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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 revisar semestralmente el programa
monetario con el fin de procurar la consecucion del objetivo que le asigna su ley constitutiva.

En cumplimiento de lo anterior, se presenta un diagnéstico de la situacion econémica
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 el
ejercicio en respuesta a los cambios introducidos en otros campos del quehacer econdmico.
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1. Consideraciones generales

En términos generales, la economia costarricense durante el primer semestre del ano
mostrdé un balance positivo, a pesar de que enfrentd un nuevo deterioro en los términos
de intercambio. La inflacién interna se desacelerd, la actividad econdmica mostré mayor
dinamismo y aunque el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos fue
ligeramente superior al del ano previo, ingresaron recursos suficientes para financiarlo y
permitir una acumulacién de reservas internacionales.

Particularmente el desempeino macroecondmico en esta primera parte del ano se
caracterizd por:

a) Una tasa de inflacion aun relativamente alta, pero con una tendencia a
desacelerarse. Al cierre del primer semestre la tasa anual del indice de Precios al
Consumidor (IPC) alcanzd un 12,4%, 1,7 puntos porcentuales (p.p.) inferior a la
registrada el pasado mes de diciembre.

b) Una aceleracion en el ritmo de actividad econdmica, en términos de lo acontecido
en anos anteriores, de lo previsto para el 2006 en el Programa Monetario de inicios de
ano, asi como en relacion con el crecimiento potencial estimado para el largo plazo'.
El mayor nivel de actividad econdmica estuvo determinado por la demanda externa
y, por el comportamiento de la demanda interna en los Ultimos trimestres. En este
Ultimo caso tuvo especial incidencia el incremento en la formacién bruta de capital
fijo, asi como la acumulacion de existencias en regimenes especiales de comercio.

c) Un resultado de las operaciones del pais con el resto del mundo que continud
afectado, de manera significativa, por el comportamiento del precio del petréleo y
sus derivados. Sin embargo, el pais dispuso de los recursos externos necesarios para
financiarlo y permitir un incremento en las Reservas Infernacionales del Banco Central
(RIN) en torno a $300 millones en el primer semestre del ano, y que ubicd su saldo en el
equivalente a un 12% del PIB.

d) En esta primera parte del ano las autoridades fiscales mantuvieron el tono restrictivo
de su politica, manifiesto en un resultado financiero del Sector PUblico Global
Reducido (SPGR) como proporcion del producto mds favorable que el observado un
ano atrds.

e) Durante el periodo en comentario el Banco Central procuré mantener el cardcter
restrictivo de su politica monetaria con medidas tendientes a mejorar el mecanismo
de transmisién de su politica monetaria, mds que con movimientos al alza en sus tasas
de interés y, avanzd en la preparaciéon de la plataforma necesaria para introducir un
esquema cambiario mds flexible. El recuadro 1 presenta una breve descripcion de
las principales acciones adoptadas en los campos monetario y cambiario en este
lapso.

! Estimado con base en el comportamiento histérico del PIB.
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Sin embargo, como ya se ha reconocido en reiteradas ocasiones, en los Ultimos
tiempos se observé el efecto pernicioso de dos elementos que inciden negativamente
sobre la eficacia de la politica monetaria; por un lado el fendmeno conocido como
“Trinidad imposible de la macroeconomia abierta”? y las pérdidas de la Instituciéons.
En razén de ello los esfuerzos realizados por el Banco Central con los instrumentos de
politica a su alcance no lograron ubicar los agregados monetarios restringidos y el
crédito al sector privado en los niveles contemplados en el Programa Monetario
aprobado a inicios del presente ano. Lo anterior evidencia la existencia de excesos
de liquidez en la economia, que podrian haber facilitado el financiamiento de un
mayor gasto interno.

Para los siguientes dieciocho meses el ejercicio de programacién parte de
proyecciones para la economia internacional caracterizadas por un ritmo de
crecimiento econdmico relativamente alto y estabilidad en los precios, a pesar del
aumento previsto en la cotizacion internacional del crudo.

Ademds, no contempla el efecto que sobre las distintas variables macroecondmicas
podrian tener los ajustes en el campo fiscal asociados con reformas tributarias y de
contencién del gasto puUblico. En razén de ello, el peso de la estabilizaciéon
econdmica recae en la politica monetaria, que procurard recoger los excesos
monetarios observados en el primer semestre del 2006, con el propdsito de ubicar la
tasa de inflaciéon interna en torno a un 10% al finalizar el 2007.

El Banco Central procederd a replantear su programa monetario en la medida que
cambios de politica en otros campos del quehacer econdmico afecten los elementos
criticos de este ejercicio.

2 Bajo un régimen de tipo de cambio de mini-devaluaciones y en un contexto de apertura de la cuenta de
capitales, si el BCCR aumenta la tasa de interés con fines de estabilidad interna puede incentivar la entrada de
capitales. Como el tipo de cambio no se ajusta en funcién de la disponibilidad de divisas, dichos recursos pueden
llevar a monetizaciones cuyo efecto el Ente Monetario debe neutralizar para que no ejerza presiones sobre la
demanda interna, y asi anular la intencién inicial de contraer los medios de pago. Ello dificulta la eficacia de la
politica monetaria y usualmente eleva el costo de la gestion monetaria.

3 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 utilizar 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 primer semestre del 2006

El Programa Monetario 2006-2007 planted como
objetivo reducir el crecimiento de los precios internos,
de manera que, al término del 2007 la tasa de
inflacién rondara el 10% y, mds adelante, en el tanto
se resolvieran las limitaciones que enfrenta la politica
monetaria (frinidad imposible, persistentes déficit
fiscales y el déficit créonico de la Institucion), poder
aspirar a inflaciones convergentes con las de
nuestros principales socios comerciales.

Particularmente en el primer semestre del 2006 la
politica  monetaria  enfrenté  varios retos: i)
desacelerar el crecimiento de los precios internos v,
reducir la brecha entre las expectativas de inflacion
y el objetivo inflacionario; ii) realizar un manejo de las
tasas de interés que no incentfivara movimientos
bruscos en los flujos de capital externo; iii) mejorar el
mecanismo de transmisién de la politica monetaria,
con cambios en la operativa de los mecanismos de
absorcién monetaria y; iv) neutralizar excesos de
liguidez observados en el 2005.

1. Politica monetaria

Las acciones de politica monetaria del periodo
buscaron mejorar el mecanismo de transmisién y la
efectividad del encaje minimo legal. En el primero
de los casos, se buscd que las decisiones en materia
de tasas de interés no indujeran la entrada de
capital especulativo y, ademds, se manifestaran de
mejor manera en la estructura de las tasas de interés
del mercado y, en consecuencia tuvieran un mayor
impacto sobre el gasto interno. De manera
particular destaca lo siguiente:

a) En el mes de marzo la Junta Directiva aprobé: i)
la facilidad de depésito a un dia plazo, badjo la
modalidad de inversiones a corto plazo (ICP); ii)
empezd a utilizar esa tasa de interés como tasa
de sendlizacién de politica monetaria (TPM)4 vy;
iii) inicié un proceso de agjuste de la estructura de
tasas de inferés de sus instfrumentos de
captaciéon para adecuarla a las condiciones
prevalecientes en el mercado financiero.

