes esfuerzos de ajuste, situacidn que quedd de manifiesto con los
siguientes ejercicios:

i) si las importaciones de petréleo y sus derivados se hubiesen realizado al
precio medio del periodo 2000-2003, el déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos hubiera sido de un 2,3% del producto (4,7% vy 3,1% para el
2003 y 2004, en ese orden).

ii) Si se excluye el gasto en combustibles, por primera vez en los Ultimos diez
anos la economia costarricense hubiera presentado un superdvit en cuenta
corriente cercano al 0,2% del PIB.

c) Elsaldo de reservas internacionales netas en poder del Banco Central mostrd
un incremento de $391 millones en el ano, para ubicarse en el equivalente a
11,7% del producto, la relacidon mds alta en la historia de la Institucién.

d) Hubo esfuerzos importantes en el campo fiscal manifiestos en un menor
déficit del Sector PUblico Global Reducido (SPGR), que evitaron presiones
excesivas sobre la demanda interna.

El aspecto menos favorable de los resultados macroecondmicos fue la evolucién
de los precios internos, pues a pesar de las medidas de contraccidn monetaria

' En Latinoamérica las altas cotizaciones de materias primas, en general, tuvieron un efecto positivo sobre el
desempeno de una parte importante de estas economias, por cuanto son paises que suplen esos productos, por
ejemplo, el petrdleo en el caso de México, Colombia y Venezuela, el cobre en Chile y el gas en Bolivia.

Estimado con base en métodos estadisticos, prdctica comin en paises que no disponen de estimaciones de
gunciones de produccién.

2002 2003 2004 2005
PIB per capita en dolares 4,119 4,200 4,368 4,580
Tasa de crecimiento 0.6% 2.0% 4.0% 4.9%
PIB per capita en ddlares de 1991 2,965 3,094 3,162 3,234

Tasa de crecimiento 0.8% 4.4% 2.2% 2.3%
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que ejecutd el Banco Central, mediante una mayor absorcidn monetaria
(Operaciones de Mercado Abierto -OMA-) e incrementos en la tasa de encaje
minimo legal, la inflacién no cedid e incluso fue superior a la registrada en el
2004 (el recuadro 1 incluye una descripcién de las principales acciones de
politica monetaria y cambiaria tomadas en el 2005).

La inflacién medida por la variacién del indice de Precios al Consumidor (IPC)
alcanzd un 14,1% en el 2005, la tasa mds alta observada al cierre de los Ultimos
diez anos vy, cuatro p.p. superior al objetivo fijado por el Banco Central en su
Programa Monetario de inicios del ano. Un crecimiento mds acentuado
presentd la inflacidon subyacente (indice Subyacente de Inflacién — IS -),
indicador que mide la tendencia inflacionaria4.

Como se ampliard en la siguiente seccidn, el desvio de la inflacidén con respecto
al objetivo planteado en el Programa Monetario tuvo origen, en buena medida,
en choques de oferta de origen externos, que junto con el incremento en el tipo
de cambio, se manifestaron en una aceleracién de los precios de los bienes
fransables.  AUn cuando algunas de estas alzas de precios tienen una
connotacidn transitoria, al parecer su impacto en los precios domésticos llevd a
un deterioro en las expectativas inflacionarias y dificultd la desaceleracién del
crecimiento de los precios, dadas sus implicaciones inerciales (contratos, salarios,
ajuste de precios y tarifas de bienes y servicios regulados y fipo de cambio).

Ademds, en el 2005 se acentud la pérdida de efectividad de la politica
monetaria, asociada al problema conocido como “Trinidad imposible de la
macroeconomia abierta”. Bajo un régimen cambiario de mini-devaluaciones y
en un contexto de libre movilidad de capitales, aumentos en la tasa de interés
con fines de estabilidad interna, pueden fomentar la entrada de capital y, como
el tipo de cambio no se ajusta en funcién de la disponibilidad de divisas, puede
llevar a monetizaciones cuyo efecto el Banco Central debe neutralizar. Ello
dificulta la eficacia de la politica monetaria y usualmente eleva el costo
financiero de la gestiéon monetaria.

Asi, no es posicle adoptar un régimen de tipo de cambio fijo v,
simultdneamente, aplicar una politica monetaria independiente, que tenga
como principal objetivo la estabilidad de precios, pues la economia no puede
tener dos anclas nominales: en este caso el tipo de cambio nominal y la
inflacion. Bajo este esquema, la politica monetaria es enddgena al estar
determinada por el resulfado de la balanza de pagos: cuando hay ganancia de
reservas infernacionales, la autoridad monetaria tiene que adquirir en el
mercado cambiario el exceso de moneda extranjera a cambio de colones,

* Este indice excluye de la canasta del IPC aquellos bienes y servicios cuyos precios presentan mayor variabilidad,
debido a fendmenos climdticos, decisiones administrativas o por volatilidad de precios en el mercado internacional,
como por ejemplo los bienes agricolas y combustibles.
5 paises con estructuras productivas similares a la nuestra también experimentaron el efecto adverso del incremento
en la cotizacién internacional de materias primas. En términos generales, a nivel centroamericano se observaron
desvios con respecto al objetivo inflacionario.

Centroamérica: Variacion anual del Indice de Precios al Consumidor, 2005

Guatemala Honduras  El Salvador Nicaragua Costa Rica
Objetivo 4%-6% 6,5%-7,5% 4%-5% 7.3% 10.0%
Observado 8.6% 7.7% 4.3% 9.6% 14.1%
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caso confrario debe proveer de moneda exiranjera al mercado, con la
consecuente reduccidén de la oferta monetaria.

Lo anterior significa que el banco central no estd en plena capacidad de utilizar
la politica monetaria para alcanzar su objetivo de estabilidad de precios, pues
entradas o salidas de capital se traducen en aumentos o disminuciones de la
oferta monetaria, y podrian infroducir mayor variabilidad en los precios internos y
las tasas de interés.

Una de las formas de aumentar la efectividad de la politica monetaria y poder
combatir con éxito desde el BCCR las presiones inflacionarias es flexibilizar el
régimen cambiario y, pasar de un sistema de mini-devaluaciones hacia otro que
permita al mercado una mayor presencia en la determinacién del tipo de
cambio. No obstante, esa flexibilidad cambiaria no es condicién suficiente
para alcanzar tasas de inflacidn como las que actualmente presentan la
mayoria de los paises socios comerciales de Costa Rica. Por ello es
indispensable dar una solucién definitiva al problema de las pérdidas de la
Institucién y sanear de manera mds sostenible el problema fiscal.

La problemdtica del déficit del Banco Central, presente por mds de dos
décadas y que en los Ultimos anos ha alcanzado relaciones respecto al PIB en
torno a 1,5%, constituye una fuente permanente de inyeccion de liquidez, que
limita la independencia de la Institucidn para aplicar los instrumentos de control,
necesarios para la correccion de desequilibrios monetariosé.

Esa situacién, en un escenario de déficit fiscal, genera presiones sobre las tasas
de interés, al tiempo que aumenta el costo de la gestidn monetaria. En
ausencia de medidas para contrarrestar el efecto expansivo del déficit, los
excesos de liquidez podrian generar presiones sobre la demanda interna, vy
fraducirse en un incremento en las importaciones (desestabiliza la cuenta
corriente de la balanza de pagos) o bien en presiones inflacionarias.

Por su parte, la disciplina fiscal es importante para evitar que el peso de la
estabilizaciéon recaiga sobre la politica monetaria. Excesos en el gasto publico
presionan la demanda interna, con las consecuencias antes senaladas.

Si el fisco utiliza recursos internos para financiar su déficit, restringe el gasto
interno del sector privado. Asi, en el corto plazo tiende a elevar las tasas de
interés y a producir un efecto real que se materializa cuando la permanencia
del déficit fiscal desplaza el gasto privado, al competir ambos sectores por
recursos reales escasos. Por ofra parte, en el largo plazo continuos déficit fiscales
afectan negatfivamente las expectativas inflacionarias y, en consecuencia,
tienden a reflejarse en tasas nominales de inferés mds altas.

6 las pérdidas afectan la independencia del BCCR al reducir los grados de libertad para ejecutar la politica
monetaria, pues al generar expansiones monetarias continuas, debe ufilizar sus instrumentos de control para
neufralizarlas, limitando su uso para corregir desequilibrios generados por ofras causas, por ejemplo, entradas
excesivas de capital externo.
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Recuadro 1
Politica monetaria y cambiaria en el 2005

En el 2005 la politica monetaria enfrentd varios retos: i)
reducir la inflacién interna en tres p.p., al plantear
como objetivo del Programa Monetario una inflacion
en torno al 10%, medida con la variacion del IPC; ii)
evitar que las presiones inflacionarias heredadas del
2004 contagiaran a otros sectores de la economia vy
se presentara un efecto de segunda vuelta; iii) reducir
la brecha entre las expectativas de inflacidén y el

objetivo inflacionario y; iv) ser prudente en las
acciones de politica, pues dado el régimen
cambiario, ajustes en tasas de interés podrian

fomentar el ingreso de capital externo y, debilitar el
efecto restrictivo de la medida.

