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El inciso b) del articulo 14 de la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica (Ley
7558) establece el compromiso de la Institucion de publicar el programa monetariol y sus
revisiones.

En cumplimiento de lo anterior, con base en el diagndstico de la situacion
econdmica del 2010 y las perspectivas economicas para los préoximos veinticuatro meses,
se establece como objetivo reducir la inflacion de un 5,8% en diciembre del 2010 a un 5%
y 4% en diciembre del 2011 y del 2012, en ese orden, en ambos casos con un rango de
tolerancia de un punto porcentual (+1 p.p.).

Durante este periodo la politica monetaria continuara dirigida a consolidar el
proceso de desinflacion observado en el bienio 2009-10, hasta alcanzar en el mediano
plazo inflaciones convergentes con las que muestran los principales socios comerciales
del pais; por tanto, mantiene su orientacion a mejorar la gestion de la liquidez, con el fin
de que la tasa de interés constituya el principal instrumento de la politica monetaria.

Como parte de ese proceso de mejora del control monetario, en el ambito
cambiario mantiene su objetivo de migrar gradualmente hacia un esquema de flotacion,
en aras de incrementar la efectividad de la politica monetaria.

El Banco Central procedera a realizar los ajustes futuros que sean necesarios en
sus politicas monetaria y cambiaria, en respuesta a cambios sustantivos en el entorno que
afecten la consecucion de los objetivos propuestos en el periodo del Programa. Estos
cambios seran informados oportunamente a la sociedad con el fin de promover la
transparencia y la adecuada formacion de expectativas por parte de los agentes
econémicos.

Con esta publicacion se atiende, ademas, lo senalado en el inciso f) del articulo 14
de la Ley 7558, que establece que el Banco Central publicara durante los meses de enero
y julio un informe sobre la evolucion de la economia en el semestre anterior.

1 A partir del 2007 se denomina Programa Macroeconémico, cuya consistencia es evaluada con el Modelo Macroeconémico de Proyeccion
Trimestral. Para mayor detalle consultar el documento “El modelo macroeconémico de proyeccion trimestral del Banco Central de Costa
Rica en la transicion a la flexibilidad del tipo de cambio” (DIE-08-2008-DI) en www.bccr.fi.cr/ndie.


http://www.bccr.fi.cr/ndie
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1. INTRODUCCION

El Banco Central de Costa Rica (BCCR) presenta el Programa Macroeconémico 2011-12 (PM
2011-12) con la finalidad de comunicar a la sociedad sus objetivos y la orientacién de la politica
monetaria y cambiaria, tendiente a consolidar el proceso de desinflacion observado en los Ultimos
dos anos y alcanzar en el mediano plazo inflaciones convergentes con las de los principales
socios comerciales del pais. Lo anterior en consonancia con el mandato asignado en su Ley
Organica, de mantener la estabilidad interna y externa de la moneda nacional y asegurar su
conversion a otras monedas.

Este PM 2011-12 inicia con un diagnéstico de la economia internacional y de la situacion
macroeconémica interna durante el 2010. Partiendo de la mejor informacién disponible, en la
tercera seccion se presentan las proyecciones de las principales variables macroeconémicas para
el bienio 2011-12. La cuarta seccion expone los objetivos y la orientacion de politicas monetaria
y cambiaria para este periodo, que reafirman el compromiso del Banco Central de consolidar, en
un contexto de recuperacién econémica, la tendencia a la reduccién de la inflacion observada
desde diciembre del 2008, asi como de continuar con el proceso de mejora del control de la
liquidez para que la tasa de interés constituya el principal instrumento de la politica monetaria. En
la Gltima parte se mencionan algunos riesgos que, de materializarse, afectarian la consecucion
del objetivo inflacionario.

El PM 2011-12 establece como objetivo reducir la inflacién de 5,8% en diciembre del 2010 a 5%
en diciembre del 2011y a 4% a diciembre del 2012, en ese orden, en ambos casos con un rango
de tolerancia de un punto porcentual (1 p.p.). Desde el punto de vista del objetivo de mantener
la estabilidad externa de la moneda nacional el programa contempla un resultado de la balanza
de pagos consistente con las fuentes estructurales de financiamiento de mediano y largo plazo.

Subsidiariamente y, en apego a lo dispuesto en su Ley Organica, las acciones del Banco Central
procuraran la ocupaciéon plena de los recursos productivos del pais, la promocion de la eficiencia,
competencia y estabilidad del sistema financiero costarricense, el adecuado uso de las reservas
internacionales para el logro de la estabilidad econémica asi como mejorar la eficiencia del
sistema de pagos.

El objetivo de inflacién para el 2011 es el mismo que se establecié y orientd la politica del Banco
Central en el 2010 y fue ajustado al alza para el 2011, en relacién con lo establecido en el
Programa Macroecondmico 2010-11, considerando que tanto el entorno internacional
(recuperacién mas lenta de los principales socios comerciales y tendencia al alza en los precios
de bienes importados, entre otros petréleo y alimentos) como el interno (mayor déficit fiscal,

2 Aprobado por la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica en el articulo 7 del acta de la sesion 5485-2011 del 19 de enero del
2011.
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recuperacion del crédito al sector privado y un crecimiento econémico alrededor del 4%) harian
costoso en términos de la ocupacion de los recursos lograr una inflacion menor. Asimismo, la tasa
de desempleo esta por encima de lo normal, persisten holguras de capacidad, el tipo de cambio
real muestra una apreciacion y existen rigideces a la baja en precios (bienes y servicios regulados,
salarios y servicios de ajuste periédico).

Sin embargo, el BCCR desea destacar que hara sus mejores esfuerzos para que los resultados del
2011, permitan continuar con la tendencia a la baja en la tasa de inflacién en el bienio 2011-12
en relacion con la observada en el 2010.

Desde el punto de vista de la estabilidad externa el ejercicio del Programa Macroeconémico
contempla que los flujos externos seran suficientes para financiar el déficit de cuenta corriente de
la balanza de pagos. Por su parte el tipo de cambio nominal fluctuara dentro de la banda como
parte de la transicion hacia la flotacién cambiaria.

Cabe senalar que este ejercicio no contempla los posibles impactos que sobre las variables
macroeconémicas tendria la aprobacion del Proyecto de Ley de Solidaridad Tributaria, en
particular sobre la inflacion. Al aprobarse la reforma fiscal, el Banco Central ajustara su
programacion macroeconémica con el fin de adecuarla a la nueva realidad econémica. En
particular, estimara los potenciales efectos de la mayor carga tributaria sobre el nivel del indice
de Precios al Consumidor (IPC).