Con ello buscé: i) reducir el premio por invertir en
instrumentos de BCCR en colones a plazos muy
cortos (30 dias o menos), que podria estar
fomentando la entrada de capital especulativo;
ii) definir un piso a las tasas de interés en el
Mercado Interbancario de Dinero (MIB); iii)
avanzar en la construccién de un corredor de
tasas de interés, mecanismo utilizado en muchos
paises que conducen su politica monetaria en
un contexto de mayor flexibilidad cambiaria; y

4 Con anterioridad utilizé la tasa de ICP a 30 dias.

iv) incentivar a los inversionistas a moverse hacia
instrumentos financieros a plazos mds largos.

Después de la medida las tasas del MIB han
tendido a ubicarse en torno a la tasa de interés
de ICP a un dia plazo.

Grafico 1

Tasa de interés MIB y tasa de politica monetaria
Enero - Junio 2006

13-Feb
20-Feb 7

Por ofra parte, el gjuste en la estructura de tasas
de interés se estima contribuyd a reducir la
concentracion de la liquidez en instrumentos de
muy corto plazo$, y no solo adecud las tasas de
interés del BCCR a las condiciones de liquidez de
la economia, sino también redujo el riesgo de
refinanciamiento de su deuda.

b) EI BCCR avanzd en la creacién de la plataforma
necesaria para facilitar al publico la posibilidad
de adquirir de manera electronica inversiones a
plazos menores de un ano. Con esta facilidad
(conocida como ‘“ventanilla electrénica”) la
Institucién busca que las tasas de interés de sus
instrumentos sean el piso en la estructura de
tasas de mercado, particularmente de la banca
comercial. Por el momento vya fueron
adecuados los mecanismos de liquidacién de
estas operaciones por medio del Sistema
Interbancario de Negociacidn de Pagos
Electrénicos (SINPE), por lo que se espera que en
las proximas  semanas  esta  facilidad  esté
disponible para el publico.

c) A finales del primer semestre el BCCR introdujo
dos nuevos titulos de captacion a largo plazo:
uno vinculado a la tasa bdsica pasiva y otro que
da la opcién de redencion anticipada (“opcidn
call"). En ambos casos el propdsito es aumentar
el perfil de vencimiento de la deuda y posibilitar
el refinanciamiento futuro en condiciones

> Mientras en el primer trimestre del 2006, en promedio,
un 24% de las OMA se concentrd en ICP, al final del
semestre dicha relacion fue de 5%.
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financieras mds consecuentes con las que priven
en el mercado.

d) En materia de encaje destacan dos medidas
para mejorar la eficiencia de este instrumento.

Por un lado, a partir de noviembre del 2005 el
Directorio  dispuso  que, para aquellos
intermediarios que utilizan las Custodias Auxiliares
de Numerario (CAN), el confrol del encaje se
hard con el promedio ponderado por tiempo de
permanencia de los depdsitos que por
concepto de CAN constituyan en el BCCR y no
con el saldo al final del dia. La medida llevé a
una restitucién de fondos de encaje y, en
consecuencia, a una mayor demanda de
numerario por parte de la banca comercial.

Por ofra parte, la Junta Directiva establecid un
porcentaje minimo diario de los depdsitos en el
BCCR por concepto de encaje. Asi, a partir de la
segunda quincena de junio, el monto minimo de
esos depdsitos deberd ser un 85 % del encaje
requerido de la quincena previa y, a partir de la
segunda quincena de setiembre del 2006 ese
porcentaje sube a un 90 %. Con esta disposicion
se buscd reducir la volatilidad de los depdsitos
por encaje en el BCCR.

e) En mayo del 2006 el BCCR enfrentd vencimientos
de Certificados de Depdsito a Plazo en ddlares
(CERTDS$) por $69 milones, operaciones que
decidié no renovar, al considerar que las RIN se
encontraban en niveles aceptables.

f)  La absorcion prevista para todo el aho en el
Programa Monetario era de ¢ 140.416 millones,
No obstante, solo en el primer semestre se
captaron ¢ 120.531 millones, ello en razdén de la
mayor acumulacién de RIN en relacién a lo
programado.

2. Politica cambiaria

En materia cambiaria, en la primera parte del 2006 el
BCCR aplicé una pauta media de agjuste diario del
tipo de cambio nominal de frece céntfimos,
siguiendo el criterio de Paridad del Poder de
Compra, el cual busca ajustar el tipo de cambio en
funcion del comportamiento previsto del diferencial
enfre el objetivo inflacionario y la inflacion de los
socios comerciales y, del ddélar estadounidense
respecto a la canasta de monedas de es50s sOCios
comerciales. Con esa pauta la devaluacion
nominal alcanzd un 3,2%, inferior en 0,9% a la
observada en igual semestre del ano anterior.

El indice de Tipo de Cambio Efectivo Real
Multilateral, con informacién al mes de mayo del
2006, se ubicé en un nivel similar al observado al

término del 2005. Ello en razén de que el diferencial
entre la inflacién externa y la interna¢ (4,4%) fue
prdcticamente compensado por el efecto conjunto
del incremento en el tipo de cambio nominal y la
ganancia de poder adquisitivo de las monedas de
los principales socios comerciales respecto al dolar
estadounidense (1,6%)7. Por su parte, el indicador
del Tipo de Cambio Efectivo Real Bilateral con los
Estados Unidos registré una apreciacion real del
colén de 2,3% en los primeros cinco meses del afo.

En el Programa Monetario aprobado a inicios de
ano, el BCCR senald que con el fin de mejorar la
efectividad de la politica monetaria, continuaria
profundizando en el estudio y eventual cambio del
esquema cambiario de mini-devaluaciones hacia
ofro esquema mds flexible. Durante este primer
semestre se trabajé en lo referente al campo
normativo, operativo y tecnoldgico, con el propdsito
de contar con una plataforma que permita un
accionar mds adecuado del BCCR y del mercado.
Particularmente avanzo en:

a) Modificacién  del Reglamento para las
Operaciones Cambiarias. Los cambios buscan
dar mayor licertad a los intermediarios
cambiarios para variar su posicion diaria en
moneda exfranjera y promover una mayor
fransparencia en las relaciones de las enfidades
con el publico. Este Reglamento entrard a regir
en las proximas semanas.

b) Estableci® un margen de intermediacion
cambiaria en las operaciones del BCCR con las
entidades autorizadas8. Con ello buscd generar
un ingreso que permitiera cubrir los costos de
participacion del BCCR como comprador neto
con fines de estabilizacion del tipo de cambio.

c) Actualmente se encuentra en la etapa de
implementacién de un nuevo servicio integrado
al SINPE denominado Mercado de Monedas
Extranjeras (MONEX) el cual servird para realizar
las operaciones cambiarias entre las entidades y
el BCCR vy sustituird al MONED.

d) Por Ultimo, estd en proceso de envio en consulta
al medio financiero un reglamento para normar
las transacciones a futuro en moneda extranjerq,
lo cual permitiia a las entidades autorizadas
ofrecer instrumentos de cobertura de riesgo
cambiario.