No obstante, en la primera mitad del 2005 la
economia costarricense  continué  enfrentando
choques de oferta, cuya duracién y magnitud
superaron lo previsto. Bdsicamente estos choques se
manifestaron en incrementos fuertes en el precio del
petrédleo y del café, ajustes en tarifas de servicios
publicos, asi como en aquellos precios que si bien no
resultaban directamente afectados por estos
eventos, fueron modificados en funcién de
expectativas crecientes de inflacién o de la inflacion
pasada.

Esto incidi® negativamente sobre la inflacion. Los
prondsticos de inflacion interna que se tenian en junio
del 2005 apuntaban lo dificil de alcanzar el objetivo
inflacionario e indicaron una estimacién en torno al
12,7%. En razén de ello, pero sin ajustar la politica
monetaria a la inflacién observada, la Instituciéon
reconocié esa imposibilidad y complementd sus OMA
con un uso mads intensivo del encaje, con el interés
primordial de desacelerar el ritmo de crecimiento de
los precios infernos, acciones que quedaron
plasmadas en la Revisidon del Programa Monetario
2005-2006.

1. Politica monetaria

A lo largo del 2005 el BCCR traté de aplicar una
politica  monetaria restrictiva, mediante el uso
intensivo de sus OMA e incrementos en el requisito de
encaje minimo legal. Estas acciones, sin embargo, no
tuvieron el efecto deseado en el tanto la Institucion
enfrentd importantes monetizaciones, entre ellas la
generada por la acumulacién de activos externos por
encima de lo previsto y, que le llevd a girar recursos
por el orden de ¢315.000 millones. Particularmente las
acciones se concretaron en:

a) En enero del 2005 subié la tasa de interés de
politica? en 50 puntos bdsicos (p.b.), para
ubicarla en 14,5%. Con ello buscd senalizar el
cardcter restrictivo de su politica, dada la
preocupacion por contener el crecimiento
acelerado de la inflacion y, ademds, compensar
el efecto que sobre el premio por ahorrar en
colones tuvo la tendencia creciente de la tasa
de interés de la Reserva Federal de Estados
Unidos.

No obstante, ese gjuste unido a una menor pauta
de devaluacion aplicada a partir de enero del
2005, llevé el citado premio a niveles
suficientemente atractivos para incentivar la
entrada de capital externo, situaciéon que bajo
un régimen de mini-devaluaciones, obligd al
BCCR a tratar de neutralizar la monetizacién de
€505 recursos. Ello ademds de dificultar el
manejo de la politica monetaria, tuvo un efecto
negativo sobre el resultado financiero de la
Institucion.

b) En procura de moderar la entrada no prevista de
capital externo y mejorar el control de la liquidez,
el BCCR tomdé medidas para replantear el uso de
sus instrumentos. Estas medidas fueron:

i. Dado el poco efecto que el aumento en las
tasas de interés de las OMA tuvo en las tasas del
resto del sistema financiero, el BCCR redujo
paulatinamente la tasa de los Bonos de
Estabilizacién Monetaria (BEM) y la ajustd a las
vigentes en el mercado secundario de tituloss.

i. En junio dispuso variar la mezcla de sus
insfrumentos de confrol monetario. Por un lado,
intensificé el uso del encaje minimo legal, e
incrementd el requisito en 3 p.p.?%, para llevarlo a
un 15%, méximo permitido por ley. Esta medida
aplicd tanto para operaciones en colones como
en moneda extranjera vy, significd un fraslado de
recursos hacia el BCCR de aproximadamente
¢60.000 millones y $120 millones, por las
captaciones en colones y en moneda

7 . . . . .
Tasa de interés para las inversiones de corto plazo a 30 dias.

En los primeros meses del afo se observé una brecha
importante entre la tasa de BEM en el mercado primario y su
cotizacién en el mercado secundario. Ello generd atractivos
mdrgenes de ganancia para quienes adquirian titulos en subasta
y luego los negociaban en el mercado secundario.

El primer ajuste (1,5 p.p.) rigié a partir del 16 de julio, 2005, en
tanto que el segundo fue a partir del 16 de agosto del mismo
ano.
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exiranjera, en ese orden'o. Por ofra parte, redujo
la tasa de interés de politica en 50 p.b. con el fin
de adecuarla al comportamiento de los tipos de
interés de los BEM.

c) En noviembre y diciembre del 2005 el Directorio
ajusté al alza la tasa de politica para llevarla a un
15,0% (50 p.b. cada mes). La medida obedeciod,
principalmente, a crecimientos en los agregados
monetarios y crediticios mayores a los previstos, al
tiempo que las tasas de interés en los mercados
infernacionales contfinuaban al alza.

d) En el 2005 el BCCR enfrenté vencimientos de
Certificados de Depdsito a Plazo en dodlares
(CERTD$) por $187 millones, operaciones que
decidié no renovar, dada la activa participacion
que la Institucidn tuvo en el mercado privado de
cambios y, que le permiti6 mantener el saldo de
Reservas Internacionales Netas en niveles
aceptables.

2. Politica cambiaria

En materia cambiaria, en el 2005 el BCCR aplicé una
pauta media de ajuste diario del tipo de cambio
nominal de quince céntimos, siguiendo el criterio de
Paridad del Poder de Compra, el cual busca ajustar
el tipo de cambio en funcidon del comportamiento
previsto del diferencial entre la inflacién interna y la
de los socios comerciales y, del délar estadounidense
respecto a la canasta de monedas de esos socios
comerciales. Con esa pauta, el precio de la divisa
aumentd en 8,3% y la devaluacién nominal alcanzd
un 7,7% al cierre del ano.

Cifras preliminares indican que el indice de Tipo de
Cambio Efectivo Real Multilateral alcanzé un nivel
promedio anual de 107,1 en el 2005, lo que refleja
una depreciacion real del colén de 0,5% respecto a
igual promedio del 2004. Este comportamiento fue
resultfado de una variacién nominal del tipo de
cambio que compensé el diferencial entre la
inflacion internal' y externa, a pesar de que, en
promedio, las monedas de los principales socios
comerciales presentaron una pérdida de poder
adquisitivo respecto al délar estadounidense de 0,4%
en el 2005.

10 Con base en la informacién de la situacién de encaje de junio
y diciembre del 2005.

! Medida por el indice de Precios al Productor Industrial con
combustibles.

Cabe resaltar que el incremento de los precios
externos!?2 alcanzé variaciones inusuales al acumular
una tasa media de 5,9% en el 2005, en buena medida
afectada por la variacién promedio del indice de
Precios al Productor estadounidense (7,3%).

12 . oo . .

Medida por el Indice de Precios al Productor de los socios
comerciales que calculan este indice y, el indice de Precios al
consumidor para el resto de paises.
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2. Aspectos relevantes sobre el desempeno de la economia en el 2005

En este apartado se presenta una caracterizaciéon de la inflacién interna en el
2005, y de seguido se andlizan tres elementos que podrian explicar el
comportamiento del indicador: i) la evolucién de la economia mundial, pues su
comportamiento incide, por la via de las tfransacciones con el sector externo,
sobre la produccién, la demanda agregada y los precios de la economia
costarricense; i) la oferta y demanda agregada, con el fin de identificar la
posible existencia de presiones inflacionarias v; iii) los principales rasgos del sector
monetario, en el tanto excesos de liquidez se pueden fraducir en presiones
futuras sobre la demanda interna.

El 2005 se caracterizé por la persistencia de altas tasas de inflacién interna, que
fueron una preocupacion constante para la Autoridad Monetaria. La inflacion,
medida por la variacion anual del IPC, fue de 14,1%, indicador que no solo
superd en mds de cuatro p.p. el objetivo inflacionario planteado por la
Institucién a inicios de ano, sino también fue el resultado mds alto observado al
cierre de los Ultimos diez anos.

A su vez, el indice Subyacente de Inflacién (ISl), que mide la tendencia de
mediano plazo, crecié a una tasa anual de 14,6%, variacion que superd en 5,4
p.p. ala tasa media del periodo enero 2000-mayo 2004, cuando la norma fueron
cambios anuales inferiores al 10%. Por su parte, el componente no subyacente
de la inflacién acumuld un crecimiento del 13,2%.

