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El inciso b) del articulo 14 de la Ley Orgdnica del Banco Central de Costa Rica (Ley 7558)
establece el compromiso de la Institucion de publicar el programa monetario y sus respectivas
revisiones, con el fin de procurar la consecucion del objetivo que le asigna su ley constitutiva.

En cumplimiento de lo anterior, se presenta un diagndstico de la situacién econdmica
reciente asi como las acciones que en materia monetaria y cambiaria pretende ejecutar el Banco
Central en los proximos meses, bajo el entendido de que procederd a modificar dichas acciones en
respuesta a los cambios introducidos en otros campos del quehacer econémico. En este sentido,
informard oportunamente al piiblico de estas modificaciones cuando proceda y promoverd la
transparencia en procura de lograr una adecuada formacion de expectativas por parte de los agentes
econémicos.
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REVISION PROGRAMA MACROECONOMICO 2008-09
1. Acciones de politica del Banco Central de Costa Rica en el primer semestre de 2008

En el primer semestre de 2008 las acciones de politica del Banco Central de Costa Rica (BCCR)
confinuaron orientadas a reunir los requisitos para adoptar un esquema monetario de Metas de
Inflacién, y especificamente, a avanzar hacia un régimen cambiario de flotacion administrada, a
mejorar la gestién de los pasivos de la Institucion y a crear las condiciones necesarias para utilizar
la tasa de interés como instrumento de politica monetaria.

Estas medidas forman parte de la estrategia de mediano plazo que busca la convergencia de la
inflacion interna hacia las tasas que muestran nuestros principales socios comerciales, cuyos
propdsitos para el bienio 2008-09 quedaron plasmados en el Programa Macroecondmico
aprobado por la Junta Directiva en articulo 9 del acta de la sesidén 5364-2008 del 30 de enero del
presente ano. En este Programa se establecié como objetivo que la inflacidon, medida por la
variacién del indice de Precios al Consumidor (IPC), se ubicaria en el 2008 en un 8% y en el 2009
en un 6%, con una tolerancia en ambos casos de un punto porcentual (p.p.) hacia arriba y hacia
abajo respecto de esos valores.

Al igual que lo ocurrido a lo largo de 2007, en el primer trimestre del ano, la situacién superavitaria
del mercado cambiario fue una constante que llevd a que el tipo de cambio en el mercado
mayorista (MONEX) se ubicara en el limite inferior de la banda. En defensa de ese limite el BCCR
realizé una permanente intervencion en este mercado como comprador neto de divisas, con el
consecuente efecto monetario expansivo. No obstante, el Banco Central procurd neutralizar ese
efecto con el uso de operaciones de mercado abierto?, y evitar asi que esa creacién de liquidez
se tradujera en mayores presiones sobre los precios internos o la posicidon externa del pais.

Este comportamiento del tipo de cambio unido a expectativas de apreciacion del coldén y a la
reduccién en las tasas de interés externas, ampliaron el incentivo para procesos de arbitraje
enfre monedas, que provocaban ingresos de capitales con su consecuente efecto sobre la
expansion de la liguidez en moneda nacional. En este contexto y en procura de evitar ingresos
no deseados de capital, a finales de enero el Banco Central redujo en 275 puntos base (p.b.) la
tasa de interés bruta para las operaciones pasivas a un dia plazo (de 6,00% a 3,25%) vy las tasas
de interés brutas para los depdsitos en Central Directo.

En el segundo trimestre del ano, el mercado cambiario dejé de mostrar excesos de oferta de
divisas y reflejé el efecto de factores reales, financieros y de una modificacion en las
expectativas cambiarias.

Por un lado, el menor dinamismo de la demanda externa incidid en la oferta de divisas, al fiempo
que la economia presentd un mayor requerimiento de moneda extranjera para atender el pago
de importaciones, en buena medida producto del alza en el precio internacional del petréleo y
los granos bdsicos.

'La presente revision del Programa Macroeconémico incorpora, ademas de las medidas adoptadas durante el primer semestre de
2008, las decisiones de politica monetaria y cambiaria tomadas por el Directorio en los primeros dieciséis dias de julio de 2008.

% En marzo de 2008 el saldo de estas operaciones registré un aumento de 38% con respecto al observado al finalizar el afio previo
(23% en igual periodo de comparacion de 2007). Esta absorcidn se realiz6 principalmente con depositos electronicos a plazo.
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Por otra parte, ese deterioro en la posicién externa del pais incidié en las expectativas sobre la
evolucidén del precio de la moneda extranjera, cuyo comportamiento unido a la relativa
estabilidad de las tasas de interés en el mercado internacional, generé un menor incentivo al
arbitraje entre monedas.

Las presiones al alza en el precio del ddlar estadounidense se manifestaron tanto en las
ventanillas de los intermediarios cambiarios como en el MONEX. Sin embargo, fue hasta en los
primeros dias de mayo cuando ese comportamiento se hizo presente con incrementos sostenidos
en el fipo de cambio.

Con el fin de contener las presiones excesivas sobre el tipo de cambio el BCCR decidié utilizar
una parte de los excedentes de reservas monetarias infernacionales acumuladas en los meses
previos para satisfacer la cantidad demandada por el mercado. En mayo vy junio la intervencion
fue de EUA$663 millones3; la medida, ademds de estabilizar el tipo de cambio, tuvo un efecto
monetario contractivo que contribuyd en la tarea del control monetario.

La dindmica del mercado cambiario provocd que el tipo de cambio se “despegara” del limite
inferior de la banda cambiaria, situacidon que abrid espacios al Banco Central para iniciar las
acciones de politica monetaria y utilizar la tasa de interés como su principal instrumento. Con
ello busca que las variaciones en la tasa de interés de referencia se transmitan con mayor
efectividad a la curva de rendimientos del sistema financiero y puedan incidir en las decisiones
de ahorro e inversidén de los agentes econdmicos.

Particularmente desde finales de mayo el Banco Central tomd varias medidas en materia de
tasas de interés.

El 29 de mayo de 2008 modificd la definicion de la Tasa de Interés de Politica Monetaria
(TPM), para gue esa funcidn fuera asumida por la tasa de interés que cobra el Banco en sus
operaciones activas (préstamos) a un dia plazo en el Mercado Interbancario de Dinero. En el
tanto se logren reducir los excesos de liquidez presentes en la economia, los intermediarios
financieros podrian requerir de facilidades de crédito por parte del BCCR, por lo que la TPM
viene a constituir el costo marginal de los fondos, vy se espera facilite el proceso de transmisién
de la politica monetaria. En esta ocasion la TPM fue establecida en 7%4.