2. SITUACION MACROECONOMICA EN EL 2010

2.1. Economia internacional

En el 2010 la produccién mundial retomé Grafico 1. Producto Interno Bruto de paises seleccionados
la senda de crecimiento Iuego de la -variacion porcentual trimestral anualizada-

recesion mas profunda de la historia =
reciente. La dindamica econémica se 10 s
manifesté a diferentes ritmos; mientras en S
las economias desarrolladas fue moderada 0

pero sostenida, en las emergentes y en 5
desarrollo el desemperio fue mas vigoroso. 10

- Estados Unidos
Eurozona
—Japon

En los paises desarrollados, el impacto de o= Brasii

los estimulos monetarios sobre la actividad > —Alemania
real mermé a partir del segundo trimestre 22

del 2010, situacidon que alimentd la Seple Marl). Sepld  Merdd  Sepad
incertidumbre con respecto a la solidez de Nota: Para Jap6n y Eurozona las variaciones del tercer trimestre del

la recuperacions. 2010 son preliminares.
Fuente: Fondo Monetario Internacional, Eurostat y Oficina del
Gabinete (Japon).

3 En las economias desarrolladas el crecimiento anualizado pasé de 2,8% en el primer trimestre a 2,4% en el segundo;
particularmente, en Estados Unidos el crecimiento fue de 3,7% en el primer trimestre mientras en el segundo y tercero de 1,7% y
2,6%, en ese orden.
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La pérdida de dinamismo en la actividad econémica de los paises avanzados se presentd en otros
indicadores relacionados. La produccion industrial mostro una clara tendencia descendente hasta
el punto que las tasas de crecimiento fueron practicamente nulas y en algunos casos (como
Japén) incluso negativas.

Asimismo, las exportaciones mundiales y los indicadores de confianza de los consumidores y
empresarios4, en especial para la economia estadounidense, se deterioraron en la segunda parte
del ano. Las exportaciones luego de registrar tasas interanuales de 27,7% y 25,8% en el primery
segundo trimestre del ano, crecieron un 18,1% en el tercero.

Uno de los mayores obstaculos que enfrentaron las economias desarrolladas durante el proceso
de recuperacion fue el crecimiento poco estable del consumo. La permanencia de altas tasas de
desempleo y la debilidad del sector inmobiliario continuaron minando la confianza de las familias,
incidiendo de esta forma sobre las decisiones de consumo.

Ante esta situacion, algunos bancos centrales y gobiernos atlin aplican medidas para incentivar la
produccién. El agotamiento del espacio fiscal propicié mayores expansiones monetariass, que a la
fecha no han derivado en presiones inflacionarias, y en una “guerra” cambiaria para estimular
exportaciones, especialmente en China, Japon y Estados Unidos.

Las economias emergentes de Asia y América Latina (en particular China, India y Brasil)
mostraron a lo largo del 2010 un
crecimiento acelerado en su produccion, Grafico 2. Variacién porcentual interanual de precios en paises

explicado por la demanda interna, el seleccionados

incremento en el volumen de

exportaciones, el ingreso de inversion o -Estados Unidos —— Eurozona ——Reino Unido
extranjera directa y otros flujos de 1(2) —Japén —Chile =~ Brasil

capitalé. No obstante, durante el tercer
trimestre este crecimiento se
desacelerd, en parte por la pérdida de
ritmo en la recuperacion de las
economias desarrolladas y por los
ajustes en la postura de politica
monetaria en los paises emergentes’.

uo

N

ENvMoOoO NSO ®

. Dic-07 Jun08 Dic08 Jun09 Dic:029 Juni0 Dic-10
En los paises desarrollados, la lenta

recuperacion de la demanda interna Fuente: Bloomberg y bancos centrales.

4 Para mayor detalle ver los indices publicados por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico para Estados
Unidos, Eurozona, Reino Unido y Japon en http://stats.oecd.org/index.aspx, Monthly Economic Indicators, Composite Leading
Indicator.

5 La Reserva Federal de los Estados Unidos anunci6 en Gltimo trimestre del 2010 que mantendra las tasas de interés bajas por mas
tiempo y ampliara su programa de compra de titulos del tesoro de largo plazo en $600.000 millones hasta el segundo trimestre del
2011. Por su parte, el Banco de Japdon mantiene una postura de politica monetaria expansiva (tasa de interés cercana a cero) y la
extension de facilidades de crédito.

6 El incremento en los flujos de capital hacia las economias emergentes explica, en gran medida, la apreciacién generalizada que
experimentan las monedas latinoamericanas con respecto al délar, situacion que traté de atenuarse con controles al ingreso de
capital de corto plazo e intervencién de bancos centrales en los mercados cambiarios con la compra de reservas internacionales.

7 Por ejemplo, segln la Oficina Nacional de Estadisticas de China, este pais crecio a una tasa interanual de 9,6% en el tercer trimestre
del 2010, en tanto que en el primero y segundo trimestre el crecimiento fue de 11,9% y 10,3%, en su orden.


http://stats.oecd.org/index.aspx
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hizo posible que la inflacibn se mantuviera baja y en el caso de los paises emergentes, a
excepcion de Chinag, el dinamismo de la demanda interna aln no ha generado presiones sobre la
inflacion.

En lo que respecta a las materias primas, el precio de los metales, los alimentos y el petréleo
continuaron aumentando durante el 2010. En el caso de los alimentos, en especial el trigo y el
maiz, se observé un aumento en los precios a partir del tercer trimestre del ano, atribuido sobre
todo a las expectativas sobre eventuales problemas de oferta®. Por su parte, el aumento anual de
28% en el precio medio del petroleol® estuvo acorde con las expectativas de crecimiento
econOmico y el aumento en los inventarios (tenencias de petréleo) observado en los paises
miembros de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) durante el
2010.

Cuadro 1. Proyecciones de crecimiento del PIB

En relacion con los mercados financieros, los I
-variacion porcentual anual-

problemas fiscales en algunos paises europeos
generaron mayor incertidumbre y percepcion de

. . FMiI Banod  Cansenses Promedio
riesgo en el primer semestre del 2010, lo cual se Mundial Forecasts
iA ili 2010
reflejo en un aumento tempgral en la volatilidad - " . as 4o
de los mercados y en caidas en las bolsas  ewses besarrcindes 27 28 n.d 28
internacionalestt, Estagos Unidas 28 28 7 7
Ewrnenng iv 1.7 16 17
Japin 28 4.4 3,0 3.4
Todavia persisten dudas sobre la sostenibilidad _““-"'"'En“::;m_i }; ’;; ;; };
de los niveles de deuda de largo plazo de varios América Lating 57 5.7 55 55
paises, en especial de la Eurozona, y los bo11
resultados que tendrian las reformas fiscales  wus a3 13 21 a5
recientemente adoptadas. Pese a ello, los Pasus Desarroltades. 2.2 24 n.d 23
. X . Estiis Linidas 23 28 2.4 25
mercados financieros se han estabilizado (menor Eurnenna 15 14 14 14
volatilidad) y se observa un aumento en la Japdn Ls 18 1z 15
Lo P . Raind Unide 20 m.d 20 20
actividad bursatil, particularmente, en los Paiaas Emergantes 64 B0 o P
mercados de paises emergentes, asociado en Améirica Latina 40 40 40 40
gran medida a la entrada de capitales. 2012
Mundo 4.6 36 n.d 4.1
. . . Etados Linidas 26 29 r.d 28
No obstantg el menor ritmo de rec_:uperamon de P e it g 16
las economias desarrolladas a partir del segundo fapdn 17 2,0 e 19

trimestre del 2010, los analistas internacionales
estiman que el PIB mundial crecié entre 3,8% y
4,8% en ese ano. Las proyecciones para el 2011y
2012 muestran tasas mas moderadas.