Grafico 1
IPCy sus conporentes IPC: generd, transables y notransables
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Este comportamiento alcista en la inflacidon ha sido foco de atencién por parte
del BCCR, que desde el 2004 endurecié su politica monetaria, sin que ello se
tradujera en mejoras significativas en la evolucién de los precios internos.
Particularmente debe destacarse que:

a) El indice de precios de bienes transables, que comprende aquellos
afectados, en forma directa e indirecta, por los precios internacionales y por
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el tipo de cambio, mostré una variacién anual de 18% en el 2005 (12,5% un
ano atrds) y reflejé, en buena medida, el aumento en las cotizaciones
internacionales del café, hidrocarburos y de la carne de res, cuyo efecto fue
trasladado de manera importante a los precios domésticos; esta situacién
fue reforzada con la variacion de 8,3% en el precio en colones del ddlar
estadounidense.

El aporte de los bienes transables a la variacion anual del IPC fue de 5,3 p.p.,
y especificamente destaca lo siguiente:

o El aporte directo de los combustibles a la variacion anual del IPC fue de
0,6 p.p..

e Los precios del café y del rubro de “carnes y embutidos” registraron
incrementos importantes en el 2005 (78% y 22%, en ese orden) y su
aporte a la variacién del IPC fue de 1,3 p.p. y 1,6 p.p.. En el caso
particular del café el traslado hacia el mercado interno del efecto de
las mayores cotizaciones internacionales fue posible dada la alternativa
de comercializacién en el mercado internacional.

Por su parte, el precio de los bienes y servicios no transables aumentd en un
12,4% en el 2005, si bien un punto porcentual por debajo de la variaciéon
registrada un ano atrds, superd la observada en periodos previos al 2004. El
comportamiento de este indice en el 2005 se podria atribuir, en parte, al
efecto indizacidn del precio de ciertos bienes y servicios (como
consecuencia de ajustes salariales y ajustes en funcién de la inflacién
pasada, entre otros), pues los precios de los “bienes agricolas” y de los
“servicios regulados” mostraron un menor crecimiento en relacién con las
tasas observadas en el 2004.

Especificamente en el grupo ‘“servicios regulados” hay que hacer la
salvedad de la partida de fransporte, que crecidé en 20,8% (11,5% en el 2004)
y aportd un 1,4 p.p. al crecimiento anual del IPC; ese comportamiento en
buena medida reflejé lo acontecido con los combustibles.

b) La aceleracién de la inflacion subyacente respondid, en gran medida, a la
evolucién de los precios de los bienes alimenticios (particularmente el efecto
del café, carnes y embutidos fue significativo), que en conjunto explicaron
un 58% del crecimiento anual del ISI. Es necesario acotar que los servicios del
ISl también mostraron una aceleracién de aproximadamente tres p.p. con
respecto al crecimiento registrado en el 2004, cuando la tasa se ubicd en un
8.8%.

2.1. Entorno externo

Tres elementos caracterizaron la evolucidn de nuestros principales socios
comerciales en el 2005, a saber:

a) Una desaceleracién en el crecimiento econdmico, en buena medida,
afectada por altos precios de petrdleo, una politica monetaria menos
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expansiva en Estados Unidos'® y el efecto de catdstrofes naturales de
grandes dimensiones, como el tsunami en Asia, huracanes en Estados Unidos
y paises caribenos y terremotos en Medio Oriente. El efecto de estos
fendmenos se vio, en parte, contrarrestado por condiciones favorables en los
mercados financieros internacionales y el lento ajuste de las tasas de interés
de largo plazo.

Grafico 2

LIBOR en ddlares a 6 meses y rendimiento de
Bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 anos
Libor 6 meses
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b) Un ligero repunte en la inflacién mundial, a pesar del fuerte incremento en el
precio del petrdleo. El crecimiento de la demanda mundial de bienes
bdsicos y materias primas tuvo un efecto moderado en las presiones
inflacionarias, en razén de la capacidad excedente en las economias
industrializadas, la credibilidad en las politicas de los bancos centrales y el
crecimiento de la productividad en los Estados Unidos.

Particularmente en el Ultimo ano el precio del barril de petréleo aumentd en
mds de 36%'4, afectado por la solidez de la demanda mundial, las
restricciones en cuanto a la capacidad de la infraestructura para ajustarse a
la demanda, los factores de tipo climdtico y los riesgos geopoliticos, que
variaron las tendencias de precios para el largo plazo.

c) Una favorable participacion de las economias emergentes en los mercados
financieros internacionales, sustentada en una abundante liquidez a nivel
infernacional, la fuerte demanda por bonos soberanos y, en general el buen
manejo macroecondmico de éstas. Lo anterior incidid en la reduccion que
presentd el spread de los bonos soberanos para las economias
latinoamericanas, que calculado con el EMBI Latin!s fue de 385 p.b. para los
primeros 10 meses del 2005, inferior en 169 p.b. al de igual lapso del 2004.

Desde el punto de vista de su impacto sobre el desempeno de la economia
costarricense destacan bdsicamente los siguientes aspectos:

Bg mayor precio de combustibles, el aumento en costos laborales, el desequilibrio de la cuenta corriente y la
necesidad de corregir el precio de activos inmobiliarios, llevaron a la Reserva Federal a una politica monetaria
menos laxa, en procura de la estabilidad de precios. En el 2005 el ajuste en su tasa de interés fue de 2,0 p.p.

g promedio simple del precio del barril de crudo de las variedades U.K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate fue
de $38 en el 2004, y de $51,9 en el 2005. Este comportamiento quedd manifiesto en el precio medio del barril de
coctel de hidrocarburos que importa Costa Rica, que paséd de $43,9 a $61,5 entre ambos anos.

15 Es el indice de Bonos de los Mercados Emergentes Latinoamericanos (The Emerging Markets Bond Index) que da
seguimiento a los retornos de los instrumentos de deuda externa de los mercados emergentes.
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a) La desaceleraciéon del crecimiento econdmico mundial no resté dinamismo
a la demanda externa por bienes y servicios costarricenses. Particularmente
se estima que las catdstrofes naturales antes comentadas tuvieron un efecto
positivo importante en las actividades relacionadas con el tfurismo receptivo.

b) Dada la estructura productiva de Costa Rica, la evolucidon de las
coftizaciones internacionales de materias primas se reflejd en un deterioro
importante en los términos de intercambio vy, afectd negativamente la
evolucién de los precios internos (situacién no observada en los indicadores
de inflacién mundial) y el resultado en cuenta corriente de la balanza de

pPAgos.
2.2. Oferta y demanda agregadas

Se estima que la disponibilidad de bienes y servicios a precios constantes en la
economia costarricense (oferta global) registrd una aceleracién de 0,6 p.p. en el
2005, al crecer a una tasa de 6,4%.

Ese comportamiento estuvo determinado, en mayor medida, por el aporte de
las importaciones de bienes y servicios que aumentaron un 10,8%, impulsadas
principalmente por las compras externas de bienes, en particular de materias
primas destinadas a la produccidon de las zonas francas, pues los servicios
importados mds bien mostraron una desaceleracion. La oferta de bienes
importados aportd 3,7 p.p. al crecimiento de la oferta global.

Por su parte, el Producto Interno Bruto crecié a igual ritmo que el ano previo
(4,1%) y mantuvo su aporte al crecimiento de la oferta global. Ello aun cuando
fue notoria la mejoria en la produccién agropecuaria y la manufacturera
destinada al mercado externo.

Cuadro 1

Tasas anuales de crecimiento de la oferta y demanda global
en términos reales por componentes

2003 2004 2005

Oferta Global 4.5% 5.8% 6.4%
PIB 6.4% 4.1% 4.1%
Importaciones 0.9% 9.1% 10.8%
Demanda Global 4.5% 5.8% 6.4%
Demanda Interna 1.0% 4.6% 3.6%
Consumo privado 3.2% 3.3% 3.1%
Consumo Gobierno -0.3% 1.3% 0.0%

Form. Bruta capital fijo y A existencias -4.5% 9.8% 6.5%
Demanda Externa 12.0% 8.2% 11.8%
Exportaciones de bienes y servicios 12.0% 8.2% 11.8%

Desde la Optica de la demanda, el componente externo mostré una mayor tasa
de crecimiento (11,8% contra 8,2% en el 2004), en tanto que la demanda interna
crecid en 3,6%, un p.p. menos que lo observado un ano atrds.

Es importante indicar que, el crecimiento de la demanda interna superd la
variacién real del ingreso nacional disponible bruto (3%), situacién que quedd de
manifiesto en una mayor propension media a gastar, la cual mostré un
incremento de 0,5 p.p. y derivd en un aumento similar en el déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos con respecto al ingreso y, en un mayor
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financiamiento externo. El mayor ahorro externo no solo permitié atender esas
necesidades sino también acumular reservas internacionales, con el
consecuente efecto expansivo sobre la liquidez de la economia.