También a partir de esa fecha incrementé en 100 p.b. la tasa de interés bruta de los
Depdsitos Electréonicos a Plazo en Central Directo (DEP) y de los depdsitos a un dia plazo
(DON), para inducir un desplazamiento de la curva de rendimientos de sus instrumentos e
incentivar el traslado gradual de recursos mantenidos en operaciones de muy corto plazo
hacia opciones de mayor plazo.

El 18 de junio y el 9 de julio el BCCR modificé la TPM, 100 p.b. en cada ocasidn, para ubicarla
a partir del 10 de julio en un 9%.

% Cubrio el requerimiento del Sector Publico no Bancario por EUA$416 millones e inyectd discrecionalmente EUA$247 millones
en el MONEX para evitar cambios abruptos en el tipo de cambio.

* Anteriormente la TPM era la tasa para depésitos a un dia plazo. La tasa para operaciones activas se definia como la TPM mas 3
p.p., por lo que previo a la medida la tasa para estas operaciones era de 5,99%.
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Luego de algunas semanas de estabilidad cambiaria, a inicios de julio el mercado mostré
nuevamente presiones al alza, manifiestas en incrementos subitos que llevaron las cotizaciones
del délar estadounidense a niveles 6,4% superiores en tan solo seis dias hdbiless.

El Banco Central reconocié que si bien continuaban las presiones alcistas en el tipo de cambio
motivadas por el deterioro de algunos de los fundamentales de este macroprecio, en ese
momento las expectativas de una mayor devaluacién unidas a la inyeccidon de liquidez por
vencimientos de operaciones de mercado abierto, podrian estar exacerbando ese
comportamiento.  Ademds, consideré que los pardmetros de la banda cambiaria vigentes
permitian una variabilidad mayor a la esperada en el tipo de cambio, por lo que decidid
modificar los pardmetros de su banda cambiaria.

Es asi como a partir del 16 de julio establecié el tipo de cambio de intervencidén de compra en
¢500 por délar estadounidense vy el precio de intervencién de venta en ¢555,37. Definid que el
primero de estos precios de intervencion se mantendria constante, en tanto que el de venta se
incrementaria en ¢0,06 cada dia hdbil. Luego de la medida el tipo de cambio se ha ubicado
alrededor del nuevo limite superior de la banda.

Adicionalmente en el periodo en estudio, en linea con las medidas aplicadas en el proceso de
transicion hacia un esquema de Metas de Inflacidon, el Directorio tomd otras acciones, entre ellas:

Aprobd una modificacion al Reglamento para Operaciones con Derivados Cambiarios, con
el fin de ampliar el nUmero de posibles participantes y de productos ofrecidoss.

Amplié la variacién diaria permitida en la posicidn propia en divisas que delbben mantener los
intermediarios cambiarios, de un £3% a un £4% de su patrimonio total expresado en ddlares’.
Con esta medida, los intermediarios tienen mayor flexibilidad para participar en el mercado
de divisas y realizar una mejor gestion del riesgo cambiario al poder acumular o desacumular
una mayor cantidad de divisas, en forma consistente con el objetivo de reducir la
participacion del BCCR en este mercado y otorgar mds grados de libertad a la politica
monetaria.

Envié en consulta al medio financiero y bursdtil una modificacién al Reglamento para las
Operaciones Cambiarias de Contado, que permitiia a los puestos de bolsa realizar
operaciones cambiarias por cuenta y riesgo propios, ademds de actuar por cuenta de
terceros. Esto conftribuiria a promover la competencia en el mercado cambiario.

En procura de mejorar la gestién de la deuda de la Institucién, la Junta Directiva tomé las
siguientes medidas complementarias:

SEI tipo de cambio de referencia de venta pasé de ¢522,73 a ¢556,27 entre el 9 y el 17 de julio de 2008.

® Esta normativa esta vigente desde finales de 2006 y se emitié al amparo de las facultades que le otorga el articulo 90 de la Ley
Organica del Banco Central de Costa Rica. Con este Reglamento se busca dotar al sector financiero y bursatil de una regulacion
que posibilite el surgimiento de un mercado de derivados cambiarios y permita a los agentes econémicos cubrirse de los riesgos que
podrian presentarse por variaciones inesperadas en el tipo de cambio en el proceso de flexibilizacion del régimen cambiario.

" Las variaciones permitidas a las casas de cambio son aplicables sobre el monto expresado en dolares que resulte mayor entre el
patrimonio total mas reciente informado por la SUGEF al BCCR y la garantia rendida ante el BCCR.
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e Aprobd las Politicas Generales para la Administracién de Pasivos, cuya aplicacion se hard
en forma gradual, conforme se eliminen los excesos de liquidez en la economia. La
normativa pretende separar la gestion de los pasivos del BCCR en dos segmentos: i) el
framo de afinamiento de la politica monetaria, constituido por obligaciones u
operaciones activas de corto plazo dirigidas a establecer las condiciones necesarias en
los mercados de negociacién de dinero, para que las sefiales de politica monetaria se
fransmitan al mercado financiero de forma eficiente, vy ii) el framo de mediano y largo
plazo, compuesto por obligaciones contraidas con la finalidad de compensar el efecto
monetario generado por fuentes estructurales de liquidez, como el déficit del BCCR vy la
acumulacioén de reservas internacionales.

e Envié en consulta al medio financiero una modificacién a las disposiciones de encaje
minimo legal, mediante la cual busca que el control diario se realice sobre la base de un
100% del requerimiento de encaje de dos quincenas previas, en lugar del 90% aplicado
en la actualidadd. Al eliminar una fuente de incertidumbre en el cdlculo del
requerimiento de encaje, la medida permitiria una mayor precision en la gestién de las
tesorerias de los intermediarios financieros. Desde la perspectiva del Banco Central, esta
disposicidn permitiria mejorar las estimaciones de intervencién diaria de la Institucion en el
mercado de liquidez.

e Establecid un limite mdaximo por depositante? en los instrumentos DEP y DON igual a la
diferencia entre ¢5.000 millones y el saldo existente en la fecha de constitucidon, con
vencimiento entre 1y 30 dias. Asimismo, modificé el calendario de subastas de Bonos de
Estabilizacion Monetaria, para contar con mayor nUmero de eventos, ofrecer titulos de
mediano y largo plazo, y propiciar el traslado de recursos a instrumentos de mayor plazo.

2. Evolucion reciente de la inflacion
2.1 La inflacion en el primer semestre de 2008

Los distintos indicadores de inflacién utilizados en Costa Rica mantuvieron en el primer semestre
de 2008 la tendencia creciente observada desde la segunda parte del afio anterior. El indice de
Precios al Consumidor acumuld un crecimiento de 6,5% a junio de 2008 y una variacién interanual
de 12,8%; esta Ultima mayor en casi 4 p.p. al dato resultante un ano atrds y al limite superior del
rango meta establecido para el 2008 en el Programa Macroeconémico (8% + 1 p.p.).