Fuente: FMI World Economic Outlook (oct-10), Consensus
Forecasts (nov-10) y Banco Mundial (ene-11).

8 En China los precios subieron un 4,6 por ciento anual en diciembre del 2010, desacelerandose desde el maximo en 28 meses del
5,1 por ciento en noviembre. El Banco de China ha aumentado en varias ocasiones las tasas para depdsitos y préstamos
interbancarios, con la intencién de restablecer tasas de interés reales positivas y reducir las presiones inflacionarias.

9 Por ejemplo, en Rusia, tercer productor mundial de trigo, la caida en la produccion de este producto por condiciones climaticas
extremas llevo a restringir sus exportaciones hasta julio del 2011. A pesar del alza registrada a partir de agosto el precio medio del
trigo en el 2010 fue similar al del afio previo. En el caso del maiz su precio medio aumenté en 12% en el 2010.

10 Considera un promedio simple del precio en délares por barril del Brent, West Texas Intermediate y el Dubai Fateh.

11 Cuando se anunciaron los problemas de deuda de algunos paises europeos, la incertidumbre del mercado se fundamenté en la
posibilidad de contagio a otras economias por medio del sistema financiero y en la percepcion de que los bancos comerciales estaban
en riesgo por poseer cantidades importantes de bonos soberanos.
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2.2. La economia costarricense

2.2.1. Precios

La inflacion general, medida por la variacion Cuadro 2. indice de Precios al Consumidor (IPC)
interanual del Indice de Precios al 2007 2008 2000 2010
Consumidor (IPC), fue de 5,8% en diciembre Variacidn porcontual:
del 2010. Con este resultado por segundo Interanual s 139 40 3.8

afo consecutivo la inflacion alcanzé una Promedio 94 134 18 5.7

tasa de un dfgito y se mantuvo dentro del Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
rango meta establecido por el Banco Central
en su Programa Macroecondémico.

Durante el 2010, la variacion media de la inflacion (5,7%) resulté inferior en 2,1 puntos
porcentuales (p.p.) a la observada en el 2009, lo que confirma el proceso de desinflacion de la
economia costarricense?2,

Al desagregar la evolucién del IPC por grupos, el de alimentos y bebidas no alcohélicas fue el que
registr6 el mayor aporte porcentual a la variacion acumulada de diciembre (33,6%), debido
especialmente al comportamiento de los bienes de origen agricola (hortalizas, leguminosas y
tubérculos), que acumularon un 39,3%. Asimismo, destacaron los grupos de alquiler y servicios
de la vivienda y de transporte.

Estos tres grupos explicaron el Grafico 3. Indicadores de precios

67,3% de la variacion del IPC. -variacion porcentual interanual-

En el grupo de alquiler y servicios
de la vivienda destacaron los
servicios de agua y electricidad,
Cuyos precios acumularon una
variacion de 26,5% y 7,2%,
respectivamente, y explicaron un
59% del aporte de dicho grupo al
resultado general. Por su parte, en
transporte el mayor aporte positivo
provino de los servicios de taxi y
autobls, con un crecimiento de
30,1% y 5,5%, en ese orden; en Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
tanto que los combustibles

acumularon una variacién de 1,5%.

Con excepcion de los bienes agricolas, los demas bienes y servicios citados en los parrafos
anteriores forman parte del componente regulado de la canasta del IPC, con una ponderacion de

12 Esta situacion es mas notoria al comparar ese resultado con el promedio registrado entre el 2000 y el 2008 (11,2%).
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alrededor del 20%. Como se aprecia en el cuadro 2, un 29,9% de la inflacién del 2010 se origind
en este componente, en especial por el comportamiento de los servicios de transporte publico,

aguay electricidad.

Al considerar los subindices de
transables y no transables, la evolucion
de la inflacién se explicoé por los ajustes
en los precios de los bienes y servicios
no transables, que a diciembre
crecieron un 8,6%, con un aporte
porcentual a la variacion acumulada del
IPC del 93,5%.

De la evolucibn del componente
transable del IPC se infiere que la
inflaciébn importada no fue un factor
relevante para explicar la inflacion
interna. Este resultado estuvo asociado
con la tendencia a la baja que
mostraron los precios promedio de los
granos basicos en el mercado

Cuadro 3. IPC: Regulados y no regulados aporte porcentual al
resultado acumulado

A diciembre del 2010
Wanaddn % Aporte ¥ Ponderacidn % an
aumulada vanacion la candssta dic 09

acumulsia
IPC 5.8 1000 1000
Hegulados 8.8 28,8 20,3
dr boss cuales:
Transpore en tax 30,1 a1 18
Servicio de agua il (L] 14
Servicio de electncidad 7.2 51 4,2
Pasaje de autobis 55 30 32
Combustibles para vehiculo 1.5 13 4.7
Mo regulados 5.1 Toa - A
de los cuales:
Hortallzas, leguminosas y tubérculos 0.3 159 2.4

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacién del Instituto
Nacional de Estadistica y Censos.

internacional (a pesar de que el maiz y el trigo revirtieron la tendencia a la baja a partir de agosto)
y la apreciacion del colén con respecto al délar estadounidense.

En efecto, la apreciacion de la
moneda local (12,2%) en el 201013,
junto con la reduccién en los precios
medios de algunos granos basicos
(arroz y soya) y la moderacion en el
crecimiento de otros (maiz y trigo)4
en el mercado internacional,
compensaron el alza de 28% del
precio medio en délares del petréleo.

Al descomponer la inflacion segln
presiones alcistas (cuadro 3), se
observa que la presion inflacionaria
estuvo concentrada en la canasta de
alimentos y de regulados, tal como se
indicd en parrafos anteriores.