La desaceleracion en el crecimiento de la demanda interna reflejé una menor
contribucién de las existencias y del gasto en consumo final, que atenud el
impacto en el gasto interno del repunte de la inversion en capital fijo. Asi, el
incremento en la propensibn media a gastar estuvo determinado por la
evolucién de la formaciéon bruta de capital, incluida la variacidén de inventarios.
Particularmente a nivel de los componentes de esta demanda se tiene que:

a) El gasto en consumo final de los hogares crecié alrededor de 3,1% (0.2 p.p.
menos que un ano atrds), desaceleracion que reflejoé el moderado
crecimiento de los ingresos salariales. A su vez, la evolucidon de los ingresos
salariales estuvo determinada por la mayor generacion de puestos de
frabajo, cuyo efecto fue parcialmente compensado por el estancamiento
en los salarios medios'®.  Se estima que el incremento observado en el
financiamiento para consumo por parte del sistema bancario permitid
moderar la desaceleracion en el consumo.

b) El gasto de consumo final del Gobierno General se estancd, producto
especialmente de una politica fiscal austera, manifiesta entre otros, en una
contraccion en las compras de bienes y servicios, y del moderado
incremento en el rubro de sueldos y salarios. Este comportamiento de las
finanzas publicas contribuyd a no generar presiones excesivas sobre la
demanday, en consecuencia sobre la evolucion de los precios internos.

c) Por su parte, la formacion bruta de capital fijo mostré un crecimiento
acelerado (6,6% frente a -0,5% en el 2004) dado el impulso del componente
de bienes de capital (9,2%), afectado en gran medida por el incremento en
la inversion de empresas amparadas al régimen de Zonas Francas. Por el
contrario, la inversibn en nuevas construcciones (3,1%) mostrdé menor
dinamismo, en respuesta al comportamiento de las obras civiles privadas y
publicas, estas Ultimas reflejo de medidas de contencidn del gasto publico.

Dados estos resultados y una variacién del deflactor implicito del producto del
orden del 11,9%, se estima un crecimiento nominal del PIB en torno al 16,5% en el
2005, en tanto que la demanda interna estaria creciendo alrededor de un 17,6%.
Este exceso de demanda llevd a un déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos cercano al 4,8% del producto, similar al proyectado en la revisién del
programa monetario, pero superior al 4,3% del 2004.

La mayor necesidad de ahorro externo respondid, entre otros, a la reduccién en
los términos de intercambio en el 2005, afectada en buena medida por el mayor
precio del petrdleo y de otras materias primas. Este UOltimo efecto estuvo
parcialmente compensado por un buen desempeno de los precios del café y
de ofros bienes manufacturados destinados principalmente al mercado

16 f . -~ . . .

De acuerdo con el Indice de Salarios Minimos Reales estos crecieron un 0,2%. Sin embargo, otfros ingresos de los
hogares se vieron afectados negativamente, pues el ingreso medio real de las familias mostré un descenso de 3,9%,
segun los resultados de la Encuesta Nacional de Hogares de Propdsitos MUltiples,
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centroamericano, asi como de los precios de los servicios exportados, entre ellos
los asociados a la actividad turistica. Particularmente se observd lo siguiente:

a) Las exportaciones de mercancias generales crecieron un 12,1%, como reflejo
del dinamismo de las ventas de productos no tradicionales (principalmente
pina, meldén y botdnicos) y productos industriales.

b) Las ventas de las empresas amparadas a los regimenes especiales,
concentradas en actividades de zonas francas, crecieron un 12,3%.

c) Por su parte, el valor de las compras externas aumentd 15,5%, dadas las
mayores importaciones de mercancias generales. Destacd el efecto del
incremento en el valor de la factura petrolera (el precio medio por barril del
coctel de hidrocarburos aumenté en $17.,6 y, ademds la cantidad importada
subié en un 2%). Se estima que este efecto ascendié a $299.3 millones, un
35% del aumento en las importaciones regulares realizadas por el pais.

d) El aporte de la cuenta de servicios subid cerca de 1 p.p. del PIB, siendo un
elemento fundamental en este comportamiento el incremento del turismo
receptivo (17%, de las tasas mdas altas en los Ultimos anos).

Por su parte, el financiamiento neto al pais registrd un aumento significativo
durante el 2005, sobretodo el canalizado al sector privado. Mientras en el 2005
el sector publico fue pagador neto, el sector privado recibié financiamiento por
el equivalente a 7,1% del PIB'7,

A pesar del mayor déficit en cuenta corriente, los influjos netos de capital
externo no solo fueron suficientes para financiarlo, sino también para permitir
una acumulacién de activos externos. En efecto, las reservas internacionales
netas en poder del BCCR aumentaron en $391 millones vy su saldo alcanzd $2.313
millones, monto equivalente a un 11,7% del producto. Este nivel se considera
adecuado de acuerdo con los indicadores mds utilizados para medir la
suficiencia de reservas, pues se estima que ayudarian a afrontar crisis de liquidez
y a sobrellevarlas de una forma adecuadals.

No obstante, esa acumulacidon de reservas por parte del BCCR dificultd la
ejecucién de la politica monetaria, pues constituyd la principal fuente de
expansidn monetaria.

' Destaca la Inversién Extranjera Directa, los créditos comerciales y los préstamos tanto a corto como a largo plazo.
Se estima que el incremento en las tasas internas de interés fue un factor que atrajo capital externo.

'8 Este saldo es equivalente a 4,2 meses de importaciones regulares, 2 veces la base monetaria y 1,6 veces el monto
de deuda externa de corto plazo segun vencimiento residual; los valores minimos recomendados en cada caso son
3. 1.y 1, en ese orden. Este nivel también supera el recomendado por el Fondo Monetario Internacional para
economias emergentes ($2.186 millones estimado para Costa Rica), el cual considera ademds de la deuda externa
de corto plazo, un 20% del agregado monetario M2 que en tiempos de crisis los residentes de la economia podrian
transformar répidamente en activos externos.
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Cuadro 2

Balanza de Pagos de Costa Rica
Cifras en millones de $

2003 2004 2005 "

1. Cuenta corriente (953) (796) (951)
Bienes (1,543) (1,955) (2,460)
Servicios 1,230 1,391 1,655
Renta (849)  (444) (419)
Transferencias corrientes 209 212 274

II. Cuenta de capital y financiera 1,292 878 1,341
A. Cuenta de capital 28 9 -

B. Cuenta Financiera 1,264 868 1,341
Sector publico 282 75 (72)
Sector privado 982 793 1,413
Inversion directa 574 617 653
Resto de capital privado 408 176 760
III Activos de reserva (339) (82) (391)

(- aumento, + disminucion)

1/ Preliminar.

Es necesario recordar que, la acumulacidén de reservas internacionales lleva
asociada un deterioro en las finanzas de la Institucidén, en la medida que el
ingreso que generan esos recursos es inferior al costo de neutralizar la expansion
de liquidez asociada a ella. Ello agrava aun mds el ya comentado problema
de las pérdidas del BCCR, cuya monetizacion debe ser neutralizada con emision
de nueva deuda. Las pérdidas del BCCR alcanzaron en el 2005 una suma
equivalente al 1,4% del PIB.

El déficit del BCCR unido al resultado financiero del sector publico!? llevd a un
déficit del Sector PuUblico Global Reducido de 2,2% del producto, bastante mdas
bajo que el observado un ano atrds y que pone de manifiesto, principalmente,
acciones de contencién del gasto publico y medidas que procuraron mejorar la
recaudacion tributaria (mayor detalle en recuadro 2).

Cuadro 3

Déficit del Sector Piblico Global Reducido
(como porcentaje del PIB)

2004 2005 "
Déficit SPGR 3.6% 2.2%
Gobierno 2.8% 2.0%
Resto SPNF (superavit) -0.4% -1.2%
BCCR 1.3% 1.4%

1/ Preliminar.

19 . L )}
Gobierno Central e Instituciones Autdbnomas.
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Recuadro 2.

Situacion fiscal en el 2005

Segun cifras preliminares base reconocido a
diciembre 2005, el déficit acumulado del Sector
PUblico Global Reducido (SPGR) fue de 2,2% del
PIB, inferior al registrado en igual lapso del 2004
(3,6%). En este comportamiento influyd el menor
déficit del Gobierno Central y la mejora del resto
de instituciones del sector publico.

La evolucibn de los ingresos y egresos
gubernamentales en el 2005 estuvo determinada,
en gran medida, por una politica restrictiva en el
giro de fransferencias y, por acciones orientadas a
reducir la evasion fiscal, entre ellas la puesta en
marcha de un sistema informdtico  de
administracién aduanera?.

Particularmente, los principales aspectos que
influyeron en los ingresos gubernamentales fueron:

e El aumento en la recaudacién fributaria por
concepto de aduanas, originado en mayores
ingresos por importacion de materias primas y
bienes de capital.

e La recuperacién del impuesto de renta, en
buena medida asociada con el aumento en el
nimero de confribuyentes inscritos en
Tributacién Directa durante el Il semestre del
2004, que permitid un repunte de los anticipos
por el pago parcial de renta para el 2005.