Por su parte, el indice Subyacente de Inflacién (IS1), que procura medir la inflacién de mediano y
largo plazo, acumuld un crecimiento de 5,9% (11,4% interanual), porcentajes también mayores a
los de igual periodo de 2007 y al limite superior del rango estimado a inicios de afo para este
indicador (7% *1p.p.).

La inflacion del grupo de bienes y servicios alimenticios'®c mostré un comportamiento creciente,
observado de manera consistente desde la segunda mitad del ano pasado. Su crecimiento
anual en junio de 2008 alcanzd 21,7%, mdas alto que el de la inflacién general (IPC) vy, por el peso

® El desfase actual es de cinco dias naturales sobre el requerimiento de encaje de la quincena previa.
9 A partir del 4 de agosto de 2008 esta disposicion aplica tnicamente a los intermediarios financieros.
19 En adelante al grupo de bienes y servicios alimenticios se le denomina alimentos.
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relativo que este componente tiene en la canasta del IPC, explicd casi la mitad del incremento
anual de la inflacién.

Cuadro 1
Desagregacion de la inflacion interanual a junio de 2008

L Aporte a la
Inflacién interanual (%) P

Descripcion inflacién anual
Dic.2007 Jun.2008 junio 2008

Indice de Precios al Consumidor (IPC) 10,8 12,8 100,0

Bienes y servicios alimenticios 18,9 21,7 47,1

Alimentos y bebidas no alcohdlicas 21,0 23,6 36,2

Pany cereales 20,6 33,8 10,5

Lacteos y huevos 27,4 31,0 7,6

Aceites y grasas 28,1 55,4 2,3

Hortalizas y frutas 36,5 26,2 7,2

Carnes 16,1 15,3 47

Resto 8,8 11,0 4,0

Servicio de comidas y bebidas no alcohdlicas 13,9 17,0 10,8

Sin bienes y servicios alimenticios 7,7 9,4 52,9

Transables 55 6,7 17,6

Regulados 16,3 15,5 7,6

No regulados 33 4,7 10,0

No transables 9,7 11,7 35,4

Regulados 8,8 13,7 14,1

No regulados 10,2 10,7 21,3

La inflacion de alimentos estuvo asociada, principalmente, con el alza en el precio del servicio
de comidas y bebidas no alcohdlicas (alimentos fuera del hogar) y de los rubros de pan,
cereales, lacteos y huevos, componentes que explicaron casi un 30% del incremento anual del
IPC y cuya evolucién respondié en gran medida a la subida en las cotizaciones internacionales
de granos bdsicos (en especial trigo, maiz amarillo, soya y arroz). Adicionalmente, el precio de
hortalizas y frutas aumentd en mds de 26%; en este caso condiciones climdticas adversas a sus
cultivos disminuyeron la oferta, restriccion que incididé en ese incremento de precios.

Por su parte, la variacion anual en el precio de la canasta de bienes y servicios del IPC excluidos
los alimentos alcanzd un 9,4%. Si bien esa tasa es inferior a la inflacion total, mostrd una
aceleracion en esta primera parte del ano (1,7 p.p.) y determind casi un 53% del incremento
anual del IPC.

Dentro de esa subcanasta, la inflacidn anual de bienes vy servicios transables registrd un 6,7% en
junio de 2008. Aunque la inflacién de este componente se ubicd por debajo del limite inferior del
rango meta del BCCR, mostré una aceleracién de 1,2 p.p. en los primeros seis meses del ano,
producto del ajuste en el precio interno de los combustibles y, mds recientemente del efecto
fraspaso del incremento en el tipo de cambio observado a partir de mayo de este ano.

Por Ultimo, la inflacion interanual de los bienes y servicios no transables excluidos los alimentos fue
de 11,7% en junio, dos puntos porcentuales mds alta que la observada a finales de 2007 y explicd
poco mds de una tercera parte del incremento anual observado en el IPC en junio de 2008.
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En la inflacidon de no transables destacd el ajuste en el precio de los bienes y servicios regulados
(de una tasa anual de 8,8% en diciembre 2007 pasd a 13,7% seis meses después) resultado
bdsicamente del gjuste periddico en las tarifas de servicios publicos, especialmente electricidad.
Por su parte, el componente no regulado de este subgrupo registrd un aumento anual de 10,7%,
y si bien se ha mantenido en los Ultimos meses alrededor del 10%, dicho valor supera el limite
superior del objetivo inflacionario, lo cual podria asociarse con elementos de indexacién,
expectativas crecientes de inflacién'! y la existencia de presiones de gasto interno.

En lo que respecta a la inflaciéon subyacente, la variacion acumulada estuvo determinada en
poco mds de un 60% por el precio de los bienes; en particular los alimentos registraron el mayor
aporte positivo (explicaron casi dos terceras partes de este incremento), en buena medida
determinado por el aumento en el precio de los granos en el mercado internacional. En relacién
con los servicios del ISI el mayor aporte positivo provino de los servicios de comida fuera del
hogar.

Asi, durante esta primera parte del aio se han materializado algunos de los riesgos sefialados en
el Programa Macroecondmico de enero de 2008, por lo que la inflacidon continué afectada por
el encarecimiento de las materias primas a nivel internacional, en particular del petrdleo vy los
granos bdsicos'?2 y la expansidén de la demanda interna. También incidié el alto grado de
indexacion de la economia, manifiesto entre otros en el ajuste de las tarifas de servicios
regulados; el comportamiento creciente de las expectativas inflacionarias, asi como problemas
de oferta de productos perecederos que ejercieron presiones inflacionarias adicionales.

2.2 Factores que incidieron en el comportamiento de los precios domésticos

En este apartado se analizan los elementos que podrian explicar el comportamiento de la
inflacién doméstica en la primera mitad de 2008: i) la economia mundial, en el tanto su evolucion
incide, por la via de las tfransacciones del pais con el resto del mundo, sobre la produccién, la
demanda agregada y los precios internos; ii) la oferta y demanda agregada, con el fin de
identificar la existencia de presiones de demanda interna vy; iii)j el comportamiento de los
agregados monetarios y credificios, en el tanto excesos de liquidez se manifiestan en presiones
adicionales sobre el gasto interno.

2.2.1 Condiciones externas
El entorno econdmico mundial continud mostrando un debilitamiento de la actividad econdmica

y una aceleracion del ritmo inflacionario. En el primero de los casos, en buena medida ligado
con la profundizacién internacional de los efectos de la crisis financiera originada en Estados

! De acuerdo con los resultados de la Encuesta Mensual de Expectativas de Inflacion y Variacion del Tipo de Cambio.
Particularmente las encuestas de diciembre de 2007 y julio de 2008 indican que las expectativas de inflacion a doce meses pasaron
de 9,1% a 12,6%, en ese orden, ambas ubicadas por encima del limite superior de la meta del BCCR.