® Medida por la variacién del indice de Precios al
Productor Industrial agjustado por el precio de
hidrocarburos.

’ Las monedas con mayores apreciaciones fueron la
corona sueca (8,9%), el euro (7.8%), la libra esterlina
(6,9%) y el yen japonés (6,1%).

® Hasta el 20 de abril el BCCR comprd y vendié divisas a

un tipo de cambio Unico en el Mercado Organizado de
Negociacién Electronica de Divisas (MONED).
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Aspectos relevantes sobre el desempeno de la economia en el primer semestre del 2006

En este apartado se presenta la evolucion de la economia en el primer semestre del 2006
con énfasis en el comportamiento de la inflacién interna, y de seguido se analizan tres
elementos que podrian explicar el comportamiento del indicador: i) la evolucidon de la
economia mundial, pues su comportamiento incide, por la via de las transacciones con el
sector externo, sobre la produccion, la demanda agregada vy los precios de la economia
costarricense; i) la oferta y demanda agregada, con el fin de identfificar la posible
existencia de presiones inflacionarias vy; iii) los principales rasgos del sector monetario, en el
tanto excesos de liquidez se pueden fraducir en presiones futuras sobre la demanda
interna.

La inflacidén, medida por la variacién anual del IPC, fue de 12,4% al cierre del primer
semestre del 2006 y mostré una clara desaceleracién con respecto a la registrada en
junio (13,8%) y diciembre (14,1%) del 2005. En el primer semestre del ano en curso ese
indicador mostré un incremento de 5,3 % inferior al 6,9 % observado en igual periodo del
ano anterior.

Al comparar el crecimiento anual del IPC de junio del 2006 con igual mes del ano previo,
se tiene que la desaceleracion (1,4 p.p.) estuvo determinada, en buena medida, por el
componente “alimentos, bebidas y tabaco”, que con una participacion relativa de 45%
dentro de la canasta del IPC, mostré una tasa anual casi cuatro p.p. por debajo de la
registrada un ano atrds. Dentro de este grupo tuvieron especial importancia productos
como el café?, las hortalizas, frutas y leguminosas. El efecto de este componente fue
parcialmente compensado por los incrementos en el precio de los combustibles, servicios
de transporte y servicios de ensenanza, en los primeros dos casos afectados por la
evolucién de la cotizacién internacional del crudo.

? El aumento anual del precio del café en el 2005 (92% a junio del 2005 y 1,7% un ano después) reflejo la evolucién de
su coftizacion en el mercado internacional, afectada por una menor oferta mundial, la diferenciacién de compras de
café en los mercados de consumo y, un aumento en la demanda mundial. Si bien el café no es un bien importado,
el fraslado de este efecto a los precios internos fue posible dada su alternativa de comercializacién internacional.
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La desaceleracion antes comentada fue evidente en la mayor parte de los indicadores
utilizados para analizar el comportamiento de los precios internos.

El indice de precios de bienes transables, que comprende aquellos afectados, en forma
directa e indirecta, por los precios internacionales y por el tipo de cambio, mostrd una
variacién anual de 13,2% a junio del 2006 (18% en junio y en diciembre del 2005) y reflejd,
en buena medida, lo acontecido con el precio del café asi como la menor variacién en
el precio del coldn respecto al délar estadounidense. En efecto, excluyendo el café, el
incremento anual de ese indicador a junio del 2006 fue de 14,3 %, en tanto en junio del
ano pasado fue de 13,5 %. En el caso del IPC, al excluir el café, la tasa interanual al
término del primer semestre del ano alcanzé un 12,7 % (13 % en diciembre del 2005y 12,4
% en junio de ese mismo ano).

Por su parte, el precio de los bienes y servicios no transables, cuya determinacion estd
mds vinculada con factores de demanda interna, registrd tasas de variacién similares a
las observadas en el 2005 (en torno al 12%).

En lo que respecta al Indice Subyacente de Inflacion (ISl), indicador que representa de
mejor manera la tendencia de mediano plazo de la inflacién general, crecid a una tasa
anual del 11,7%, casi tres p.p. inferior a la registrada al término del 2005. Este
comportamiento también estuvo afectado por la evolucidn del precio del café, pues al
excluirlo del cdlculo, el crecimiento anual del ISl es similar al de diciembre del 2005 y mds
de un punto porcentual por encima del observado un ano atrds. No obstante, su tasa
acumulada en el primer semestre, excluido el café, mostrd una desacelaracion de 0,5
p.p. en junio 2006 con respecto a lo observado un ano atrds (5,8%); lo anterior explicado,
principalmente, por la evolucidon de los precios de los servicios, cuya desaceleraciéon
alcanzd cercade 0,7 p.p..

2.1. Entorno externo

Los elementos que caracterizaron la evolucidn del entorno internacional en la primera
parte del 2006 fueron:

ad) La economia internacional continud registrando un ritmo de crecimiento vigoroso, en
un contexto en el cual las perspectivas de crecimiento se mantienen al alza y las
condiciones de financiamiento son favorables. Este impulso estuvo determinado,
principalmente por Estados Unidos y China, como reflejo del dinamismo de sus
demandas infernas.
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b) La cotizacion internacional del petrdleo y sus derivados mantuvo una tendencia all
alza, por lo que persisten los riesgos de los desbalances globales y la incertidumbre
sobre el efecto que ello tendria en la inflacion mundial en el mediano y largo plazo.
Por el momento, pese al significativo aumento en el precio del crudo'©, las presiones
inflacionarias han sido moderadas, la inflacidn subyacente casi no se ha visto
afectada y las expectativas de inflacidn no han experimentado cambios
significativos!!.

c) Las condiciones en los mercados financieros internacionales han sido favorabiles,
sobretodo por la abundante liquidez originada en paises exportadores de petrdleo y
algunas regiones emergentes de Asia. No obstante que las tasas de interés de corto
plazo tendieron al alza, siguiendo las tasas en Estados Unidos, los rendimientos de
largo plazo contintan estables e incluso en niveles inferiores al promedio histérico.

Grifico 3
Libor a 6 meses y rendimientos de Bonos del
Tesoro de Estados Unidos a 10 afios

s.8 Libor 6 meses

Treasury 10
5.0 - anos

Proyeccién

ene 06 mar may jul sep nov ene 07 mar may

Fuente: Tomado de Bloomberg el 27 de junio del 2006.