Los principales aspectos que influyeron en el
comportamiento del gasto gubernamental fueron:

e La contraccion en las transferencias corrientes y
de capital, contenidas en la partida “otros
gastos de capital”. Parte de esta mejora
respondi¢ a la aplicacién con mayor rigurosidad
del principio de ‘“caja Unica”, el cual permite
hacer un uso mds eficiente de los recursos, en el
tanto los desembolsos a las dependencias del
Gobierno Cenfral se basan en la programaciéon
de gastos de inversion y el avance de los
proyectos.

e El moderado incremento en el rubro sueldos y
salarios (representan un 30,5% del total de
gastos), que crecié a una tasa similar a la del
2004.

e El crecimiento en el pago de intereses (¢62.410
millones), que influyd adversamente en los
esfuerzos del Gobierno por disminuir sus gastos.

20 . p o2
Sistema Tecnologia de Informaciéon para el Control

Aduanero (TICA).

No obstante, su participacion dentro del total
de gastos se mantuvo en torno al 26%. Cabe
indicar que mientfras el servicio de intereses
sobre la deuda interna crecié en 12,5 p.p. con
respecto al 2004, el pago de intereses sobre
deuda externa se desaceleré en 11,8 p.p..

Las acciones del Gobierno se fradujeron en un
aumento en el superdvit primario de 0,7 p.p. del
PIB (2,2% contra 1,5% del ano previo) y dio lugar a
un déficit financiero del Gobierno de 2,0% del PIB,
relacion inferior a la observada en igual lapso del
2004 (2,.8% del PIB).

El Gobierno atendié sus obligaciones financieras
con colocacién neta de bonos internos y el uso
de recursos depositados previamente en el BCCR.

El resto del sector publico no financiero reducido
(RSPNFR)2! mostré al finalizar el 2005 un superdvit
financiero de 1,2% del PIB, superior en 0,8 p.p. al
del 2004. En ello incidié la mejora en la posicion
financiera de todas las entidades de la muestra,
pero especialmente del ICE, CCSS y RECOPE. En
los dos primeros casos, resultado de menores
gastos de capital y una desaceleracion en la
compra de bienes y servicios??, en tanto que, la
mejora en las finanzas de RECOPE estuvo
determinada, en buena parte por el incremento
de ingresos por venta de combustible, producto a
su vez de las continuas alzas en los precios internos
de estos productos.

2 Incluye una muestra de 6 instituciones del sector pUblico:
Caja Costarricense del Seguro Social (CCSS), Instituto
Costarricense de Electricidad (ICE), Consejo Nacional de
Produccién (CNP), Refinadora Costarricense de Petrdleo
(RECOPE), Junta de Proteccién Social (JPS) e Instituto
Costarricense de Acueductos y Alcantarillados (ICAA).

También incidieron los mayores ingresos en el sector salud
por concepto de cuotas de los trabajadores a la seguridad
social (4,9% mds que en el 2004).
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En sintesis, cuatro caracteristicas destacan de este aparte:

i. La actividad econdmica fue impulsada por la demanda externa, toda vez
gue la demanda interna mostré una desaceleracion.

ii. La propension media a gastar de la economia se incrementd vy presiond las
necesidades de financiamiento, necesidades que fueron atendidas con
ahorro externo.

ii. El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos se incrementd,
producto de un mayor exceso de gasto del sector privado, pues el del sector
puUblico se estancé.

iv. EIl mayor déficit del sector privado reflejb, en buena medida, el
comportamiento de la formacién bruta de capital por parte de empresas
amparadas al régimen de zonas francas, por lo que dicho comportamiento
no solo se manifestd en mayores importaciones, sino también contd con el
financiamiento requerido por parte del sector externo.

2.3. Agregados monetarios y crediticios

En términos generales, los agregados monetarios y crediticios presentaron en el
2005 un crecimiento superior al previsto en el Programa Monetario y al
observado en anos previos. Ello constituyd un indicador de alerta acerca de la
existencia de excesos de liquidez en la economia y de la necesidad de
endurecer la politica monetaria, buscando a su vez prudencia en las acciones,
pues el esquema de mini-devaluaciones unido a la apertura de la cuenta de
capitales, infroduce un alto grado de endogeneidad a la oferta monetaria y, en
consecuencia debilita el efecto restrictivo de las medidas.

El comportamiento de los medios de pago reflejé una mayor expansion de la
base monetaria, compensada parcialmente por una disminucién del
multiplicador bancario del dinero; esto Ultimo en parte reflejo del aumento en la
tasa de encaje minimo legal y del mayor traslado de recursos de la banca hacia
las inversiones de corto plazo del BCCR.

Por el lado del origen, la expansiéon de la base monetaria estuvo determinada
por2: i) una activa participacion del BCCR como comprador neto en el
mercado privado de cambios?4, que permitid atender la demanda de ddlares
por parte del sector publico y fortalecer la posicidn de reservas internacionales;
ii) un incremento en las pérdidas de la Institucién?s y; iii) el uso de recursos de
Gobierno depositados en el BCCR, tanto en moneda nacional como la
monetizacion de los depdsitos en ddlares. Estos movimientos fueron
parcialmente compensados con un incremento en el saldo de OMA, que superd
con creces lo observado el afo anterior.

2 Por el lado de los usos, un 60% de la variacién anual de la base monetaria estuvo determinada por una mayor
demanda por reservas bancarias, principalmente para atender el incremento en la tasa de encaje. El 40% restante
puso de manifiesto una mayor demanda de numerario por parte de los agentes econdmicos.

% Recursos que se estima provinieron de un mayor ingreso neto por turismo, una mayor liquidacion de ddlares
asociada al sector comercio, la preferencia por titulos en moneda nacional ante el incremento en el premio por
ahorrar en colones, particularmente en el caso de titulos publicos y, una entrada neta de capital externo.

2 Reflejé mayores gastos de estabilizacién monetaria, producto de un efecto cantidad y de un efecto precio.
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Cuadro 4

Base monetaria 2005: Factores de expansiéon y contraccion
Flujos anuales en millones de colones

Factores Expansivos 524,204
Efecto monetario operaciones cambiarias v 398,108
Moned 938,531
Compras Directas 151,577
Monetizacion del Gobierno 82,771
Demanda divisas del sector pablico (774,772)
Pago de titulos deuda publica interna (104,549)
Importaciones y deuda externa (670,223)
Efecto monetario déficit BCCR ¥ 111,358
Depositos Gob M/N 9,629
Depositos OIF M/N 5,109
Factores Contractivos 389,322
BEM colocacion directa 246,700
ICP 140,194
Otros contractivos 2,429
Cambio anual Base monetaria 134,882

1/ La estimacion del efecto monetario de la acumulacién de RIN no contempld6 la
monetizacién de los depdsitos en dolares que mantenia el Gobierno en el BCCR.
2/ Estimacion.

No obstante, la mayor absorcidn monetaria por la via de OMA no logré
compensar las monetizaciones en exceso originadas en las operaciones
cambiarias y el déficit del Banco Central, situacion que quedd de manifiesto en
desvios importantes de los principales agregados monetarios con respecto a los
niveles previstos.

Por su parte, en diciembre del 2005 el ahorro financiero interno, medido por el
indicador de liquidez total del Sistema Bancario Nacional (M3) aumentd un
21,7% en relacion con el ano previo, lo que permiti® mantener alta la razén del
agregado con respecto al producto (en torno al 41%), relacidn que habia
experimentado un aumento importante en el 2004, a raiz del traslado de
recursos de las carteras administradas (fondos de inversion y de pensidn) hacia
figuras bancarios.

El destino de ese ahorro financiero presentd un cambio importante en el 2005.
En particular, el menor financiamiento al sector publico por la via de tenencia
de titulos publicos, unido al incremento en la captacion, llevaron a una mayor
disponibilidad de recursos para ser canalizada hacia el sector privado y a la
acumulacion de activos externos netos.

Se estima que la relativa estabilidad en las tasas de interés activas en el 2005
(aumentaron 0,5 p.p., en promedio), asi como estrategias agresivas para
incentivar el crédito por parte de las entidades bancarias, constituyeron
condiciones favorables para fomentar la demanda de crédito. Particularmente
en el 2005 el crédito al sector privado mostré dos caracteristicas: i) un creciente
acceso al crédito por parte de los hogares, tanto para el consumo como para la
vivienda vy, i) contfinué la tendencia hacia la dolarizacién de la cartera
(situacion parcialmente explicada por el régimen cambiario imperante), a pesar
de los esfuerzos realizados en la primera parte del ano, particularmente por la
banca estatal, para incentivar las operaciones denominadas en colones.