2 para aproximar el impacto de los choques externos e internos sobre la inflacién, se supuso que el precio de los bienes y servicios
que se estima fueron afectados directamente por estos choques registré un ritmo de crecimiento similar al del resto de la canasta.
En términos del IPC, la tasa media de variacion anual se habria ubicado en 8,6%, es decir, 2,8 p.p. de la inflacion media del primer
semestre estaria explicada por estas perturbaciones. En el caso del ISI, se estima que el efecto de los choques fue de 2,1 p.p. (el
crecimiento medio del ISI hubiera sido de 7,7%).
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Unidos de América, en tanto que el aumento sostenido de la inflacion a nivel mundial estuvo
impulsado por el agjuste en los precios de hidrocarburos y alimentos!s.

Cuadro 2
Precio Internacional de alimentos y del crudo
-Variaciones Interanuales-

Trigo Maiz Soya Aceite Arroz Sorgo P(:tr?r:f;)
Promedio del semestre
Jun-07/Jun-06 13,9 67,7 26,1 57,9 20,8 58,2 -8,0
Jun-08/Jun-07 95,6 48,1 33,1 70,3 81,1 -6,7 79,9
Ultimo dia del semestre
Jun-07/Jun-06 19,4 39,9 42,9 69,1 12,9 51,4 -4,4
Jun-08/Jun-07 52,5 116,2 76,6 59,5 91,2 -4,3 93,8

Fuente: Bloomberg

El ritmo acelerado de la inflacion se manifestd alrededor del mundo, principalmente en las
economias emergentes, donde ha sido mds generalizada la presencia de presiones de
demanda interna y existen canastas de consumo con un mayor peso en bienes relacionados
con productos energéticos y alimentos. Del registro de inflaciones a nivel latinoamericano con
informacion al término del primer semestre del ano se colige lo siguiente (cuadro 3):

Con excepcidén de Brasil, los paises latinoamericanos presentaron un crecimiento de los
precios internos que superd la meta inflacionaria establecida por las autoridades
monetarias en sus proyecciones macroecondmicas. En general estos desvios
respondieron, en buena medida, a choques externos cuya magnitud y persistencia fueron
mayores a los considerados en esas proyecciones.

Las economias dolarizadas de la regién (Ecuador, El Salvador y Panamd) registraron tasas
de inflacion entre 9,0% y 9.7%.

Los paises con un régimen monetario consolidado basado en meta explicita de
inflacién'4, con excepcidon de Chile, mostraron crecimientos de precios mds bajos, lo cual
podria responder al anclaje de las expectativas de inflacion alrededor de la meta de
mediano plazo.

Economias pequenas, abiertas y con una relativa cercania como lo son los paises
centroamericanos y Republica Dominicana presentaron, en general, tasas de inflacién
anual similares (en promedio de alrededor de 12%).

13 | as causas del incremento en la cotizacion internacional de granos basicos e hidrocarburos han sido sefialadas en informes

previos.

14 Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
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Cuadro 3
Inflacién en América Latina medida por el indice de Precios al Consumidor
-en porcentajes-

Variacion Interanual Inflacién acumulada
Meta inflacién
Dic-06 Dic-07 Jun-08 | Sem- 08
Bolivia 5,0 11,7 17,3 8,9 8,0%
Brasil ¥ 3,1 45 6,1 3,6 4,5(+/- 2p.p.)
Chile 2,6 7,8 9,5 43 3,0(+/- 1p.p.)
Colombia 4,5 5,7 7,2 6,0 3,5%-4,5%
Costa Rica 9,4 10,8 12,8 6,5 8,0(+/- 1p.p.)
Ecuador 2,9 3,3 9,7 71 2,9%-3,8%
El Salvador 4,9 4,9 9,0 5,9 4,5%-5,0%
Guatemala 5,8 8,8 13,6 7,5 5,5(+/- 1,5p.p.)
Honduras 5,3 8,9 12,2 6,8 9,0(+/- 1p.p.)
México 41 3,8 53 2,0 3,0(+/- 1p.p.)
Nicaragua 9,5 16,9 23,1 11,8 n.d
Panama 2,2 6,4 9,6 6,2 2,5%-3,5%
Paraguay 12,5 6,0 13,4 5,5 n.d
Peru 1,1 3,9 5,7 3,5 2,0(+/- 1p.p.)
Rep. Dominicana 5,0 8,9 12,2 7,6 6,0%
Uruguay 6,4 8,5 8,4 5,4 5,0(+/- 2p.p.)
Venezuela ¥/ 17,0 22,5 30,8 15,1 9,0%-11,0%

Fuente: Bancos Centrales e Institutos Nacionales de Estadistica
1/ indice de Precios al Consumidor Amplio (IPCA)
2/ indice Nacional de Precios al Consumidor, Dic-07 = 100

En el caso de Costa Rica, el aumento sostenido en el precio de las materias primas fue uno de los
principales determinantes que explicd la aceleracién de la tasa de crecimiento de los precios en
el primer semestre de 2008. En particular, el encarecimiento del trigo, maiz amarillo, soya y arroz
a nivel mundial incidid directamente en el precio local de los alimentos y bebidas no alcohdlicas.
Por su parte, la tendencia creciente en la cotizacién del petrdleo afectd directamente el precio
de los combustibles en el mercado doméstico y por consiguiente, elevd el precio del transporte y
de los demds rubros asociados con el uso de hidrocarburos.

2.2.2 Ofertay demanda agregadas

En los primeros cinco meses del ano la actividad econdmica medida por la tendencia ciclo del
indice Mensual de Actividad Econdmica (IMAE) registré una tasa de crecimiento media de 5,6%
con respecto a igual lapso de 2007. Por su parte, cifras preliminares del Producto Interno Bruto
(PIB) al primer semestre del afo senhalan un crecimiento anual en torno al 4,6% en términos reales.
Si bien ambos resultados denotan la continuidad del proceso de desaceleracién que inicid
desde finales de 2006, al compararlos con la tasa de crecimiento de largo plazo del producto
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potencial, estimada en 4,6%'5, dan indicios de que en la economia costarricense existen
presiones de demanda interna’s.

Con base en la informacion del IMAE, la desaceleracién obedecidé a un menor crecimiento en las
actividades productoras de bienes!’, pues el resto presentd una aceleracion. Particularmente
aquellas asociadas con la construccidon y los servicios continuaron presentando tasas de
crecimiento importantes, impulsadas principalmente por la construccidén tanto publica como
privada, el comercio, los servicios financieros y los relacionados con el transporte y las
comunicaciones.