Estos acontecimientos afectaron a la economia costarricense como sigue:

a. El mayor dinamismo en la actividad econdmica mundial, y en particular, de los
principales socios comerciales del pais, incidid positivamente sobre el crecimiento de
la demanda externa por bienes y servicios.

b. El aumento en el precio internacional del crudo y de ofras materias primas ha tenido
un efecto negativo sobre los términos internacionales de intercambio, en la cuenta
comercial de bienes y en los activos externos en poder del Banco Central, ademds
del impacto desfavorable sobre los precios internos.

c. Elincremento en las tasas de interés internacionales de corto plazo ha reducido el
potencial influjo de recursos financieros sensibles a los diferenciales en rendimiento. En
efecto, los datos para esta primera parte del ano, evidenciaron un aumento en la
adquisicibn por parte de residentes, de ftitulos emitidos en los mercados
internacionales, principalmente bonos del tesoro de los Estados Unidos.

g precio del barril de crudo pasé de $61,06 en diciembre del 2005 a $73,94 en junio del 2006, segun Energy
Information Administration.

" Existe duda por parte de organismos intfernacionales acerca de si ello responde a una posposicion de ajuste en
precios o bien a la globalizacidn mundial, que lleva a una mayor dependencia externa de productos domésticos y
restringe aumentos en precios y salarios de los sectores mds expuestos a la competencia internacional.
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2.2. Oferta y demanda agregadas

La actividad econdmica medida por el crecimiento del PIB trimestral registrd, al primer
trimestre del ano una tasa de variacion anual de 7% en términos reales, comportamiento
que también se manifiesta con la serie original del Indicador Mensual de Actividad
Econdmica (IMAE) en los primeros cinco meses del 2006, cuya variacién media alcanzd
un 6,8 % con respecto aigual lapso del ano precedente. Estos resultados son altos si se les
compara con lo observado en el 2005 y con la estimacién del crecimiento potencial de
mediano y largo plazo'2.

La brecha positiva con respecto al producto potencial se estima ha estado presente
desde el segundo frimestre del 2005. En relacién con este indicador es importante
destacar la permanencia de dicha brecha, aungue esta se ensanchd en relacién con la
estimada para el 2005; en promedio para el 2006 se estima que dicha brecha alcance 0,8
puntos porcentuales, lo que eventualmente podria ser una senal de alerta sobre posibles
excesos de demanda.

Si bien una buena parte del incremento de la demanda agregada y, en consecuencia
del crecimiento de la produccién ha estado determinada, por el aumento en las
exportaciones de bienes y servicios, en los Ultimos tres trimestres dicho efecto se ha unido
a una evolucién algo mds dindmica del gasto interno.

Con informacion al primer trimestre del 2006, la demanda interna crecié a una tasa real
de 8,4%, tres p.p. por encima de la tasa media frimestral observada en el 2005. No
obstante, es conveniente sefalar que en el primer trimestre del 2006 la dindmica del gasto
interno ha estado principalmente dominada por la evolucién favorable de la formacion
bruta de capital fijo, tanto en nuevas construcciones como en maquinaria y equipo, asi
como por la acumulacién de existencias en los regimenes especiales de comercio. Por
otra parte, el consumo final de los hogares en este periodo mantuvo el ritmo medio de
crecimiento registrado el ano previo (3,9%)

En términos nominales, durante el primer trimestre del ano el PIB crecié a una tasa del
19,9%. alrededor de tres p.p. por debajo del crecimiento nominal de la demanda interna.
Como resultado del comportamiento de estos indicadores, el déficit en cuenta corriente
de la balanza de pagos alcanzd el equivalente a $127 millones en los primeros tres meses
del ano ($104 millones en igual periodo del 2005).

El resultado en la cuenta corriente de la balanza de pagos al primer frimestre del 2006
estuvo determinado por:

12 . . L L - . . s
La fendencia hacia la aceleracién del crecimiento econdmico medida por los diferentes indicadores de

produccién se ha venido observando desde el Il trimestre del 2005. La informacién preliminar que recabara el Banco
Central de los diferentes informantes, si bien reflejaba una relativa aceleracién de la produccidn en el 2005 respecto
al aio anterior, los datos mds recientes evidenciaron una aceleracidon mayor del crecimiento econdémico.
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a) El valor de las exportaciones de bienes registré un aumento anual de 24,6%, explicado
tanto por el dinamismo de las mercancias generales como de los regimenes
especiales. En el primer grupo, sobresalen productos como banano, pina, productos
farmacéuticos y materiales eléctricos; canalizados principalmente al mercado
estadounidense, europeo y centroamericano. Por su parte, dentro de los regimenes
especiales destacaron las zonas francas, tanto la industria de alta tecnologia como
del resto de empresas.

b) El valor de las compras externas aumentd en un 26,5% respecto a igual periodo del
2005, comportamiento determinado tanto por mayores importaciones de mercancias
generales como de las empresas de zonas francas. Si bien la factura petrolera’s tuvo
un impacto importante dentro del primer grupo, al excluir este producto, el
incremento alcanzd un 16,7%. El andlisis por categoria econdmica evidencidé el mayor
dinamismo tanto en materias primas, como en los bienes de capital y de consumo.

c) Losingresos netos por servicios aumentaron un 10% con respecto a igual lapso del ano
previo y mantuvieron su peso relativo respecto al PIB (2,4%) .

d) Durante este periodo el influjo de recursos externos no solo permitié financiar este
déficit en la cuenta corriente, sino también aumentar el saldo de RIN del BCCR en
$453 millones durante el primer trimestre. El aumento en el financiamiento externo fue
canalizado principalmente al sector privado, en la forma de inversidn extranjera
directa, denfro de la cual destacan los aportes a empresas afiliadas y el sector
inmobiliario™.

Cabe indicar que, segun cifras preliminares a mayo del 2006, las exportaciones
mostraron un aumento respecto a igual periodo del ano anterior de 17,4 % ( 6,8 % en
el 2005) vy, las importaciones crecieron en 22,7 % (11,4 % en el 2005).

Informacion mds reciente (al cierre de junio del 2006) indica que el saldo de RIN
ascendid a $2.614 millones, equivalente a un 12% del producto estimado para el afo,
1.5 veces el monto de deuda externa de corto plazo con vencimiento residual y 4
meses de importaciones regulares!s.

Es necesario recordar que, la acumulacién de reservas internacionales lleva asociado
un deterioro en las finanzas de la Institucion, en la medida que el ingreso que generan
esos recursos es inferior al costo de neutralizar la expansion de liquidez generada por
ella. Ello agrava aiun 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 a junio del 2006, ¢66.911 millones, monto similar al observado en
igual lapso del 2005, con lo cual su relacién respecto al PIB disminuyé como se
observa en el cuadro 1.