Programa Monetario 2006-2007 — Banco Central de Costa Rica
20 de enero, 2006
DM-032
Pdgina 16

Resumiendo, el estudio de las variables macroecondmicas lleva a las siguientes
conclusiones:

a) La evolucion del gasto interno sugiere que la aceleracion de los principales
indicadores de precios no obedece a presiones de demanda inferna sino a
factores dificiles de controlar por medio de politica monetaria. Como se
comentd con anterioridad, el crecimiento estimado para el gasto en
consumo final (2,7%) en el 2005 fue inferior en 0,3 p.p. al del ano previo,
reflejo de una menor tasa de crecimiento del consumo de los hogares y de
un estancamiento del consumo del gobierno.

b) El desvio de la inflacidon con respecto al objetivo establecido en el Programa
Monetario responde, en buena medida, al efecto directo de choques de
oferta de origen externo. Sin embargo, a lo largo del 2005 la aceleracién de
la inflacion adoptd un comportamiento mds generalizado, reflejdndose en
bienes y servicios no afectados directamente por choques de oferta.

Este Ultimo comportamiento podria estar asociado con factores de indole
inercial, plasmados en contratos, salarios, ajustes de precios y tarifas de
bienes y servicios regulados, asi como el efecto que las variaciones en el tipo
de cambio tienen sobre determinados bienes y servicios.

Ademds, de acuerdo con la Encuesta Trimestral de Perspectivas Econdmicas
que readliza el BCCR, las expectativas del publico en materia de inflacidn
para el cierre del 2005 fueron crecientes?é, por lo que se amplid la brecha
entre estas expectativas y el objetivo inflacionario. Esta situacion pudo
haber incidido en el comportamiento de los precios, en la medida en que
indujo a realizar ajustes en funcién de la inflacién pasada o bien de las
expectativas inflacionarias.

c) La dindmica de los agregados monetarios y crediticios, manifiesta en
excesos de liquidez a lo largo del 2005, facilité el financiamiento de una
mayor propensidn media a gastar.  Esta situacidn podria explicar la
persistencia de la inflacidn en un contexto de desaceleracion de la
demanda interna.

26 En febrero del 2004 el publico estimd que al cierre del 2005 la inflacién medida por el IPC rondaria el 9,5%, sin
embargo a lo largo del 2004 y del 2005 estas expectativas mostraron un comportamiento creciente hasta ubicarse
en un 13,5% en la encuesta realizada en noviembre del 2005.
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3. Programa Monetario para el bienio 2006 - 2007

De acuerdo con analistas infernacionales, el enforno externo estaria
caracterizado por un crecimiento econdmico de los socios comerciales similar al
del 2005 y una menor tasa de inflacion, pese a que no se esperan disminuciones
en el precio del petréleo. En particular, el crecimiento econdmico de los socios
comerciales de Costa Rica serd desigual, pues mientras para Estados Unidos y
América Latina se proyectan desaceleraciones moderadas, para los socios
europeos estiman una mayor actividad econdmica (mds detalle en recuadro 3).

Por su parte, en el campo interno, se estima que el déficit del SPGR se ubique en
un nivel equivalente a 3,4% del producto, porcentaje superior al del 2005 (2,2%).
Especificamente para el Gobierno Central, a pesar de que las autoridades
fiscales indican que mantendrdn una politica fiscal austera, no ven factible
alcanzar en el 2006 un resultado financiero similar al registrado un ano atrds,
pues consideran dificil intensificar la politica restrictiva en materia de
transferencias e inversidén publica aplicada bdsicamente en los dos Ultimos anos.
Por su parte, las principales instituciones publicas tienen previsto un menor
superdvit, dada la magnitud de las inversiones programadads en equipo,
maquinaria e infraestructura.

Partiendo del desempeno de la economia costarricense en el 2005, de las
perspectivas para la economia mundial, y de un mayor déficit para el sector
publico en el 2006, el Banco Central de Costa Rica tiene claro y reafirma su
compromiso con el objetivo de reducir el crecimiento de los precios internos, de
manera que en el proximo bienio la tasa de inflacién se ubique en torno al 10%
y, mds adelante, en el tanto se resuelvan las limitaciones actuales de la politica
monetaria (trinidad imposible, altos y persistentes déficit fiscales y pérdidas de la
Institucién), poder aspirar a una tasa de inflacién que converja hacia la de
nuestros principales socios comerciales.

Para ello el BCCR continuard con una politica monetaria restrictiva, basada en
operaciones de mercado abierto (OMA). Particularmente en la primera parte
del 2006 tratard de neutralizar los excesos monetarios observados en el 2005, con
el fin de evitar que éstos se concreten en presiones de demanda interna.

En procura de mejorar el mecanismo de transmision de la politica monetaria?’ y
la eficiencia de los instrumentos utilizados, el Banco Central intfroducird cambios
en la operativa de sus mecanismos de captacion. Entre otros, estudia la
posibilidad de modificar la operativa de la subasta de titulos y de introducir
nuevos instrumentos de absorcidn monetaria; asimismo tratard de eliminar las
barreras de entrada para la colocaciéon de Bonos de Estabilizacidon Monetaria, a
fin de que el inversionista los puedan adquirir de manera electrénica, mediante
la apertura de una facilidad de “ventanilla electronica de captacidon”. La
mayor parte de estos cambios estdn previstos para el primer semestre del 2006.

¥ | a tasa de interés del Banco Central ha perdido su poder informativo, en el tanto la sefial de politica que procura
enviar por medio de ella no se transmite de una manera eficiente y eficaz hacia el resto de tasas de interés del
sistema financiero, reduciendo asi su capacidad para incidir en las decisiones de ahorro e inversion de los agentes
econdmicos. La tasa de interés es considerada uno de los mecanismos de transmision mds importantes mediante el
cual la politica monetaria puede afectar las variables del sector real de la economia.
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Con la ventanilla electrénica la Autoridad Monetaria busca ofrecer
directamente BEM al publico, por medio de la plataforma tecnoldgica del
Portal Financiero del Sistema Interbancario de Negociacién y Pagos Electronicos
(SINPE), apoyado en la red publica Internet como canal de distribucion. Con
ello pondria a disposicidén de los agentes econdmicos un instrumento sustituto de
los certificados de depdsito a plazo que ofrecen los intermediarios financieros.
Proximamente el Banco Central anunciard las caracteristicas de esta nueva
facilidad.

La Autoridad Monetaria espera que la puesta en prdctica de este mecanismo
mejore el canal de fransmisién de la politica monetaria por la via de tasa de
interés, promueva una mayor competencia por el ahorro en el mercado
financiero costarricense e, incremente el rendimiento real que recibe el
ahorrante por sus recursos.

En general, las mejoras que pretende infroducir en sus mecanismos de
captacion, buscan incrementar la eficacia de la absorcidén monetaria, sin que
el BCCR requiera aplicar aumentos importantes en las tasas de interés de sus
instrumentos, que incentiven entradas no previstas de capital externo. Dado lo
anterior, se espera que las acciones del Banco Central fengan mayor incidencia
sobre las decisiones de ahorro e inversibn de los agentes econdmicos, en
defrimento del consumo presente y, en consecuencia tiendan a reducir las
presiones inflacionarias en la economia.

En materia cambiaria, por el momento el Banco Central seguird con el esquema
de aqjuste diario en el tipo de cambio del coldn con respecto al doélar
estadounidense (mini-devaluaciones). Con el propdsito de lograr una mayor
consistencia entre el objetivo de inflacién y la politica cambiaria, el tipo de
cambio nominal serd ajustado tomando en cuenta, fundamentalmente, no la
inflacion pasada, sino el objetivo de crecimiento de los precios internos
planteado para los préximos 12 meses, y la inflacién de nuestros principales
socios comerciales proyectada para ese mismo periodo.

En razén de ello, el Banco Central convino en modificar la pauta diaria de ajuste
del tipo de cambio, de forma tal que lleve a una variacién anual del precio en
colones del délar estadounidense de 6,6% en el 2006. Dadas las perspectivas
sobre el diferencial entre inflaciones internas y externas, y sobre el
comportamiento del délar estadounidense respecto a la canasta de monedas
del resto de socios comerciales, se prevé que esta variaciéon del tipo de cambio
nominal mantenga la paridad del poder de compra del colén, por lo que esa
menor pauta de devaluacién no constituiria un desestimulo a las exportaciones
ni tampoco generaria incentivos a las compras externas.

No obstante, en procura de incrementar la efectividad de la politica monetaria,
el Banco Central continta profundizando en el estudio y eventual adopcién de
otfro esquema cambiario, en procura de una transicidn ordenada hacia un
sistema cambiario mds flexible.