Cuadro 4. IPC: Descomposicion de la inflacién segln presiones
alcistas a diciembre 2010

Varacin poscaniusl nensnua Particpacitn
porentual en
De08 Marld Junl0 Sep il Dolld 2 2oskemodn
adic10
IPC 40 66 63 50 58 100.0
Sin alimentos 65 64 66 4.7 1.9 20,6
Transables 25 18 14 an a3 333
No transables 8 65 73 3 74 64
Regulados 68 131 135 80 84 191
Alimentos 08 3.7 5.5 5.7 81 120.6
Pan, cereales y aceltes 18 45 41 as 12 166
Carmes a6 31 30 23 43 10,4
Productas lcteos y huevos 59 a3 29 11 28 6,6
Hortaizas, Iegumingsas, tuberculos y 201 04 135 177 265 1054
Comidas y bebidas fuera del hogar TA 6.1 61 64 64 3.7
Otras 68 42 42 a0 53 4,2

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Instituto Nacional
de Estadistica y Censos.

13 Calculado con el promedio mensual del tipo de cambio de referencia de compra y de venta del délar estadounidense de diciembre

2009 y diciembre del 2010.

14 Estos precios se redujeron en el 2009; el precio promedio del maiz, trigo, arroz y harina de soya cay6 en 25%, 31%, 15% y 2% con
respecto al 2008. En ese mismo orden, el precio promedio durante el 2010 mostré una variacion de 12%, 0%, -12% y -8%
respectivamente. Sin embargo, los precios del maiz y del trigo mostraron entre agosto y diciembre una tasa de crecimiento interanual

promedio de 37% y 35%, respectivamente.

10
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En el caso de los alimentos, la mayor participacion porcentual en la aceleracion se generé en el
rubro hortalizas, leguminosas, tubérculos y frutas, cuyo precio mostré un repunte a partir de mayo
y en diciembre registrdé un crecimiento interanual de 26,5% (-20,1% en diciembre del 2009). Por
su parte, en el caso de los regulados (excluyendo arroz), la presion se origind en los servicios, los
cuales presentaron en diciembre una variacion interanual de 10,5%.

Cabe indicar que las presiones alcistas antes indicadas fueron atenuadas por el comportamiento
de los rubros transables y no transables, ambos excluyendo alimentos; asi como por el de los
productos lacteos, huevos y comidas fuera del hogar, que tuvieron un aporte negativo a la
aceleracion de la inflacion?s,

Por otra parte, la presion inflacionaria también estuvo asociada con expectativas de inflacién, que
a pesar de la reduccion que presentaron en el 201016, se mantuvieron por encima del rango meta
de inflacion.

El indice Subyacente de Inflacién (ISI)27, indicador mas asociado al fenémeno monetario y sobre
el cual la politica monetaria tiene mayor influencia, continué en el 2010 con la tendencia
desacelerada del 2009, alcanzando un crecimiento acumulado de 3,5%. Al reagrupar la canasta
del ISI seglin bienes y servicios, se determind que la mayor participacion porcentual en la
desaceleracion observa en el 2010 con respecto al 2009 provino de los servicios (61,2%),
destacando los servicios médicos y alimentos fuera del hogar.

En sintesis, la evolucion de la tasa de cambio de los precios durante el 2010 respondio,
especialmente, a un incremento mas rapido en los precios de los alimentos de origen agricola y
de los servicios regulados, elementos dificiles de controlar en el corto plazo con acciones de
politica monetaria. Este comportamiento se present6 en un contexto macroeconémico que si bien
no evidencié presiones de demanda interna ni un efecto importante de la inflacion importada,
exhibi6é expectativas inflacionarias por encima de la meta de inflacién y de las tasas de variacion
observadas para los diferentes indicadores de precios.

2.2.2. Actividad econémica

Se estima que la actividad econémica del pais, medida por el Producto Interno Bruto (PIB),
registr6 un crecimiento en términos reales de 4,2% en el 2010, lo que representd una
recuperacion de 5,5 p.p. en comparacion con la caida de 1,3% registrada en el 2009.

La evolucién en la produccion durante el 2010 fue similar a la observada para la economia
mundial, ya que mostré un proceso de recuperacién en comparacion con el 2009, pero tendi a
perder dinamismo conforme avanzé el aio.

15 Para mayor detalle ver el Informe de Inflacién de Noviembre de 2010 (http://www.bccr.fi.cr/flat/bcer_flat.htm).

16 L a expectativa media de inflacion anual durante el 2010 fue de 7,2%, mientras en el ano previo alcanzé 8,7%.

17 El ISI excluye los precios de los productos mas afectados por estacionalidad, por factores irregulares de naturaleza climatica, los
fijados por la Autoridad Reguladora de Servicios Publicos (energia eléctrica, agua, teléfono, gas, combustibles y taxi, entre otros) y los
ajustados una o dos veces al ano (universidades, colegios y escuelas). En total, excluye un 30,7% del peso del IPC.
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El proceso de recuperacion de la
produccién inici6 a partir del segundo
semestre del 2009 con un crecimiento
interanual de 1,2% y se aceler6 en la
primera mitad del 2010 cuando el PIB
crecio un 4,8%; en el segundo semestre
del 2010 el crecimiento se modero,
ubicandose en 3,6%.

El incremento de la produccién en el 2010
estuvo liderado por el crecimiento de la
manufactura, el dinamismo de la actividad
de servicios y la actividad agropecuaria.
Ademas se sumé la recuperacion de
comercio, restaurantes y hoteles, cuya
produccién reflejo variaciones interanuales
negativas durante la mayor parte del
2009, y la aceleracién de la actividad de

Programa Macroeconémico 2011-12

Gréfico 4. Producto Interno Bruto real trimestral ¥/
-variacion porcentual interanual-
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1/ Preliminar 2010.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

transporte, almacenamiento y comunicaciones. Por otra parte, actividades como la construccion,

registraron una contraccién durante todo el
2010.

Las actividades manufacturera y
agropecuaria presentaron en el 2010 una
variacion anual de 3,7% y 6,5%
respectivamente, ambas con un mayor
crecimiento durante el primer semestre del
ano, determinado principalmente por el
incremento en las ventas externasis.

La actividad de comercio, restaurantes y
hoteles crecid6 un 4,4% en el 2010,
consistente con el crecimiento de la
demanda interna y la recuperacion de la
demanda externa de servicios. La
produccién de la actividad de transporte,
almacenamiento y comunicaciones
aumenté 6,4% en el 2010 ante una mayor
demanda de servicios vinculados al
comercio exterior para el transporte de
mercancias, los relacionados con el

Grafico 5. Valor Agregado de las principales industrias en el
2010
-variacion porcentual interanual-
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1/Incluye los servicios de electricidad y agua, transporte,
almacenamiento y comunicaciones; intermediacion financiera,
actividades inmobiliarias, servicios prestados a empresas, servicios
de administracion pdblica; servicios comunales, sociales y
personales.
2/Preliminar.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

18 La manufactura crecié un 7,0% en el primer semestre del aio, respecto al mismo periodo del 2009, en tanto que en la segunda
parte del ano mostré una significativa desaceleracion, principalmente, por la moderacién en las ventas externas tanto de empresas de
zonas francas como del régimen regular. En la industria agropecuaria, el crecimiento interanual del primer semestre fue 8,4%
explicado por la produccion de melén, banano y pina; mientras que en el segundo semestre el crecimiento tendié a moderarse, debido
a condiciones climaticas que afectaron adversamente la produccién de pinay leche fresca.
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turismo y el incremento en la demanda por servicios de comunicacion.