B3 B qumento en el valor de las importaciones de hidrocarburos fue de $105,0 millones en el primer trimestre, al
compararlo con igual lapso del afo previo. Entre esos periodos el precio medio por barril del cdctel aumentd $14,9.
14| as estimaciones de inversién inmobiliaria son de reciente inclusidn en las estadisticas de la balanza de pPagos.

5 Bl nivel de reservas se considera adecuado debido a que permite superar los valores minimos requeridos para
medir la suficiencia de reservas.
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Con informacién al mes de mayo del 2006, el resultado financiero del SPGR'¢ fue
positivo (0,02% del producto), contrario a lo observado en igual lapso del 2005 y que,
entre otros puso de manifiesto acciones de contencién del gasto publico y medidas
que procuraron mejorar la recaudacion tributaria (mayor detalle en recuadro 2).

Cuadro 1

Resultado Financiero del Sector Publico Global Reducido
cifras acumuladas a mayo, como porcentaje del PIB

2005 2006

Sector Publico Global Reducido -0,71 0,02
Banco Central de Costa Rica -0,56 -0,49
Sector Piiblico No Financiero Reducido -0,14 0.51
Gobierno Central -0,71 -0,42
Resto del Sector Piblico no Financiero Reducido 0,56 0.93

Fuente: Ministerio de Hacienda..

En sintesis, dos caracteristicas destacan de este aparte:

i. La actividad econdmica fue impulsada por el componente externo e interno de la
demanda, y su crecimiento superd las estimaciones de producto potencial.

ii. El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos aumentd, producto de un
mayor exceso de gasto del sector privado pues el del sector publico mostrd un
leve crecimiento.

16 g SPGR incluye el Gobierno Central y una muestra de seis (4) instituciones auténomas no financieras (CCSS,
RECOPE, CNP, ICAA, ICE y JPSSJ) y Banco Central de Costa Rica.
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Recuadro 2

Situacion fiscal en los primeros cinco meses del 2006

El déficit acumulado del Gobierno se redujo en
0.3% del PIB con respecto al registrado en igual
periodo del 2005. Por el lado de los ingresos
destaco lo siguiente:

e Los fributos por concepto de aduanas,
componente que representa un 37% del total
de ingresos, crecieron a una tasa anual del
232% (21,6% en igual lapso del 2005),
variacion que en términos reales significd casi
4 p.p. mds que en el 2005. En este
comportamiento influyd la puesta en marcha
del sistema Tecnologia de Informacién para
el Confrol Aduanero (TICA)Y, asi como la
mayor importacién de automotores, papel,
cartén y sus manufacturas.

e Hubo una mayor recaudacién por impuestos
sobre las ventas, comportamiento en parte
asociado con mejoras infroducidas en el
control tributario y la aceleracién en el ritmo
de actividad econdmica.

e Un repunte en la recaudaciéon de ofros
fributos como por ejemplo los de traspaso de
bienes inmuebles y combustibles’s.

Por su parte, los principales factores que influyeron
en el comportamiento de los egresos fueron:

e FE pago de intereses sobre la deuda
bonificada, que aumentd cerca de ¢24.000
millones’? y representé un 1,7% del PIB,
proporcion menor a la observada un ano
antes. No obstante, la participacién de esta
partida denfro del ftotal de gastos
gubernamentales se mantuvo en torno a 30%.

e El aumento en las transferencias al fondo de
educacién superior (25,8% con respecto a
igual periodo del 2005).

7 A partir de febrero entré a funcionar el sistema TICA
en el aeropuerto Juan Santamaria.

8 Si bien este gravamen consiste en un monto
especifico que se cobra sobre cada tipo de
combustible, el mismo se actualiza cada 3 meses de
acuerdo con el porcentaje de inflacion.

" Los vencimientos de deuda bonificada
acumulados al 31 de mayo pasado, implicaron un
devengo de intereses de ¢289.377 millones, de los
cuales se pagaron ¢187.521,6 millones (registrados
en base efectivo). Para lo que resta del ano se tiene
programado un devengo de ¢166.000 millones.

e El incremento de 2 p.p. en remuneraciones,
componente que representa alrededor de
una tercera parte de los gastos. Ello como
reflejo de un aqjuste salarial para el sector
publico un punto porcentual mds alto que en
el 2005.

El Gobierno atendid su brecha financiera
bdsicamente mediante la colocacion neta de
bonos internos.

El resto del Sector PUblico no Financiero Reducido
registr6 un superdvit financiero acumulado a
mayo de 0,9% del PIB, superior en cerca de
¢50.000 millones al observado un afo atrds. Dicho
resultado se explica por la mejora en la posicion
financiera tanto del Instituto Costarricense de
Electricidad (ICE) como de la Caja Costarricense
del Seguro Social (CCSS), efecto que superd el
deterioro mostrado en las finanzas de la Refineria
Costarricense de Petréleo (RECOPE), entidad que
realizd importantes pagos por factura petrolera
en el periodo en comentario.

En el caso del ICE influyd, bdsicamente, el
crecimiento en ingresos por venta de energia
local (35.4% contra 18.2% en el 2005) ante el
incremento de tarifas?, la desaceleracién en la
compra de bienes y servicios y la caida en el
gasto de capital (7,3%), aun cuando esta Ultima
fue menor ala observada un ano atrds.

Por su parte, la mejora en el resultado de la CCSS
reflejé el aumento en la renta de factores,
especificamente por intereses sobre titulos valores
del Gobierno Central, dado que el saldo
promedio de tenencia de estos activos durante
los primeros cinco meses del 2006 fue ¢21.000
millones mayor que en igual lapso de 2005.

20 . . .

Durante el periodo en comentario se realizaron
dos incrementos en las tarifas, uno por femporada
alta y otro por costos.
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2.3. Agregados monetarios y crediticios

En términos generales, los agregados monetarios restringidos y crediticios presentaron
en el primer semestre del 2006 un crecimiento anual superior al observado en igual
lapso de anos previos. Ello constituyd un indicador de alerta acerca de la existencia
de excesos de liguidez en la economia y de la necesidad de endurecer la politica
monetaria, buscando a su vez prudencia en las acciones, pues como se indicd con
anterioridad, 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.

Parficularmente la emision monetaria crecié a una tasa media anual de 21,3% en el
primer semestre del 2006, alta si se compara con la observada en igual periodo de
anos previos (9,7% y 15,3% en igual lapso del 2004 y 2005, en ese orden). En términos
de lo programado a inicios de afo, este comportamiento se tradujo en un desvio del
indicador que supera el margen de error de la estimacién (en torno al 2,5%) vy la
variabilidad que suele mostrar el indicador por factores distintos a estacionalidad vy
tendencia-ciclo (1,5%).