Cabe indicar que el Banco Central considera viable la desaceleracién de la
inflaciéon doméstica en el préximo bienio por cuanto:
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a) El deterioro previsto en los términos de intercambio en el 2006 serd menor
que el observado durante el 2005, de manera particular el precio del coctel
de hidrocarburos se estima registre un crecimiento medio de 14,6%, en tanto
en el 2005 aumentd en 40%.

b) Las expectativas inflacionarias segun la Encuesta Trimestral de Perspectivas
Econdmicas realizada por el BCCR en noviembre del 2005, apuntan a una
desaceleracién gradual de los precios internos. Mientras los encuestados
consideraron que al cierre del 2005 el crecimiento de los precios internos
podria rondar el 13,5%, para el 2007 estimaron una tasa en torno al 10,4%.

Al respecto es necesario tener presente que las expectativas inflacionarias
constituyen un elemento importante para la ejecucidon de la politica
monetaria, pues pueden afectar de manera sustancial la determinacién de
la tasa de inflacidn que finalmente se observe en la economiaq,
independientemente del comportamiento que muestren los factores que
inciden en la oferta y demanda de bienes y servicios.

c) EIBCCR aplicard una politica monetaria restrictiva, procurando neutralizar los
excesos monetarios que surjan en el 2006, asi como los observados el ano
previo.

d) En materia cambiaria aplicard una menor variacion del tipo de cambio.
Mientras en el 2005 el aumento en el tipo de cambio fue de 8,3%, para el
2006 se prevé un ajuste de 6,6%.

Dados los elementos antes mencionados, el BCCR espera lo siguiente:

a) Para el 2006 se estima que el PIB muestre una moderada desaceleracion (0,5
p.p.) y crezca en un 3,6%. Este resultado reflejaria un mayor dinamismo de la
Industria Electréonica de Alta Tecnologia, compensado parcialmente por la
desaceleracién del resto de la economia que crecerd alrededor de un p.p.
menos que en el 2005, en virfud de:

i) La moderada desaceleracién de la actividad econdmica estadounidense.
i) El efecto que sobre el ingreso nacional disponible real y el gasto interno
tendrd un deterioro de 1,1% en los términos de intercambio, adicional al
observado en los anos anteriores2,

ii) Una politica monetaria que de una u otra manera debe ser restrictiva. Ello
afectard la disponibilidad de financiamiento local para el gasto interno, lo
cual aunado al comportamiento del ingreso, llevard a una desaceleracion
adicional del consumo de los hogares (0,4 p.p) y, a un descenso de la
formacion bruta de capital total de 6,2%, sustentado éste Ultimo en una
reducciéon de la acumulacion de existencias.

b) Para el presente aino se espera una leve reduccion del déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos (de 4,8% a 4,6% del PIB), sustentada en una
caida del déficit comercial de 1,3 p.p. del producto, efecto que se uniria al

28 . . S
Provocard que el ingreso se expanda solamente un 2,3% en términos reales durante el 2006.
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mayor aporte neto de la cuenta de servicios (que en términos del PIB
aumentaria en 0,2%)29. El efecto de ambas cuentas seria parcialmente
compensado por un egreso neto de la renta de factores mayor al
observado en el 2005 en 1,4 p.p. del PIB*.

Para el 2007 se prevé un menor déficit en cuenta corriente (4,2% del PIB), en
un contexto de un precio promedio de hidrocarburos en torno a $70 y, una
evolucién positiva de la cuenta de bienes y servicios. Este resultado se
estima viable en un entorno de tasas de interés internacionales similares a las
del 2006 y un menor dinamismo en la actividad econdmica de los principales
socios comerciales. Los flujos netos de capital se estima serdn inferiores,
tanto para el sector publico como para el sector privado (excluida la IED), lo
que hace prever que el Banco Central mantendrd un nivel de RIN similar al
del 2006.

A continuacidén se presentan las proyecciones de los principales resultados
macroecondmicos para el proximo bienio.

Cuadro 5
PROYECCIONES MACROECONOMICAS

Programa
2004 2005 2005 Monetario
PM
revisado Prelim. 2006 2007
PIB
Real 4.1% 3.5% 4.1% 3.6% 3.0%
Nominal 16.4% 14.7% 16.5% 14.4% 11.7%
Deflator implicito 11.8% 10.8% 11.9% 10.4% 8.5%
Inflaciéon
Medido con IPC (tasa anual dic-dic) 13.1% 12.7% 14.1% 11.0% 10.0%
Medido con ISI (tasa anual dic-dic) 11.0% 12.0% 14.7% 11.0% 10.0%
Balanza de Pagos
Cuenta corriente (%PIB) -4.3% -4.7% -4.8% -4.6% -4.2%
Cuenta comercial (%PIB) -10.5% -9.7% -12.4% -11.1% -10.7%
Renta (%PIB) -2.4% -4.8% -2.1% -3.5% -3.7%
Cambio RIN de BCCR 82 290 391 100 )
Cuenta de Capital y financiera (mill $) 878 1,204 1,341 1,077 930
Sector Publico 84 (20) (72) 21 (72)
Sector Privado 793 1,224 1,413 1,056 1,003

Del cual IED 617 653 664 686
Sector Monetario (variac. %)
Agregados Monetarios

Emisiéon 0.9% 12.8%  19.6%  12.1% 13.0%
Medio Circulante 0.5% 14.5% 20.2% 14.8% 11.7%
Liquidez total " 28.6% 7.7%  16.5%  132% 12.1%
Crédito sector privado 11.9% 10.8%  22.6% 15.7% 15.2%
Sector Publico Global Reducido (% PIB)
Déficit combinado 3.6% 3.9% 2.2% 3.4%
Gobierno 2.8% 2.8% 2.0% 2.5%
Resto SPNF (superavit) -0.4% -0.4% -1.2% -0.4%
BCCR 1.3% 1.5% 1.4% 1.4% 1.4%

1/ No contempla el efecto de la variacion del tipo de cambio.

2 Hl turismo receptivo se estima crecerd en torno al 8%.
30 Principalmente refleja el efecto mayores ufilidades, distribuidas y no distribuidas, por parte de empresas extranjeras
radicadas en el pais.
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Factores de riesgo

Si bien una politica monetaria restrictiva es un elemento indispensable en la
lucha contra la inflacién, no siempre resulta suficiente para lograr el resultado
deseado a un costo socialmente aceptable. El BCCR identifica una serie de
factores de riesgo, cuya ocurrencia o persistencia podria complicar el descenso
de la inflacién y, consecuentemente dar lugar a la aplicacién de medidas
correctivas en el campo monetario. Entre estos factores destacan:

a) Una apertura de la brecha entre las expectativas de inflacion de los agentes
econdmicos y el objetivo propuesto. Para alcanzar la meta propuesta, al
menor costo posible, es necesario que esas expectativas converjan, cuanto
antes posible, con el objetivo de inflacidn, y que esa convergencia se refleje
en los diferentes contratos que se suscriban en la economia.

b) Los aumentos de precios y tarifas de bienes y servicios administrados por el
sector publico deben ser congruentes con el objetivo de inflacion. Igual
situacion se requiere en materia de fijaciéon salarial.

c) La economia podria enfrentar cambios importantes en las circunstancias,
internas o externas, que conduzcan a una mayor volatilidad en el precio de
los distintos bienes y servicios en el mercado local en el corto plazo. Ejemplos
particulares son el comportamiento del precio internacional del barril de
petréleo y, cambios abruptos en las condiciones climdticas que afecten el
precio de los productos agricolas.

El BCCR mantendrd una revision permanente del presente programa a efectos de
incorporar modificaciones significativas en cualquiera de los factores de riesgo
antes apuntados. Ademds, modificard los elementos criticos del presente
programa en respuesta a la definicion del futuro de la reforma fiscal, de la
capitalizacién del BCCR y de cualquier otro cambio politico de importancia que
ocurra en los préximos meses.

Cabe tener presente que, la aprobacién de la Ley de Pacto Fiscal y Reforma
Fiscal Estructural es un paso importante en la buUsqueda de soluciones
permanentes al desequiliorio de las finanzas puUblicas, asi como de nuevas
opciones de desarrollo econdmico, por medio de la mejora en la calidad del
gasto, la reactivacion econdmica, la eficiencia y fortalecimiento de la
administracién tributaria y de una mayor justicia y equidad tributaria

También la capitalizacién total del Banco Central es importante, por cuanto da
mayores grados de libertad para aplicar los instrumentos de confrol necesarios
para la correccidn de los desequilibrios monetarios.

La conjuncién de una reforma fiscal y de la capitalizacién del BCCR se espera
genere beneficios de mediano plazo, en el tanto inflaciones bajas no solo tienen
un efecto positivo sobre el crecimiento de la economia, sino también, al afectar
las tasas de interés a la baja, tienen un impacto positivo sobre la carga financiera
del Gobierno. En el mediano plazo, esa menor carga financiera posibilitaria hacer
una mejor gestion del gasto publico, y permitiria destinar una mayor proporciéon de
recursos d la atencidn de gastos de tipo social e infraestructura.
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Recuadro 3. Perspectivas para el bienio 2006-2007

a. De la economia mundial

Las perspectivas de la economia mundial para el
2006 y 2007 apuntan a un crecimiento anual de
4,3% y a una menor tasa de inflacion, que tenderd
a estabilizarse en forno a su tendencia de largo
plazo. Ello determinado, en buena medida, por el
descenso de los precios de productos bdsicos,
excluido el petfrdleo. De manera mds puntual:

Para Estados Unidos los organismos internacionales
estiman una desaceleracion en el ritmo de
crecimiento econdémico, sustentada en politicas
menos expansivas en materia monetaria y fiscal.