La industria de la construcciéon mostré una reduccién en su nivel de produccion de 6,7% en el
2010, aunque al final del afio se observé una leve recuperacion asociada a la reanudacion de
obras civiles privadas, como vivienda y otras edificaciones no residenciales. Esta fue la (nica
actividad mostr6 tasas negativas en el 2010, aunque los indicadores mensuales de actividad
econdmica sefnalan que la construccion dejé de decrecer en octubre del 2010.

El resto de actividades de servicios crecieron 4,7% durante el 2010, principalmente, por los
servicios prestados a empresas y por los servicios comunales, sociales y personales.

Desde el punto de vista de

Cuadro 5. Producto Interno Bruto real segiin gasto ¥/
los componentes del gasto,

-variacion porcentual interanual-
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i 2 i i T I v I il 1l W
actividad economlca_durante Produsto Interna Brute real 48 25 03 27 &8 41 33 52
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superior al de las Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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el 2010 con un crecimiento de 3,4%, comportamiento asociado principalmente al aumento de
3,9% en el ingreso disponible real®. De igual forma, la evolucién del consumo de los hogares fue
consistente con los mayores niveles de salario real y de empleo.

Por su parte, el gasto en consumo final del Gobierno General mostré un impulso de 5,9% en
términos reales (6,7%, en el 2009), evidenciando la continua expansion fiscal proveniente de
mayores gastos en educacion y salud.

La demanda externa registré un crecimiento medio anual de 9% durante los primeros seis meses
del ano. La recuperacion de las exportaciones se presenté a partir del Gltimo trimestre del 2009,
alcanzando un crecimiento maximo de 14,6% en el primer trimestre de 2010, mientras el
segundo semestre del ano se caracterizdé por un proceso de desaceleracion, concentrada en el
Gltimo trimestre debido a las menores ventas externas de productos agricolas y manufacturados.

En lo que respecta a las importaciones de bienes y servicios, éstas aumentaron a una tasa media
anual de 14,2%, impulsadas por la adquisicion de materias primas y bienes de consumo, en
respuesta a la recuperacion de la produccién, al aumento en el consumo final y a la reposicién de
inventarios observada durante la mayor parte del ano.

La reactivacion de la actividad econdémica también se manifesté en indicadores como el empleo y
las ventas de combustible y electricidad. Al término de noviembre, el empleo medido con base en
las estadisticas de cotizantes para la Caja Costarricense de Seguro Social20, mostré una variacion
interanual de 3,2%,

Por su parte, los

resultados de la Cuadro 6. Indicadores de empleo y desempleo ¥/

. Julio de cada ano
Encuesta Nacional u

Poblacidn en Tasa neta de Tasa de
de Hogares del condiclon da :“em d:_. paricipacidn  Ocupados ™  Desocupades ¥ desempleo
Instituto  Nacional activigag ¥ TODEI0 %) atilerto (%)
de Estadistica y a008Y 3394381 2051263 604 LE79.068 172205 8.4
Censos. donde se o1 34703 7051 696 501 1802,164 149,532 7a

aolico na nueva 1/ En el 2010 el Instituto Nacional de Estadistica y Censos modificd la metodologia para medir el
pli u - uev empleo y la pobreza. Con fines comparativos, calcul6 esas cifras para el 2009 empleando ambas
metodologia2?, metodologias.

muestran que la 2/ NUmero de personas.
3/ La poblacion en condicion de actividad se refiere a las personas de 15 afios 0 mas.
tasa de desempleo
disminuyc’) entre Fuente: Encuesta Nacional de Hogares, Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
julio del 2009 vy
julio del 2010 de 8,4% a 7,3%. Ademas, los volimenes de las ventas de gasolina y electricidad?2
crecieron a una tasa media de 3,4% y 4,1% respectivamente (3,8% y -2,3% en el 2009).

19 Como resultado, basicamente, de la recuperacion del nivel de produccion, dado que en el 2010 los términos de intercambio
practicamente no variaron.

20 No incluye a los asegurados por cuenta propia.

21 | a nueva metodologia incorporé cambios para adaptar la encuesta a las actuales condiciones demograficas, econdémicas y sociales
del pais, por lo cual los indicadores obtenidos para el 2009 y 2010 no son comparables directamente con los datos de los anos
anteriores de la Encuesta de Hogares de Propésitos Mdltiples.

22 Para el caso de las ventas de electricidad la informacion corresponde al mes de octubre.
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2.2.3. Balanza de pagos

La evolucion de las transacciones

. . Cuadro 7. Balanza de pagos
con no residentes estimadas para pag

-millones de délares-

el 2010 evidencio el alto grado de 2009 3010
integracion de la economia |Sem Il Sem ISem Il Sem -
costarricense con el exterior, tanto Cuenta corriente/PIB anual 0.3%  -2,3% -1,1%  -2,5%
en el ambito real como financiero. Cuenta corriente 87 663 404 895
La recuperacion de la actividad Bieney W5 coLA07,  =E7AR 38
P . . Exportaciones FOB 4.320 4518 4.792 4624
_econlotmca internacional 'y local importacienes CIF 5225 6.124 6.555 7.014
implico un repunte en el volumen De ks cuales hidrocarburos 511 728 819 782
de transacciones de bienes vy Servicios 1353 1307 1579  1.646
servicios con el exterior, asi como D 0% CObios Yitics A< o
de los movimientos de capital Renta y transferencas -361 -364 221 -152
) Cuenta de capital y financiera 43 794 414 1.445
L. Cuenta de capital 11 47 25 25
En el 2010 el déficit en cuenta Cuenta financiara 31 747 2Ry 1.421
corriente de la balanza de pagos Sector pibico 71 313 14 380
a|Caan) un 3'6% del PlB (2% en Sector privado 103 373 403 1.041
. . . De ks cuales IED 643 704 681 769

2009), porcentaje inferior a la et :
Activos de reserva -130 -130 -10 -551

estimacion contemplada en la o een

revision del PM2010-11 de julio24 17 Prelimines.