Entre los elementos que podrian explicar esta mayor demanda por numerario estdn: i)
la disposicién de la Junta Directiva de mejorar el control del encaje minimo legal para
aqguellas enfidades que disponen del servicio de CAN, lo que llevé a una mayor
demanda de numerario por parte de la banca comercial a partir de noviembre del
2005; i) el mayor nivel de actividad econdmica, que pudo haber incrementado la
demanda de dinero por motivos transaccionales v iii) la distribucidén de recursos del
Fondo de Capitalizacién Laboral (FCL)2.

Sobre este Ultimo aspecto cabe tener presente que durante el periodo en comentario
y, particularmente en el primer cuatrimestre del ano, dado el actual régimen
cambiario, el BCCR tuvo una participacion como comprador neto de divisas en el
mercado privado de cambios mayor a la prevista. Ello unido al efecto expansivo del
déficit de la Institucidn requirid de incrementos en las operaciones de mercado
abierto con el fin de neutralizar estos efectos monetarios. Sin embargo, la absorcién
mediante este instrumento no fue suficiente, situacidon que se reflejé en el desvio de la
emision monetaria antes comentado.

El medio circulante mostrd un crecimiento interanual promedio en el primer semestre
de 19,4 % superior al registrado en anos anteriores (12,4 % en el 2005y 12,7 % en el
2005), ello a pesar de la disminucion del multiplicador bancario del dinero, que cayd
de un 1,7 a un 1,5 entre el primer semestre del 2005 e igual lapso del 2006, variacion
gue reflejé el efecto de los aumentos graduales en la tasa de encaje aplicados por la
Instituciéon a lo largo de los Ultimos tres anos, asi como las medidas tendientes a
mejorar la efectividad de este instrumento de control monetario.

Agregados mds amplios como el ahorro financiero interno, medido por el indicador
de liquidez total del Sistema Bancario Nacional (M3) mostré un crecimiento anual
promedio de un 22 % en este periodo (30 % en el primer semestre del 2005).

Ello significd la movilizacién de recursos desde instrumentos financieros a plazo hacia ofras figuras altamente

liquidas, como los depdsitos en cuenta corriente o de ahorro y el numerario. Por su naturaleza, parte de esta mayor
demanda de dinero podria considerarse transitoria.
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De acuerdo con el origen y aplicacién de recursos de la banca comercial, en los
primeros cinco meses del ano22 un 80% de los nuevos recursos que recibieron estos
intermediarios provino de la captacion, en buena medida de aquella denominada en
délares. En cuanto al uso de estos recursos, las principales aplicaciones fueron la
concesiéon de crédito al sector privado, la constituciéon de encaje?? - la adquisicion de
BEM24 asi como la
acumulacion de activos

externos netos por parte de la
banca. Flujos de crédito al sector privado del SBN

(no contempla efecto cambiario). En millones de colones

Grafico 4

Como se observa en ,el grdfico 600.000 5 Anss
| I Primeros cinco meses
4, duronfre el _perlodo, en 400.000
comentario el flujo de crédito
. . 200.000
al sector privado (excluido el E E ];
efecto cambiario) mostré un - 2002 | 2003 2004 2005 2006

crecimiento relativo levemente

menor al observado en igual

periodo del 2005; no obstante, la tasa interanual media en el primer semestre del 2006
(22,8%) fue superior a la respectiva del 2005 (14,4%) debido al dinamismo del crédito
en el segundo semestre del 2005.

En relacién con lo programado a inicios del 2006, este agregado crediticio presentd
un desvio medio de 1%.

En los Ultimos doce meses el

Grifico 5 crédito al sector privado
mostré dos caracteristicas: )
Crédito sector privado por rama actividad A

(tasas interanuales mayo de cada afo) un mcyor acceso Ol credITO

20% . por parte de los hogares

35% 1 e (vivienda y  construccién,
30% - //% 3

25% 28,5% consumo , de manera

- /

20% I 7.5% indirecta por la via del crédito

19% al sector comercio) v, ii) un

0% ‘ ‘ ; ligero repunte en la
2003 2004 2005 2006

dolarizacién de la cartera, a
pesar de los esfuerzos que han
hecho algunas entidades bancarias para incentivar las operaciones denominadas en
colones (oferta de créditos en unidades de desarrollo y ligados a la tasa bdsica, entre
otros).

Comercio Resto

Vivienda y construccion = = =Consumo

22 Esta informacién parte de cifras definitivas suministradas por la banca comercial al 31 de mayo del 2006

2 A finales de diciembre del 2005 los bancos refiraron cerca de un 50% del encaje requerido en moneda exiranjera
(aproximadamente $270 millones), mientras que a lo largo de estos primeros cinco meses del 2006 el promedio de
retiro a fin de mes se ubicd en torno al 15% (aproximadamente $100 millones). Esta diferencia explica el fuerte
incremento que presentaron los depdsitos por encaje en ddlares entre diciembre del 2005 y mayo del 2006.

Este comportamiento de la banca busca mejorar los indicadores de supervision financiera, particularmente el de
suficiencia patrimonial.

# Se estima que una parte importante de los fondos canalizados hacia BEM provino de la liquidacién de ICP.
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En resumen, la economia costarricense durante el primer semestre del afno mostrd un
balance positivo, a pesar de que enfrentd un nuevo deterioro en los términos de
infercambio. La inflacion interna se desacelerd, la actividad econdmica mostrd
mayor dinamismo y aunque el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
fue ligeramente superior al del ano previo, ingresaron recursos suficientes para
financiarlo y permitir una acumulacién de reservas internacionales. No obstante es
preciso tener en cuenta lo siguiente:

a) La evolucidon del gasto interno sugiere la existencia de posibles excesos de
demanda.

b) Parte de esa presidn de demanda se habria canalizado por la via de mayores
importaciones para consumo, que vienen en ascenso desde el Ultimo cuatrimestre
del 2005. No obstante, dado el dinamismo de las exportaciones, este
comportamiento se manifesté en un ligero deterioro de la cuenta corriente, cuyo
financiamiento fue posible por los flujos de inversidn extranjera directa destacando
aqguellos destinados a la inversion inmobiliaria.

c) La dindmica de los agregados monetarios mds liquidos y del crédito al sector
privado de los Ultimos doce meses podria haber facilitado parte del
financiamiento de ese exceso de gasto.