El repunte previsto para el crecimiento en Europa
reflejard la desaparicién del efecto negativo de la
apreciacion acumulada del euro frente al délar
estadounidense y al yen japonés, la disminucion
de los precios de bienes bdsicos, excluido el
petrdleo, y la buena dindmica del comercio
exterior, factores que impulsardn la inversién y el
gasto de los hogares a fravés del incremento en el
ingreso disponible. No obstante, el desempeno
econdémico dependerd de la evolucién de los
precios, pues un repunte en éstos obligaria a una
politica monetaria mds restrictiva.

En el caso de Japdn se espera un fortalecimiento
de la demanda interna, que junto con politicas
macroeconémicas de apoyo d la produccion,
logren que el crecimiento se mantenga en niveles
cercanos a su tasa potencial. El resto de las
economias de Asia Oriental y el Pacifico
continuard creciendo a una tasa cercana al 7,0%,
sustentado tanto en la demanda externa como
interna. Es importante sefalar que la flexibilizacion
de la politica cambiaria china se prevé tenga
poca relevancia en la evolucion de las variables
reales de la region, pues las demds monedas se
gjustarian de manera similar al yuan, sin afectar la
competitividad infrarregional.

Para América Latina se proyecta una ligera
desaceleracion en el crecimiento econdmico,
justificada en menores flujos de capitales vy
disminucién de los precios de las materias primas.
Si bien la regién ha tenido avances importantes:
redujo la relacién deuda externa a PIB (13 p.p.
entre el 2002 y el 2005), mejord los balances
fiscales y externos, y redujo la inflacién, la
dependencia del mercado internacional de
materias primas y de los flujos comerciales es
significativa, por lo que su desempeno depende,
en buena medida, de la evolucion de las
economias desarrolladas. Estos resultados que en

términos globales se traducen en una reduccién
en la prima de riesgo de la regién, pueden no ser
aplicados a Costa Rica en el tanto se continte
evidenciando rezagos de importancia en la
gestion de reformas, como ha sido el caso del Plan
Fiscal que lleva ya cerca de tres anos en discusién.

Evolucién del PIB e Inflacién de los Principales Socios Comerciales
de Costa Rica
Crecimiento PIB Inflacion (IPC)
2004]2005]2006] 2007 | 2004 ] 2005] 2006 | 2007

Estados Unidos 42135(133] 28] 27 |31]28] 23
Socios Europeos 21 (12| 1.8 ] 2.6 19 | 19| 1.7 ] 1.8

América 6313938 37] 63 |55]52] 50
Japon 27120120 20] 00 ]|-04]-01] 0.3
Total Socios 39129]30]30] 36 ]35]30] 29
Total Mundial 51]143]143]43] 37]39]37] 34

Fuente: Fondo Monetario Internacional y Bancos de Inversion.

La moderacion en el ritmo de crecimiento mundiall
se estima reducird la presidén en los mercados de
productos bdsicos distintos del petrdleo. En el
mercado pefrolero se prevé que contfinden las
restricciones tanto en la produccién como en el
refinamiento, por lo que no se esperan
reducciones en el precio.

Los principales riesgos que los analistas
internacionales identifican para los préoximos dos
anos son: i) la volatiidod de los precios del
petréleo y las restricciones en la oferta mundial,
que hacen el abastecimiento de este producto
sumamente reactivo a factores geopoliticos, ii) el
ajuste del déficit en la cuenta corriente y el
incremento de la deuda de los Estados Unidos vy,
i) el ritmo del posible ajuste a la baja en los altos
precios de los bienes inmobiliarios en Europa y
Estados Unidos, que podria tener importantes
repercusiones en la demanda de los consumidores
y en los balances de las empresas del sector
financiero.

b. De la economia interna
. Cuentas del sector externo

En el 2006 la mejora en la cuenta comercial
reflejard el efecto combinado de:

. El buen desempeno de productos como
café y bienes no fradicionales
(agropecuarios e  industriales) 'y un
crecimiento de las ventas externas de
empresas amparadas a regimenes
especiales de comercio exterior (cuya tasa
de variacioén se estima en 18,2%).
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. Un incremento en el precio medio del coctel
de hidrocarburos, de $61,5 por barril en 2005
a $70,5 en 20063', que aumentard la factura
petrolera en alrededor de $217 millones (1%
del PIB), por lo que las importaciones de
mercancias regulares (incluidos
hidrocarburos) crecerdn en un 10,2%. No
obstante, se espera un menor dinamismo en
las compras por parte de las empresas
amparadas a regimenes especiales de
comercio (12,8%), que llevariac a un
crecimiento anual de las importaciones
totales de 10,7%.

En lo que respecta a la cuenta financiera y de
capitales, el flujo de recursos financieros desde el
exterior se estima serd suficiente para financiar el
déficit en la cuenta corriente antes citado v,
ademds permitir una acumulacién de reservas
internacionales en torno a $100 millones. A
diferencia del 2005, en el 2006 el sector pUblico
contard con un ingreso neto de recursos externos
por cerca de $20 millones en tanto que el sector
privado, registrard un financiamiento de alrededor
del 5% del PIB32.

. Cuentas fiscales

El panorama del sector fiscal para el 2006 es
incierto pues, por un lado no se vislumbran
reformas estructurales de fondo en este campo en
el corto plazo3 y, por otro, en mayo del 2006
habrd cambio de administracion, lo cual genera
incertidumbre sobre las medidas que impulsard la
nueva administracion y el respaldo que obtendrd
de la Asamblea Legislativa.

De acuerdo con informacién suministrada por el
Ministerio de Hacienda, para el 2006 esperan un
déficit de Gobierno Central equivalente a un 2,5%
del PIB, 0,5 p.p. mayor al del 2005. A pesar de las
infenciones de mantener una politica fiscal
restrictiva, consideran  dificil lograr mejores
resultados, debido a las necesidades urgentes de
inversién en ciertas dreas como carreteras y, a los
mandatos legales para que se giren recursos a las
instituciones que atienden a grupos de interés
social34,

= Precio de importacion de RECOPE ajustado por la

variacién del precio del crudo indicado en el World
Economic Outlook.
ez El flujo de recursos por Inversion Extranjera Directa serd
levemente superior al del ano precedente, mientras que el
resto de capital privado registrard un ingreso neto inferior.

No se tiene claro el futuro del proyecto de ley Pacto Fiscal
y Reforma Fiscal Estructural, en discusion en la Asamblea
Legislativa.

Recientemente la Sala Constitucional ordend al Poder
Ejecutivo y a la Asamblea Legislativa contemplar, para el

Por el lado de las instituciones, se prevé que el ICE
efectle inversiones de cierta magnitud durante el
2006 vy, se espera un deterioro de su resultado
financiero que lleve a un déficit de 0,1% del PIB.

En el caso de RECOPE, su resultado financiero
dependerd de lo que ocurra con el precio del
coctel de hidrocarburos, variable cuya evolucion
es de dificil pronéstico. Bajo el supuesto de que
ese precio se ubique en torno a $70,5, se espera
un déficit de 0,2% del PIB, mayor al del 200535,

En lo referente a la CCSS, las autoridades han
indicado que dicha institucién tiene programado
para el 2006, realizar inversiones en maquinaria,
equipo e infraestructura por montos significativos,
entre otros el inicio de la construccion del nuevo
hospital de Heredia, la farmacia del Hospital de
Nifos, y la remodelaciéon de las salas de operacion
del hospital de Gudpiles, por lo que se prevé un
superdvit de 0,6% del PIB, inferior al del 2005.

Por ofra parte, la Autoridad Presupuestaria espera
que las demds instituciones que conforman el
resto del sector publico no financiero, mantengan
en el 2006 un comportamiento similar al del ano
previo, por lo cual se estima que generardn en el
2006 un superdvit cercano a un 0,1% del PIB.

ejercicio econémico del 2006, una transferencia a favor del
Fondo de Desarrollo Social y Asignaciones Familiares por el
equivalente a un 20% de la recaudacion del impuesto
general de ventas, monto que originalmente no se considerd
en el presupuesto del Gobierno.

> Si bien los precios internos del combustible se ajustan ante
variaciones en el precio internacional del coctel, la existencia
de un desfase en dicho ajuste, por el procedimiento
aplicado, podria llevar a un aumento en el déficit de
RECOPE.