Por el lado del gasto, los resultados del PIB al primer frimestre del ano'® senalaron un mayor
aumento de la demanda interna y una clara desaceleracion de la demanda externa.  El primer
agregado mantuvo un sostenido dinamismo, explicado por un incremento en el consumo de los
hogares (5,5%) y en la formacién bruta de capital (21,0%)'?, situacidén que se observa desde el
2005 y que es consistente con la existencia de condiciones que favorecen el gasto interno.

Los factores que se estima explicaron el comportamiento de la demanda interna estdn
relacionados con el incremento del ingreso nacional disponible (aunque menor que en el 2007),
donde destacan la incidencia de la creacién de puestos de trabajo?0, las facilidades crediticias,
asi como tasas de interés que indujeron al gasto (tasas activas histéricamente bajas y tasas
pasivas negativas en términos reales).

La evolucidon de la demanda interna condiciond la posicidn neta de la economia frente al
exterior, que exhibié un deterioro mayor, ocasionado tanto por el incremento en términos reales
del gasto como por la caida en los términos de intercambio. De esta forma, el déficit de la
cuenta corriente de la balanza de pagos alcanzd EUA$526 millones en los primeros tres meses del
ano, equivalente a 1,7% del PIB (EUA$179 millones en igual periodo de 2007, 0,7% del PIB).

El deterioro en la cuenta corriente de la balanza de pagos continud en el segundo trimestre del
ano, al punto que se estima que este indicador acumuld un resultado negativo equivalente a
3.8% del PIB (1,5% en igual periodo de 2007). No obstante la afluencia de recursos financieros
procedentes del exterior, en especial los orientados hacia el sector privado, permitieron financiar
esa brecha y ademds acumular activos externos por EUA$221 millones?!.

BE producto potencial se refiere al nivel maximo de producto que la economia puede alcanzar con la ocupacion plena de sus
recursos productivos, sin que ello genere presiones inflacionarias. Este dato corresponde al promedio de los resultados obtenidos de
aplicar diferentes métodos de estimacidn del producto potencial, entre ellos una funcion de produccion de largo plazo de tipo Cobb-
Douglas. Ver documento “Estimacion del producto potencial para Costa Rica: 1991-2006” (DIE-02-2007, octubre, 2007).

% £l PIB del primer semestre de 2008 estuvo afectado, en buena medida, por la produccion de algunos bienes tecnoldgicos
destinados en forma exclusiva a la exportacion, por lo que al excluir ese efecto la tasa de variacion resultante superé el crecimiento
estimado para el PIB potencial.

7 Este comportamiento fue mas notorio en la actividad agropecuaria, aunque también se observo en la manufacturera.

18 A la fecha de realizacion de este informe s6lo se disponia del detalle de componentes del gasto para el primer trimestre de 2008.
¥En el caso del gasto publico, esta variable mostré al primer trimestre una tasa real de crecimiento moderada (de 2,3% anual).

2% Tomando como referencia la informacion de la Caja Costarricense del Seguro Social, en los primeros cinco meses de 2008 el
ingreso medio de los trabajadores presentd un aumento anual de 5,4% en términos reales. En este periodo el deterioro de los
salarios reales (-2,2%) fue mas que compensado por la creacion de nuevos puestos de trabajo (7,8%).

21 El saldo de RIN en poder del BCCR ascendié a EUA$4.334 millones al término del mes de junio, lo que representé un 14,4% del
PIB estimado para el afio y 4,4 meses de importaciones regulares.
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El valor de las exportaciones de bienes, sobre la base de cifras preliminares, registré un aumento
anual de 6,5% en el primer semestre de 2008, ventas impulsadas por las mercancias regulares,
particularmente dirigidas a los mercados estadounidense, europeo y centroamericano, foda vez
que los regimenes especiales de comercio registraron una leve disminucion.

Por su parte, la importacion de bienes subid en 28,3% en la primera mitad de 2008 en relaciéon
con lo observado un ano atrds, principalmente por la evolucion de las mercancias regulares22,
Sobresalié el aumento en la factura petrolera (en comparacién con igual lapso de 2007 ésta fue
mayor en EUA$539.4 millones), tanto por un mayor volumen importado (6,1%) como por el ya
comenftado aumento en el precio medio por barril de coctel de hidrocarburos importado por el
pais (EUA$119,3 y EUA$70,9 en el primer semestre de 2008 y 2007, en ese orden).
Adicionalmente, destacd el crecimiento del valor de las importaciones de granos bdsicos,
medicamentos y manufacturas de hierro y acero?3; este grupo en conjunto con los hidrocarburos
explicaron un 47% del incremento registrado en el valor de las compras externas de mercancias
regulares.

En la primera mitad del aio se estima que la cuenta de servicios presentd un buen desempeno,
a pesar del entorno externo poco favorable. El superdvit en la cuenta de servicios pasé de un
4,4% en el primer semestre de 2007 a 4,8% del PIB un ano después.

2.2.3 Lliquidez y crédito

El saldo de la riqueza financiera crecié en un 15,7% (anual) en junio de 200824, por debajo de la
variacién media de 2007 (19.6%) y del aumento nominal del producto estimado para el presente
ano (17,1%). Ademds de esta desaceleracion en el crecimiento del ahorro financiero se observd
un cambio en su composicion, en favor de los depdsitos bancarios.

Mientras en junio de 2007 la participacion relativa de los titulos publicos (Gobierno y BCCR) en la
riqueza financiera alcanzé un 35%, un ano después fue de 32%, ahorro que fue canalizado a la
banca comercial, particularmente hacia operaciones denominadas en moneda nacional. Lo
anterior quedé reflejado en un incremento en el saldo de la liquidez total del Sistema Bancario
Nacional de 21,3%25, mayor a lo observado a lo largo de 2007 (17.6%).

El comportamiento de la liquidez total se reflejd, principalmente, en el componente en moneda
nacional, cuya tasa de expansion anual alcanzd 30% (11% en el caso de las operaciones en
moneda extranjera) y es consistente con una mayor demanda de activos financieros con fines
fransaccionales, dada la evolucién que mostrd el gasto interno, asi como el comportamiento
observado en el tipo de cambio hasta el primer cuatrimestre del ano. La informacion disponible
al cierre del primer semestre no evidencid una reversidon del proceso de desdolarizacion
observado desde el 2007, a pesar de la tendencia al alza en el precio del ddlar a partir de
mayo.

%2 E| aumento se presento en todas las categorias econémicas.

3 Este grupo registré un incremento de EUA$240 millones respecto al primer semestre de 2007. Las importaciones de granos
basicos consideraron el arroz, frijoles, trigo, soya y maiz.

24 Comprende los depositos bancarios y las obligaciones de Gobierno y Banco Central con el publico (incluidas las instituciones
publicas). La tasa de variacion de este indicador es similar una vez excluido el efecto cambiario.