(3,8%). Este = comportamiento  Fuente: Banco Central de Costa Rica.

estuvo determinado por un mayor

déficit comercial de bienes (11,6% del PIB, superior en 3 p.p. al del 2009), que reflej6é entre otros,
el aumento del valor de las compras externas de bienes, asociado al mayor dinamismo de la
actividad econdmica local y al incremento en el valor de la factura petrolera (tanto por mayor
volumen como por cotizaciones medias mas altas).

23 E|l producto potencial se refiere al nivel maximo de producto que la economia puede alcanzar con el pleno empleo de sus recursos
productivos, entendiendo pleno empleo como el nivel de utilizacién de recursos que no genera presiones inflacionarias. La brecha del
producto es la diferencia entre el producto efectivo y el potencial, como proporcion del producto potencial.

24 El mejor desempeno del sector servicios, en especial las actividades transables de informatica y otros servicios empresariales,
contribuy6 a reducir el déficit en la cuenta corriente.
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El efecto del mayor déficit comercial de bienes fue parcialmente compensado por el superavit
generado por la cuenta de servicios, en particular por el repunte en la actividad turistica receptiva
y el desempeno de los centros de negocio, en especial de informatica y procesamiento de
informacion.

Los flujos financieros del exterior, incluidos los de Inversiéon Extranjera Directa (IED), financiaron
en su totalidad la brecha en la cuenta corriente. Se estima que durante el 2010, la cuenta de
capital y financiera alcanz6 $1.859 millones, $1.022 millones mas en relacién con lo observado
en el 2009. Influy6é en ese resultado el mayor financiamiento neto tanto para el sector publico
como privado.

En linea con el comportamiento de las transacciones reales y financieras de la balanza de pagos,
el saldo de las reservas internacionales netas (RIN) mostré un incremento de $561 millones.
Entre los principales factores que determinaron el resultado de las RIN estan las compras dentro
del Programa de Fortalecimiento de Reservas Internacionales por $265,2 millones, ingresos
netos por titulos de deuda interna y externa en moneda extranjera del Banco Central y del
Ministerio de Hacienda por $106,5 millones, reduccion de depésitos de los intermediarios
financieros en el Banco Central por $83,4 millones y desembolsos netos de la deuda externa en
favor del sector plblico25, por cerca de $261 millones.

2.2.4. Finanzas publicas

Cuadro 8. Resultado Financiero Sector Publico Global

Durante el 2010 el Sector Publico Global Porcentajes del PIB

Reducido (SPGR) presentd un marcado Diciembre
deterioro en su resultado financiero con 2009 anig ¥
respecto a lo observado en los tres anos  ‘spgr 39 61
previos, acumulando a diciembre un déficit de BCCR 0,8 05
6,1% como proporcion del PIB (3,9% en igual SPNF 31 56
periodo del 2009). Este comportamiento reflejo Gobierno Central 3.4 5,3
el mayor desbalance del Gobierno Central y en BSEME 0.3 03

menor medida los resultados negativos del 1/ Preliming.
resto del Sector Plblico no Financiero Reducido
(RSPNFR) y una mejora en el del Banco Central. Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.

Al cierre del ano, el Gobierno Central acumulé un desequilibrio financiero equivalente a 5,3% del
PIB, superior en 55,3% a lo observado un ano antes, como consecuencia de la expansion de los

25 En el segundo semestre del 2010 ingresaron los recursos del préstamo por $500 millones del Banco Mundial al Gobierno Central
“Préstamo para politicas de desarrollo de las finanzas publicas y competitividad con opcion de desembolso diferido”. Los desembolsos
de esta operacion fueron realizados en dos tractos, el primero de $100 millones y el segundo de $400 millones, los dias 9 y 16 de
setiembre del 2010, en ese orden. Dada la funcion del Banco Central como cajero del Estado, los fondos se depositaron en la cuenta
en moneda extranjera que mantiene el Gobierno en el Banco Central.
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gastos gubernamentales que crecieron en promedio 23,6%26, mientras que la recaudacion
tributaria crecié en promedio 7,0%27.

El comportamiento de los egresos e ingresos del Gobierno Central, dio lugar no sélo a un faltante
financiero sino que generd un déficit primario de 3,1% del PIB (1,9 p.p. superior al observado el
ano previo).

Con respecto al financiamiento neto en el 2010, el Gobierno utilizd, principalmente, recursos
internos y la colocacion neta de titulos alcanzé alrededor de ¢975.870 millones, tanto en moneda
nacional como extranjera.

A diferencia de lo observado en los Gltimos anos, el resto del Sector PuUblico no Financiero
Reducido (RSPNFR) acumulé en el 2010 un déficit financiero equivalente a 0,3% del PIB, que
contrasta con el resultado positivo caracteristico de los afos previos.

Por su parte, el Banco Central registré en el 2010 un déficit equivalente a 0,5% del PIB (segln
metodologia de cuentas monetarias), porcentaje inferior al observado el ano anterior (0,8%). El
comportamiento del resultado financiero del Banco Central reflejé el proceso gradual de mejora
de su estructura patrimonial?8, asi como los menores gastos financieros que enfrenté producto
tanto por el menor saldo de deuda en moneda nacional como por la reduccién en la tasa efectiva
de interés.

En linea con el deterioro de las finanzas publicas, el saldo de la deuda del Sector Plblico Global
ascendid en el 2010 a ¢8 billones (42,6% del PIB), para un incremento de 0,5 p.p. con respecto a
lo observado en el 2009.

En el caso particular del Gobierno Central, la razén de deuda a PIB se ubicé en 29,7%, superior en
2,2 p.p. ¥ 5,3 p.p. en relaciéon con lo observado en el 2009 y el 2008, en ese orden. Cabe
destacar que, si bien el déficit primario del Gobierno en el 2010 fue superior al del 2009, la razén
de deuda no aument6 en la misma proporcién debido al mayor crecimiento real del producto y las
menores tasas de interés reales.

Contribuy6 a este resultado el hecho que durante buena parte del aio, el crecimiento en términos
reales del crédito bancario al sector privado fue negativo por lo que no hubo presiones
adicionales sobre las tasas de interés reales. Esta situacion se revirtio al final del 2010 cuando
dicho crédito se aceleré en forma moderada en especial el otorgado en moneda nacional por la
banca publica.

26 Comportamiento asociado con: i) remuneraciones y cargas sociales que crecieron un 21%; ii) transferencias corrientes y de capital,
destacando las giradas al Fondo de Desarrollo Social y Asignaciones Familiares(FODESAF)-Ministerio de Educacion Publica para el
Programa Avancemos, las Juntas de Educacion y los comedores infantiles, asi como el aporte al Consejo Nacional de Vialidad, al
régimen de pensiones no contributivas y al Fondo Especial de Educacion Superior 'y iii) el mayor servicio de intereses debido al
elevado nivel del endeudamiento interno.