3. Revision del Programa Monetario 2006 - 2007

El Banco Central tiene claro que es preciso reducir la tasa de inflacidon a niveles similares a
las de nuestros principales socios comerciales, sin embargo, aun prevalecen diversos
factores que limitan la efectividad de la politica monetaria y que deben ser resueltos, los
cuales impiden lograr tal objetivo:

i) El problema conocido como “Trinidad imposible de la macroeconomia abierta”, el cuall
se refiere a que bajo un régimen cambiario de mini-devaluaciones y en un contexto de
liore movilidad de capitales, aumentos en la tasa de interés con fines de estabilidad
inferna, pueden fomentar la enfrada de capital y, dado el compromiso cambiario
asociado al régimen, 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 gestién monetaria.

i) Pasar de un sistema de mini-devaluaciones hacia otro que permita al mercado una
mayor presencia en la determinacion del tipo de cambio, es una de las formas de
aumentar la efectividad de la politica monetaria y poder combatir con éxito desde el
BCCR las presiones inflacionarias. Por consiguiente, el Banco Central espera flexibilizar el
régimen cambiario en los préximos meses. No obstante, esa flexibilidad cambiaria no es
condicién suficiente para alcanzar tasas de inflacion como las que actualmente
presentan la mayoria de los paises socios comerciales de Costa Rica.
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i) Para ello es indispensable dar una solucién definitiva al problema de las pérdidas de la
Institucién y sanear de manera mds sostenible las finanzas publicas. 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 inyeccién de liquidez, que limita la independencia de la Institucidn para aplicar los
instrumentos de control, necesarios para la correccidén de desequilibrios monetarios. En
cuanto al problema de las finanzas publicas, en un escenario de déficit fiscal se generan
presiones sobre las tasas de interés, al tiempo que aumenta el costo de la gestidon
monetaria. En ausencia de medidas para contrarrestar el efecto expansivo del déficit, los
excesos de liquidez podrian generar presiones sobre la demanda interna, y traducirse en
un incremento en las importaciones (desestabiliza la cuenta corriente de la balanza de
pagos) o bien en presiones inflacionarias. En este sentido, la disciplina fiscal es importante
para evitar que el peso de la estabilizacion recaiga sobre la politica monetaria y también
que las soluciones fiscales sean sostenibles en el mediano plazo, ya que excesos en el
gasto publico presionan la demanda interna, con las consecuencias antes senaladas.

Partiendo del mayor dinamismo de la actividad econdmica previsto para el 2006, de las
perspectivas para la economia mundial, y de un mayor déficit para el sector publico en
ese ano, el Banco Cenfral mantiene su compromiso con el objetivo de reducir el
crecimiento de los precios internos, de manera que al término del 2007 la tasa de
inflacion se ubique en torno al 10% y, mds adelante, en el tanto se resuelvan las
limitaciones de la politica monetaria (trinidad imposible, déficit fiscal y pérdidas de la
Institucidn), poder aspirar a una tasa de inflacién que converja hacia la de nuestros
principales socios comerciales.

En relacion con las perspectivas para los siguientes dieciocho meses cabe destacar lo
siguiente:

a) Los analistas internacionales apuntan que el entorno externo estaria caracterizado
por un crecimiento econémico mundial en torno al 4,9% en el 2006, 0,6 p.p. por
encima de lo proyectado por el Fondo Monetario Internacional (FMI) en setiembre del
2005. Ademds, pese a una leve disminucién en el consumo mundial, la Agencia
Internacional de Energia anticipa una inversién en extraccién de crudo y en refinerias
inferior a lo deseable, razén por la cual el FMI proyecta un aumento en el precio
medio del crudo cercano al 15% en este ano.
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Cuadro 2

PIB e Inflacién Principales Socios Comerciales de Costa Rica
Variacion porcentual

2005 2006 2007 | 2005 2006 2007

Crecimiento del PIB Inflacién IPC
Estados Unidos 3,5 34 3,3 34 3,2 2,5
[Sacios Europeos 13 20 20 19 21 21
Centroamérica 34 39 40 7,6 6,4 47
|América 46 41 34 5.9 o8 43
Japdn 2,7 28 21 03 03 0,6
[Total Socios 32 32 31 38 34 29
Total Mundial 4,8 49 4,7 3,8 3,8 3,5

|Fuente: Elaboracién propia con base en datos del World Economic Outlook, abril 2006.

b) En el campo interno, se estima que el déficit del SPGR se ubique en un nivel
equivalente a 2,8% del producto, porcentaje superior al del 2005 (2,3%).
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 inversion publica
aplicada bdsicamente en los dos Ultimos anos. Por su parte, las principales
instituciones publicas tienen previsto un superdvit inferior que el registrado en el 2005,
dada la magnitud de las inversiones programadas en equipo, maguinaria e
infraestructura.

Los prondsticos del crecimiento econdmico para el 2006 apuntan a un 6,8%, mds alto
que lo contemplado en el Programa Monetario de inicios de ano (3,6%) y que senala
la posible permanencia de una brecha con respecto al producto potencial, que en
promedio se estima alcanzaria 0,8 p.p. en el 2006.

El incremento en la demanda inferna por encima del crecimiento esperado del
ingreso disponible (4,3%) llevaria a un deterioro en la relacién de la cuenta corriente
de la balanza de pagos con respecto al PIB (de 4,8% en el 2005 a 5% en el 2006). Al
respecto se tiene que:

e El déficit en la cuenta comercial de bienes se espera disminuya en 1,2% del PIB,
comportamiento explicado por el buen desempeno de las ventas externas, tanto
de mercancias generales como de regimenes especiales. En el primer grupo de
productos sobresale la recuperacion esperada en las ventas de banano, y los
mayores envios de productos agropecuarios e industriales. Por su parte, la
Industria de Alta Tecnologia y el resto de empresas ubicadas en las zonas francas
también registrarian un mayor dinamismo.

e Elincremento de cerca de $12 en el precio medio del cédctel de hidrocarburos?s y
de 6,5% en la cantidad de barrles importados, asi como del resto de
importaciones de mercancias generales, compensardn en parte el auge de las
exportaciones.

B g precio del coctel de hidrocarburos se estima registre un crecimiento medio de 19,1%, mds alto que el
contemplado en el Programa original (14,6%), no obstante es menor que el observado en el 2005 (40%).
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e El aporte neto de la cuenta de servicios se mantendrd similar al del 2005, en un
contexto en el cual la actividad turistica se estima crezca a una tasa menor que la
del 2005. No obstante, los egresos por la renta neta de la inversion aumentard en
1,6 p.p. del PIB, sobretodo por mayores utilidades no distribuidas por cuenta de las
empresas extranjeras radicadas en el pais.

e Pese al mayor déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, el influjo de
recursos externos serd suficiente para financiarlo y de esta forma, mantener el
saldo de RIN en poder del Banco Central en un nivel similar al del ano previo.

En el 2007, el déficit en cuenta corriente se estima disminuya a un 4,8% del PIB, en un
contexto en el cual el Banco Central mantendria una politica monetaria restrictiva y el
aporte de las exportaciones de bienes y servicios registraria una tendencia creciente.
No obstante, se prevé un precio medio del céctel en torno a los $76 por barril y un
aumento en la cantidad importada de hidrocarburos consistente con una mayor flota
vehicular y una mayor actividad econdmica. Los flujos netos de capital procedentes
del exterior, permitirian financiar el exceso de gasto de la economia y mantener el
saldo de RIN en un nivel similar al de 2006.