%> Excluido el efecto cambiario, en junio de 2008 la variacion anual de la liquidez total fue de 21,2%.
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Por su parte, el crédito al sector privado mostrd un crecimiento acumulado de 13,3% en el primer
semestre de 2008, lo que denotd una desaceleracion en relacidn con lo observado un ano atrds
(14,1%)26. Sin embargo, las tasas de variacién interanual todavia presentan valores relativamente
altos (37,7% en junio de 2008, alrededor de 4 p.p. por encima de la tasa media anual de 2007)%.

En general el comportamiento del crédito al sector privado ha estado relacionado con la
persistencia de tasas de interés activas bajas en relacion con las histéricas, expectativas
favorables de los productores y consumidores respecto a la situacidon econdmica del pais? y la
mejora de las finanzas publicas, que incidié en la disponibilidad de fondos prestables para ser
canalizados hacia el sector privado.

En lo que se refiere a la persistencia de tasas de interés pasivas negativas en términos reales, es
importante senalar que casi de forma generalizada, los rendimientos de las opciones de ahorro
denominadas en moneda local tendieron a la baja en los primeros meses del ano, influidos por la
iniciativa del BCCR de reducir en 275 puntos base sus tasas de captacién a menos de un ano y
evitar la potencial entrada de capital especulativo. Dicho ajuste también tuvo repercusiones,
aungue en menor cuantia en las tasas de interés activas.

Los ajustes al alza en las tasas de interés del Banco Central aplicados desde finales de mayo se
han ido transmitiendo de manera gradual hacia las tasas de interés pasivas del sistema
financiero. No obstante, dada la tendencia creciente de los precios y de las expectativas
inflacionarias, asi como la magnitud del ajuste nominal en las tasas de interés, ain persisten
rendimientos reales negativos??,

Por Ultimo, cabe sefalar que la mejora en las finanzas publicas redujo parcialmente las presiones
de demanda. Estadisticas preliminares de la situacion fiscal al cierre del primer semestre de 2008
(base reconocido) indican que el Sector PUblico Global Reducido (SPGR)3 presentd un superdvit
financiero equivalente a 1,1% del PIB (0,8% del PIB en igual lapso de 2007), que fue explicado
principalmente por la continua mejora del control tributario y la moderaciéon en los gastos totales,
aspectos que favorecieron las finanzas del Gobierno Central; asimismo influyd el menor déficit del
Banco Central (devengado y segun metodologia de cuentas monetarias).

3. La politica monetaria y cambiaria en los proximos dieciocho meses

En enero de 2008 el BCCR planted como meta procurar que la inflacidon, medida por la variacién
anual del IPC, se ubicara en diciembre de este ano en 8% (x 1 p.p.). No obstante, como se
comentd con anterioridad, la magnitud y persistencia de los choques externos fue mayor a lo
previsto y contribuyd a que la inflacién anual en junio alcanzara 12,8%.

%6 E| crédito al sector privado se orient6 principalmente a vivienda, construccién, consumo, comercio y servicios, destinos que
explicaron un 88,8% del aumento anual de la cartera crediticia (con informacion a abril de 2008).

2T Excluido el efecto cambiario, en junio de 2008 el crecimiento acumulado fue de 10,9% y el interanual de 37,6%.

2 A partir del 11 trimestre de 2008 se aprecia el deterioro en los distintos indicadores de percepcidn (empresarial y del consumidor).
9| 4 tasa basica pasiva real se estima en -5,5%, tomando en consideracion el nivel de la tasa basica pasiva bruta del 30 de julio de
2008 (7,0%) y la expectativa promedio de inflacidn a doce meses (12,6%) de la Encuesta Mensual de Expectativas de Inflacion y
Variacion del Tipo de Cambio realizada en julio de 2008.

%0 Incluye a BCCR y al Sector Publico no Financiero Reducido (SPNFR), compuesto por el Gobierno Central y una muestra de 6
instituciones del sector publico (CCSS, RECOPE, CNP, ICAA, ICE y JPSSJ).
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El Banco Central considera que no serd posible alcanzar la meta inflacionaria planteada a inicios
de ano, por cuanto reconoce que:

i Los choqgues externos continuardn incidiendo sobre la inflacién doméstica en el segundo
semestre del ano,

i. lainerciainflacionaria seguird presente en los ajustes de tarifas de servicios regulados,
iii. las expectativas inflacionarias muestran un comportamiento creciente,

iv. el incremento observado en el tipo de cambio en el lapso mayo-julio 2008 tenderd a
frasladarse a otros precios internos vy,

V. los espacios para utilizar la politica monetaria con fines de estabilizacidén se abrieron
recientemente, por lo que su efecto se espera se materialice a partir de 2009, dados los
rezagos con que opera la politica monetaria.

En ofras palabras, si bien el Banco Central continla en la tarea de procurar una reduccion
sostenible de la inflacién, reconoce que los factores ya apuntados y los elementos inerciales
incorporados en el sistema econdmico costarricense llevardn el crecimiento de los precios
internos a un nivel mucho mayor que el objetivo planteado en enero de 2008. En razén de lo
anterior en esta oportunidad el Banco Central suministra una proyeccién de inflacion para el
cierre de 2008 de alrededor de 14%.

La revision del Programa Macroecondmico 2008-09, que abarca el periodo julio 2008-diciembre
2009, contempla como meta alcanzar una inflacion al término de 2009 de 9% con un rango de
tfolerancia de un punto porcentual y, forma parte de la estrategia de mediano plazo de llevar el
crecimiento de los precios domésticos a niveles similares a los que muestran los principales socios
comerciales del pais. Sin embargo, dada la persistencia de algunos choques externos, asi como
los rezagos con los que opera la politica monetaria, esa convergencia se perfila mds lenta vy
gradual que lo previsto a inicios del presente ano.

En materia de politica cambiaria el BCCR mantiene en el corto plazo su compromiso con los
pardmetros de la banda cambiaria recientemente difundidos, como parte del proceso de
avanzar en el mediano plazo hacia un esquema de flotacidn administrada, procurando en ese
proceso de migracion que el precio de la divisa evolucione conforme a los fundamentales sin
que presente volatilidades excesivas y no deseadas en el muy corto plazo.

Por su parte, en el campo monetario, la Institucidn mantiene los esfuerzos actuales tendientes a
mejorar la efectividad de los instrumentos de control monetario. Con este propdsito continuard
utilizando los espacios que han abierto las condiciones del mercado cambiario para el uso de la
tasa de interés como instrumento de politica monetaria y, mantendrd sus esfuerzos en promover
el traslado de recursos mantenidos en instrumentos de muy corto plazo hacia opciones de mayor
plazo y reducir asi la posibilidad de que esos fondos se materialicen en presiones adicionales
sobre el gasto interno.