27 La evolucion de los ingresos se asocid, principalmente, con la recaudacion aduanera que, aunque no alcanz6 los niveles de hace 2
anos mostré un comportamiento acorde con el dinamismo del comercio exterior; la recaudacion del impuesto al ingreso y utilidades de
personas fisicas y los ingresos no tributarios, en especial las transferencias recibidas del FODESAF en cumplimiento de la Ley 8783.

28 Desde el 2006 el saldo de los activos rentables supera el de pasivos con costo.
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El resultado fiscal y el incremento en la razén de deuda a PIB de los Ultimos dos afnos ponen de
manifiesto la vulnerabilidad de la sostenibilidad fiscal y la necesidad de aprobar reformas para el
control y racionalizacién del gasto, asi como para mejorar la recaudacion tributaria y aumentar la
relacion ingresos tributarios a PIB con el propdsito de generar el superavit primario requerido para
romper la tendencia creciente de la deuda publica que, de no efectuarse dichas reformas, se
deteriorara dado que existiran presiones para aumentar las tasas reales de interés dado ese
mayor déficit.

2.2.5. Tasas de interés, liquidez y tipo de cambio

Durante el 2010 el Banco Central continué con los esfuerzos para mejorar la gestion de la
liquidez y con ello el control de la inflacion. En la primera parte del ano el BCCR mantuvo su Tasa
de Politica Monetaria (TPM) en 9% y avanz6 en la separacion de la gestion de deuda y de la
liguidez mediante la colocacion de instrumentos a plazos mayores de 269 dias, tarea que
contribuyd a que el saldo de recursos liquidos excedentes de los intermediarios financieros se
redujera significativamente en este periodo. No obstante, en la segunda parte del 2010 se
incrementd la disponibilidad de recursos liquidos lo que ayud6 a satisfacer su mayor demanda
originada en la estacionalidad de fin de ano, debido a que fueron renovados parcialmente los
vencimientos de Bonos de Estabilizacion Monetaria (BEM) y no se esterilizaron las compras de
divisas realizadas bajo el programa PFRIN.

En la segunda parte del ano la Junta Directiva, considerando la desaceleracion de la inflacion, la
disminucion de las expectativas inflacionarias y la apreciacion cambiaria y, con el propésito de
acotar la volatilidad de las tasas de

interés de muy corto plazo y crear las Cuadro 9. Tasa bésica pasiva y premio por ahorrar en colones

condiciones para que la TPM __(cifras afin de mes)

. L . Tasa Bdsica (porcentaje) Premio (puntos porcentuales)
constituya el principal instrumento de py— p— A Fe—p—
la politica monetaria, tomd los YT 525 113 161 229
siguientes acuerdos: Dic-05 825 0,27 0,02 0,73

Ene-10 8,00 0,15 0,66 1.45

L B Feb-10 B,00 0,06 0,92 1,55

. Dlsmlnu.yo la TPM _en dos Mar10 8.00 0.08 0.92 149
oportunidades, la primera en Abr-10 7,75 0,34 0,22 0,27
agosto (150 puntos base, p.b.) y la May-10 8,50 0,30 0,28 0,52
segunda en octubre (100 p.b.), Jun-10 825 019 0,20 01
hasta ubicarla en 6,5% e =0 o 02 .

72 70- Ago-10 8,25 0,46 0,16 0,36

Sep-10 750 0,09 -1.35 -1.30

e Redujo la tasa de interés bruta ﬂﬂ'l'; ‘-EE ?3'0; -0.88 "}-5';

P . Mow-1 T, 0.3 121 1,26

anual de los [_)’eposnos ngrmght D10 8,00 081 233 258
(DON) también en |gua|eS 1/ Tome como referendia la fasa bisica m@siva neta v 1a indlackon &spemda pan s prodmes 12

OcaSioneS 150 p b en agOStO y 83 rramsies obberacks de 1 Enousests Mersual de Dpectatives de inflacidn y Yanackn del T de Camibo

aplicada por o Banco Cantral,
pb en octu bre, hasta ubicarla en 2 Difarancia niten kb RAGICH pashe metn v b faea o6 Indleencia caltslaia stn dhima con la
3.42%. taa de depésitos en difares o meses del Banoo Macknal y 13 expectative de vanaokn cambiarna
’ i en e o |8 eeCuesih CiLsda an 1o nole i
3 E Gl de 18 Lt de indifeninds o Gosd nalinetss 1o Tasa LIBOR & 6 mses

¢ Introdujo una facilidad permanente

. . - Fuente: Banco Central de Costa Rica.
de depdsito a un dia en el Mercado
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Integrado de Liquidez (MIL), con una tasa de interés de 4,5%29. Con esta facilidad cred un
corredor de tasas de interés en el MIL39.

e Permitio a los bancos comerciales, empresas financieras no bancarias y mutuales de ahorro y
préstamo constituir depésitos a un dia plazo (DON) por medio de Central Directo y Captacion
de Fondos.

Las medidas antes mencionadas incidieron en el comportamiento de las tasas de interés en
colones (activas y pasivas), que se caracterizaron por una tendencia decreciente durante el 2010.

El comportamiento de las tasas de interés pasivas en colones quedé de manifiesto en la Tasa
Basica Pasiva (TBP), cuyo nivel medio anual en el 2010 fue de 7,9%, casi 3 p.p. menos que el
registrado un ano atrds. Este comportamiento aunado a la evoluciéon de las expectativas de
inflacién y de variacion del tipo de cambio se manifestd en una caida del rendimiento real
promedio de 1,2 p.p. en el 2010 y en el premio por ahorrar en moneda nacional, aunque éste aln
se mantuvo positivo.

De igual forma las tasas activas en moneda local fueron ajustadas a la baja por los intermediarios
financieros. La tasa activa promedio en colones pas6 de 21,5% en el 2009 a 19,3% en el 2010.
El comportamiento de las tasas de interés en délares fue similar, aunque con cambios mas leves.

Acorde con la recuperacion que mostré la economia durante el afo y al menor costo de
oportunidad de mantener efectivo, los agentes econédmicos mostraron una mayor preferencia por
activos financieros altamente liquidos, cuyo crecimiento si bien super6 al del ano previo estuvo
por debajo del crecimiento nominal del producto.