Para alcanzar el objetivo de reducir la tasa de crecimiento de los precios internos a no
mds del 10 % al término del 2007, el BCCR continuard realizando esfuerzos para mejorar el
mecanismo de fransmision de su politica monetaria2 y en general la eficiencia de los
instrumentos de control monetario. Como se comentd en el recuadro 1, ya se avanzd en
el establecimiento de la plataforma tecnoldgica para la apertura de la denominada
“ventanilla electrénica”, razén por la cual se espera que en los proximos meses esta
facilidad sea ofrecida al publico.

Es de prever que la puesta en marcha de este mecanismo mejore el canal de transmisiéon
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 captaciéon buscan
incrementar la eficacia de la absorcidbn 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. De esta manera las acciones del Banco Central deberian
tener mayor incidencia sobre las decisiones de ahorro e inversion de los agentes
econdmicos, en detrimento del consumo presente y, en consecuencia reducir las
presiones inflacionarias en la economia.

26| g tasa de interés del Banco Central ha perdido su poder informativo, en el tanto la sefal 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 inversién de los agentes
econdmicos. La tasa de interés es considerada uno de los mecanismos de fransmisidon mds importantes mediante el
cual la politica monetaria puede afectar las variables del sector real de la economia.
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En materia cambiaria, por el momento el Banco Central seguird con el esquema de
ajuste diario en el tipo de cambio del coldn con respecto al dblar estadounidense (mini-
devaluaciones). No obstante, ya han habido avances importantes en el campo
normativo?’y tecnoldgico (sustitucion de MONED por MONEX), con el fin de contar con la
plataforma necesaria para que el BCCR y el mercado puedan operar bajo un esquema
de bandas cambiarias, esquema que se espera introducir en los préoximos meses. En todo
caso, cuando esto ocurra el BCCR procederd a realizar los cambios correspondientes en
sU programa monetario.

Cabe indicar que el Banco Central considera viable la desaceleracién de la inflacion
doméstica en los préximos dieciocho meses por cuanto:

a) Las expectativas inflacionarias®® reflejan una desaceleracién gradual de los precios
internos conforme se amplia el periodo de proyeccion. Al respecto es necesario tener
presente que las expectativas inflacionarias constituyen un elemento importante para
la ejecucion de la politica monetaria, pues pueden afectar de manera sustancial la
determinacion de la tasa de inflacion que finalmente se observe en la economia.

b) El BCCR continuard dirigiendo sus esfuerzos a mejorar la efectividad de sus
instrumentos de control monetario y procurard neutralizar los excesos de liquidez
observados en el primer semestre del ano asi como los que se presenten en el
periodo.

c) En materia cambiaria mantiene la pauta diaria de variacion del tipo de cambio en
¢0,13.

A continuacion se presentan las proyecciones de los principales resultados
macroecondmicos para lo que resta del 2006 y el 2007.

Y B nuevo Reglamento para las Operaciones Cambiarias entrard en funcionamiento en los primeros meses del
segundo semestre del afo y, en los proximos dias se enviard en consulta al medio financiero un reglamento que
norme las transacciones a futuro en moneda extranjera.

8 |as referencias son la Encuesta Trimestral de Perspectivas Econdmicas y la Encuesta Mensual de Expectativas
Inflacionarias, ambas realizadas por el BCCR.
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Cuadro 3
PROYECCIONES INDICADORES MACROECONOMICOS
2005 Programa 2006 F’rog. Rev.
Prelim. Original Revision 2007
1. Variables Macroecondémicas
a. Produccién

PIB
Real 5,9% 3,6% 6,8% 4,7%
Nominal 17,7% 14,4% 16,9% 15,5%
Deflator implicito 11,1% 10,4% 9,4% 10,3%

b. Balanza de Pagos

Cuenta corriente (%PIB) -4,8% -4,6% -5,0% -4,8%

Cuenta comercial (%PIB) -13,6% -11,1% -12,4% -11,7%

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

Cambio RIN de BCCR 394 100 0) 0)

Cuenta de Capital y financiera (mill $) 1.352 1.077 1.086 1.130
Sector Publico (49) 21 (8) (47)
Sector Privado 1.401 1.056 1.094 1.178

Del cual IED 861 662 1.051 967
c. Sector Publico Global Reducido (% PIB)

Déficit combinado 2,3% 3,4% 2,8% 2,5%
Gobierno 2,1% 2,5% 2,4% 2,4%
Resto SPNF (superavit) -1,2% -0,4% -0,8% -0,8%
BCCR 1,4% 1,4% 1,2% 1,0%

2. Objetivo
Inflacién
Medida con IPC (tasa anual dic-dic) 14,1% 11,0% 11,0% 10,0%
Medida con ISI (tasa anual dic-dic) 14,6% 11,0% 11,0% 10,0%
3. Instrumentos y variables monetarias
Agregados Monetarios (variacion % anual)

Emisién 19,6% 12,1% 15,4% 12,7%

Medio Circulante 23,9% 14,8% 16,7% 16,3%

Liquidez total 2/ 16,1% 13,3% 15,3% 15,4%

Riqueza financiera privada 2/ 19,6% 15,0% 14,7% 14,7%

Crédito sector privado (variacion % anual) 2/ 23,6% 15,7% 15,7% 16,3%

1/ Considera una pauta de devaluacion de 13 céntimos diarios en el 2006 y de 12,5 céntimos diarios en el 2007.
2/ Excluye el efecto cambiario.



Revision Programa Monetario 2006-2007 — Banco Central de Costa Rica
13 de julio del 2006
DM-256
Pagina 20

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 en los plazos
previstos, ante choques intfernos o externos. El BCCR identifica una serie de factores de
riesgo, cuya ocurrencia o persistencia podria complicar el descenso de la inflacién vy,
consecuentemente dar lugar a la aplicacion de medidas correctivas en el campo
monetario. Enfre estos factores destacan:

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

b) La economia podria enfrentar cambios importantes en las circunstancias, infernas 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 petrdleo y, cambios abruptos
en las condiciones climdticas que afecten el precio de los productos agricolas.

El BCCR mantendrd una revisibn permanente del presente programa a efectos de
incorporar modificaciones significativas en cualquiera de los factores de riesgo anfes
apuntados.  Ademds, modificard los elementos criticos del presente programa en
respuesta a la definicibn de las acciones para sanear las finanzas publicas v,
particularmente las del Banco Cenfral.

La conjuncion de una reforma fiscal y de la capitalizacién del BCCR se espera genere
beneficios de mediano plazo, en el tanto inflaciones bajas no solo fienen un efecto
positivo sobre el crecimiento de la economia, sino también, al afectar las tasas de interés
a la bagja, tienen un impacto positivo sobre la carga financiera del Gobierno. En el
mediano plazo, esa menor carga financiera posibilitaria hacer una mejor gestién del
gasto publico, y permitiria destinar una mayor proporcidon de recursos a la atencién de
gastos de tipo social e infraestructura.