El escenario macroecondmico para el periodo julio 2008-diciembre 2009 incluido en el cuadro 4
estd sustentado en las siguientes consideraciones:
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Las proyecciones de crecimiento econdmico para la economia mundial suponen una
desaceleracién transitoria en el 2008 y el 2009. Particularmente en el caso de la economia
estadounidense, prevén que en el 2008 y en el 2009 crezca en torno a 1,3% y a 0,8%, en ese
orden?!, resultado que estaria influido por el deterioro en las condiciones crediticias en un
contexto de turbulencia en los mercados financieros, la correccién del mercado inmobiliario,
el deterioro en el nivel de empleo vy los altos precios de petréleo y granos bdsicos.

Las proyecciones de inflacidn mundial y particularmente de Estados Unidos apuntan a una
aceleracion, en buena medida afectada por el comportamiento en las cotizaciones
internacionales de granos bdsicos y del petrdleo.  Para el cierre de 2008 se tiene una
proyeccion de inflacién en torno a 4% para los principales socios del pais (3,7% para Estados
Unidos)32,

En el caso del precio del crudo, los analistas consideran que éste se mantendrd en niveles
altos, similares a los observados a finales del primer semestre de 2008. Lo anterior hizo suponer
que el precio promedio del cdctel de hidrocarburos que importa Costa Rica podria alcanzar
EUA$134 por barril en el 200833,

Por su parte, las expectativas sobre el precio internacional de los granos, reflejadas en los
precios a futuro para entrega en diciembre de 2008, contfemplan incrementos anuales en el
maiz, soya y arroz de 65%, 51% y 40%, en ese orden, superiores a los del ano previos4,

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

Una moderaciéon del crecimiento econdmico. El PIB se proyecta aumentard un 3,3% en el
2008 y 4% en el 2009.

El comportamiento esperado para la economia estadounidense tendria incidencia en la
desaceleracion prevista de la economia local, pues afectaria de manera directa aquellas
actividades productivas que colocan bienes en ese mercado y, en particular, la producciéon
de empresas ligadas a regimenes especiales de comercio. Adicionalmente, factores
coyunturales como los que han venido afectando la produccidén de algunos bienes
tecnoldgicos destinados en forma exclusiva a la exportacién, continuardn incidiendo sobre la
evolucion del PIB. Ademds, una politica monetaria contractiva se espera afecte el gasto
intferno y en consecuencia la produccion.

Asimismo, los ingresos que se generan en el proceso productivo continuarian afectados por el
deterioro de los términos de intercambio, de forma tal que el ingreso nacional disponible real
se estima crecerd un 3,6% en el 2008, pero se recuperard paulatinamente a partir del 2009,

$'Entre las fuentes consultadas estdan Fondo Monetario Internacional (comunicado de julio de 2008), Consensus Forecasts,
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OECD) y el Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal.

%2 para el 2009 las proyecciones apuntan a una inflacion de 3,4% para los principales socios comerciales y de 2,2% para Estados
Unidos.

%3 El aumento promedio del precio del coctel se supuso en 70% en el 2008 y en 20% en el 2009.

% Informacion tomada de Bloomberg el 1 de julio, 2008. El incremento anual del precio de estos productos en el 2007 fue de 17%,
44% y 34%, respectivamente. En el caso del trigo, en el 2007 registré un incremento anual de 79%, concentrado en el segundo
semestre de ese afio; las cotizaciones a futuro contemplan que en el 2008 el precio del trigo se mantendria en niveles similares a los
observados a finales del afio previo.



Revision Programa Macroeconémico 2008-09 — Banco Central de Costa Rica

30 de julio de 2008
DAE -134-08
Pagina 14

ano en que reflejaria un incremento de 3,8%. No obstante lo apuntado, y a diferencia de lo
acaecido en la anterior desaceleracién de la economia estadounidense (2000-02), el ingreso
per cdpita real no reflejard variaciones negativas y mds bien se ubicaria en torno al 2% en
ambos anos.

Md&s en detalle, la demanda externa en su conjunto se estima disminuird en un 3% en el
presente ano, no obstante, se espera muestre un incremento de 5,3% en el 2009. El
comportamiento apuntado de la produccién de bienes exportables, tendrd impacto sobre la
demanda externa por bienes, la cual, a precios constantes, se contraeria un 6,6% en el 2008,
principalmente influida por las exportaciones de productos tecnoldgicos; para el siguiente
ano se estima aumentard un 5,5% debido particularmente a la recuperacién de las ventas
externas de productos agricolas y de los regimenes especiales.

Por su parte, los servicios de exportacion estarian reflejando en el 2008 un incremento de
10,6% impulsados por aquellos de cardcter turistico y los prestados a empresas. Para el 2009
se prevé una desaceleracién (de 10,6% a 4,8%) en linea con la evolucidon proyectada del
crecimiento econdmico mundial y de los Estados Unidos en particular.

Se estima que las industrias de servicios y construccidn presenten un menor ritmo de
crecimiento en ambos afos, en respuesta a las condiciones econdmicas locales
contempladas para el segundo semestre de 2008 (mayores tasas de interés y tipo de cambio,
asi como una reduccién de la liquidez).

Por el lado del gasto, se prevé una desaceleraciéon en la formacién bruta de capital fijo, de
21,0% en el primer trimestre de 2008 a un 14,7% para todo el 2008 vy, 6,7% para el siguiente
ano. Este comportamiento seria especialmente notorio en las nuevas construcciones del
sector privado, que estarian reflejando tanto el efecto de una politica monetaria mds
restrictiva como el menor dinamismo de la inversidn extranjera inmobiliaria.

De igual manera, se estima que el consumo privado se desacelerard de un 6,1% en el 2007 a
un 4,3% en el 2008. Ese resultado estaria asociado con: i) un ajuste al alza en las tasas de
interés reales, ii) la desaceleracion del crédito al sector privado, iii) el efecto del deterioro de
los términos de intercambio sobre el ingreso disponible, principalmente en la segunda mitad
de 2008 v, iv) el impacto que la desaceleracién econdmica tendria sobre los ingresos,
particularmente de los hogares asalariados, por la via del debilitamiento del empleo vy el
efecto de la dindmica inflacionaria sobre los salarios reales, incidencias que tenderdn a
suavizarse hacia la segunda mitad de 2009. No obstante, para todo el 2009 se proyecta una
desaceleracion del consumo privado (de 4,3% a 3,6%). Las anteriores previsiones llevardn a la
reduccién paulatina de la brecha de producciéon ubicando el PIB en el entorno de su nivel
potencial y con ello favoreceria la convergencia de la inflacion a la meta establecida para
el 2009.

Por su parte, el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos se estima aumentard de
6,0% del PIB en el 2007 a un 8,0% un ano después, reflejo, principalmente del mayor gasto por
factura petrolera, que se estima alcanzaria EUA$2.457 millones en el ano (8,2% del PIB).

En concordancia con la ejecucidon de acciones de politica econdmica orientadas a la
disminucion del gasto interno, las importaciones de bienes en la segunda parte del ano
registrarian un menor dinamismo, aungue el precio promedio del céctel de hidrocarburos se
estima se sitUe en alrededor de $154 por barril en este lapso.
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En el caso de las exportaciones de bienes se prevé una desaceleracién en las ventas
externas asociadas a los regimenes especiales de comercio y que las mercancias regulares
mantengan un dinamismo similar al del primer semestre de 2008, en especial las canalizadas
a los mercados centroamericano y europeo.

La continuidad de las medidas de contencidn del gasto y un comportamiento dindmico de
las exportaciones de bienes y servicios contribuirian a que se presente en el 2009 una menor
brecha en la cuenta corriente de la balanza de pagos (de 8,0% del PIB en 2008 a 6,8% el
siguiente ano), pese a la mayor factura petrolera prevista para el 2009.

Por Ultimo, los principales agregados monetarios y financieros se estima mostrardn tasas de
crecimiento acordes con el comportamiento de la produccién nominal, apoyados por una
politica fiscal mesurada y una participacién activa del Banco Central para influir en los niveles
de liguidez de la economia.

Cuadro 4
Principales proyecciones macroecondmicas

Revisiéon Programa
Macroecon6mico 2008-2009

2008
(aprobado en
2007 enero 2008) 2008 2009
PIB
Real 7,3% 3,8% 3,3% 4,0%
Nominal 17,7% 14,2% 17,1% 17,0%
Deflator implicito 9,6% 9,9% 13,4% 12,5%
Ingreso Nacional Disponible Bruto
(en términos reales) 7,7% 5,3% 3,6% 3,8%
Inflacion (tasa anual dic-dic)
Medido con IPC 10,8% 8% (£ 1p.p.) 14,2% v 9% (£ 1 p.p.)
Medido con ISI -informativa- 8,7% 7% (£ 1 p.p.) 12,2% v 8% (+ 1 p.p.)
Balanza de pagos
Cuenta corriente (%PIB) -6,0% -6,3% -8,0% -6,8%
Cuenta comercial (%PIB) -13,8% -14,3% -17,2% -16,2%
Sector Monetario (variacion %)
Liquidez total ¥ 18,8% 15,0% 11,5% 17,6%
Crédito sector privado %/ 41,8% 18,9% 19,6% 17,7%
Sector Publico Global Reducido (%PIB)
Resultado Financiero 0,8% -0,5% -0,5%
Gobierno 0,6% -0,5% -0,5%
Resto SPNF (superavit) 1,0% 0,8% 0,6%
BCCR -0,8% -0,8% -0,6%

1/ La tasa de inflacion anual para el IPC y el ISl a diciembre de 2008 corresponde a una proyeccion, no a una meta del Programa
Macroeconémico.
2/ Excluye el efecto cambiario.
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4. Balance de riesgos

Las proyecciones macroecondmicas antes dadas fueron elaboradas con base en elementos
que se consideraron mds probables; sin embargo, existe una serie de eventos que son fuente de
incertidumbre y cuya ocurrencia podria afectar el cumplimiento de la meta inflacionaria
planteada en el presente ejercicio para el 2009, asi como las politicas monetaria y cambiaria

vigentes.

a. La economia costarricense, como cualguier economia abierta y pequena, estd expuesta de
manera importante a choques externos de diversa indole; en la coyuntura actual sobresalen
los siguientes.

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

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

El encarecimiento de las materias primas, en particular del petrdleo y de los granos
bdsicos, por encima de lo previsto, tendria un efecto directo e inmediato sobre el
comportamiento de los precios domésticos.

Sin embargo hay que tener presente que el precio del petrdleo ha mostrado ser muy
sensible ante los anuncios de contraccién en su demanda mundial y posibles
incrementos en la producciéon. Particularmente en las Ultimas semanas de julio de
2008 se dio un cambio en las perspectivas sobre el comportamiento futuro del precio
del crudo. Algunas analistas senalan que el aumento en la produccién de crudo por
parte de los principales paises productores y la mayor disponibilidad de combustible
en los Estados Unidos (efecto conjunto de una mayor oferta y un menor consumo)
podria llevar su cotizacion a niveles por debajo de lo contemplado en el presente
ejercicio, lo que tendria efectos positivos para Costa Rica, tanto desde la perspectiva
de inflacidn como de la brecha en cuenta corriente3s

b. En el campo interno se visualizan varios riesgos, entre otros los siguientes.

Presiones fiscales mayores a las previstas. La disciplina fiscal ha sido un factor que ha
apoyado el control de la inflacién en los Ultimos afos, pues contribuyd a moderar las
presiones de demanda. En consecuencia, un déficit financiero del sector publico
mayor a lo considerado en las proyecciones tenderd a manifestarse en presiones de

% De mantenerse los precios a futuro tomados de NYMEX.com el 25 de julio de 2008, el precio promedio del coctel que importa el
pais ascenderia a EUA$128,6 por barril en el 2008, por lo que la factura petrolera con respecto al producto alcanzaria 7,9% (8,2%
es lo contemplado en la revision del Programa Macroeconémico).
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gasto interno y por tanto dificulta la consecucidn de la meta inflacionaria y deteriora
la posicién externa del pais.

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

iii. El potencial ingreso del pais al acuerdo PETROCARIBE, iniciativa de cooperacion
energética impulsada por Venezuela, constituiria un mecanismo de financiamiento3¢
de la factura petrolera y una reduccidn en la presidn sobre la demanda de divisas en
el mediano plazo.

iv. La aprobacién del proyecto de ley, actualmente en estudio en la Asamblea
Legislativa, que autoriza la capitalizacién parcial del BCCR y aumenta los grados de
libertad del Banco Central en el uso de sus instrumentos de control monetario,
incrementaria las posibilidades de alcanzar con mayor celeridad en el mediano plazo
inflaciones similares a las que muestran los principales socios comerciales del pais.

% En términos generales, la estructura de financiamiento de PETROCARIBE propone una escala de financiamiento en las facturas
petroleras, donde se toma como referencia el precio del crudo. Se extenderd un periodo de gracia para el financiamiento a largo
plazo de uno a dos afios y se prevé una extension del periodo de pago de 17 a 25 afios, reduciendo el interés al 1%, si el precio del
petréleo supera los 100 délares por barril. El pago a corto plazo se extiende de 30 a 90 dias.


http://es.wikipedia.org/wiki/D%C3%B3lar