Particularmente, el Cuadro 10. Agregados Monetarios *

crecimiento med!o Variacién porcentual media anual
anual del numerario
en poder del puablico, Numerario o 4ie  Medio Circulante o Y
. . en poder 2 Liquidez Total Riqueza Financiera
el medio circulante y piblico  C'rcvlante  ampliado
el medio circulante Moneds Monéds  Moneas  Moneda.  Moneds | Moredd Momeds | Moneda
a m p|IO en moneda racional naconal recional eatrarpera B naconal “xtrargers Y Woona eonranjers >
. .2 2009 22 2.1 34 76 81 286 6.7 2486
nacional se ubico
2010 89 0Ss 95 3 .0 89 115 96
entre 8,9% y 10,5% s 59 > 93 : : >
1/ Coborurn: Socedades oo Deposiio, gue comprende al Banco Certral bancas comercales, cooperativas de ahocro v crédito
en el 2010, supsrysacas, empresys fmanceras no bancarias, mutuales de vivienda y Caja de Ande. Cifras preiminares 3 diciembes del
H oder o publco y los depose en tolonss y en maneda extrangera constituidos bape as figuas de
ConSIStente Con el 0 vercilo, cheques de perenas v chegques certifcados

mayor nivel de 3/ Incorpora strumento
actividad econdmica =~  Prrsate = dbiare
local.

ol Banco Certral y del Mingteno de Haceads.

Fuente: Banco Centrad 02 Coata Rea

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

29 A Jos intereses de las Operaciones diferidas de Liquidez se les aplica un impuesto de 30% (renta ordinaria), por lo que el
rendimiento neto es de 3,15%. En el caso de los intereses sobre Depésitos “Overnight” aplica una tasa de impuesto de 8%, por lo que
dada una tasa de interés bruta de 3,42% el rendimiento neto es de 3,15%.

30 E| corredor de tasas de interés en el MIL se establecio a partir del 20 de octubre del 2010 (articulo 8 del acta de sesion 5475-2010)
en donde el techo es la TPM y el piso es la tasa de la facilidad permanente de depoésito a un dia plazo en el MIL, con la finalidad de
acotar la volatilidad de las tasas de interés de muy corto plazo y mejorar el mecanismo de transmisién de la politica monetaria.
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Por su parte, los agregados liquidos en moneda extranjera crecieron a una tasa media anual de
19,2% (7,6% en 2009), comportamiento que se podria atribuir al mayor volumen de comercio
exterior, al bajo costo de oportunidad de mantener efectivo en délares3! y al ingreso de capitales
por Inversion Extranjera Directa (IED) y repatriacion de capitales.

L d . . i Grafico 8. OSD: Crédito al sector privado 1
0s agregados monetarios mas amplios Variacion interanual sin efecto cambiario

en moneda nacional continuaron con el

dinamismo observado el ano previo; no W S
obstante, ese comportamiento también ! N\
fue consistente con el crecimiento \
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nominal del producto, por lo que en
términos generales, no se incubaron : .
presiones inflacionarias por esta via. ; \. 7
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monedas, se observd una ligera 10%
preferencia por el ahorro en moneda o \ .
nacional, especialmente, en la segunda o uw P
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en la mayor participacion relativa de la Z 3
moneda nacional dentro del total, que 1, con cifras preliminares de diciembre del 2010. Las Otras Sociedades
ascendid de 65,1% en diciembre del de Depédsito (OSD) comprenden a los bancos comerciales, cooperativas
2009 a3 65,6% un ano después (excluye de ahorro y crédito supervisadas, empresas financieras no bancarias,

o mutuales de vivienda y Caja de Ande. Cifras preliminares a diciembre del
efecto cambiario). 2010.

S a

08

lurDe
Sap-08

o110

- 5 & § & 3 8
» 2 & § 2 = &

Nar08
Mey08
o088
Ens0d
Mey-09

Iy

Con cifras preliminares a diciembre del  Fuente:Banco Central de Costa Rica

2010, el crédito concedido por las otras

sociedades de depdsito32? (OSD) al sector privado crecié 9,2% con respecto al 2009 (excluye
efecto cambiario). A partir de mayo la tasa de variacion interanual cambid la tendencia
decreciente que venia reflejando desde agosto del 2009, mostrando un repunte al final del 2010.
Es de destacar el mayor crecimiento del crédito bancario al sector privado, sobre todo el
concedido en moneda nacional por los bancos publicos.

La disminucién de las tasas de interés, un mayor dinamismo de la economia con respecto al
2009 y el comportamiento estable de la inflacion fueron los factores que contribuyeron al repunte
del crédito en la segunda parte del 2010.

Por su parte, los mercados de negociaciéon de dinero, particularmente el Mercado Integrado
Liquidez (MIL), reflejaron una situacion de holgura en la liquidez durante el 201033, Esta situacion
fue mas evidente en la Ultima parte del aino, cuando los intermediarios financieros no requirieron,
en términos generales, de recursos del Banco Central y por el contrario hicieron un uso intensivo
de la facilidad permanente de depdsito del Banco Central en el MIL y por lo tanto no ejercieron
presiones adicionales sobre la inflacion.

81 La tasa de interés media para depositos en dolares a 6 meses en la Banca Estatal pasoé de 2,3% en el 2009 a 0,87 % en el 2010.

32 |ncluye bancos comerciales, cooperativas de ahorro y crédito supervisadas, empresas financieras no bancarias, mutuales de ahorro
y préstamo y Caja de Ande.

33 Se presentaron algunos momentos puntuales en febrero, julio y agosto, cuando aumento la participacion del BCCR suministrando
recursos por medio de la facilidad de crédito.
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Por otra parte, el mercado privado de
cambios se caracteriz6 por una mayor
disponibilidad de divisas, que acentud la
apreciacion de la moneda nacional con
respecto al doblar estadounidense,

observada desde agosto del 2009, lo =
cual hizo que el tipo de cambio en el

Grafico 9. Tipo de cambio promedio negociado en el MONEX y
limites de la banda cambiaria

700

MONEX tendiera a ubicarse en torno al €00
limite inferior de la banda (excepto en
mayo del 2010)34. 550 | 1 e,
- . +H LN ’ ’
Se estima que la mayor disponibilidad 5 VNS G e
de divisas respondi6 principalmente a: i) ——‘Limite inferior banda®  ——"Limite superior banda®
las mayores entradas de capital del —-=-*Negociado MONEX"
exterior por IED y repatriacion de capital — “irwin  somm 4o 2aamcs  t7semio t3mein

atraido por las mayores tasas de interés

en el pais, relativas a las de los paises  Fuente: Banco Central de Costa Rica

desarrollados y ii) la reduccién de

posicion propia por parte de los intermediarios cambiarios, en buena parte debido al marcado
aumento en la participacion de los créditos en colones y la decision de algunos intermediarios de
reducir su exposicion patrimonial al riesgo cambiario.

Con el propésito de fortalecer la posicion de activos externos de la economia, ante la
incertidumbre prevaleciente en los mercados financieros internacionales, el 1 de setiembre del
2010 la Junta Directiva acordd, con fines precautorios, un Programa de Fortalecimiento de
Reservas Internacionales Netas (PFRIN) para el periodo comprendido entre el 2 de setiembre del
2010 y el 31 de diciembre del 2011, hasta por un monto de $600 millones, mediante el cual
podra hacer compras como maximo hasta por $50,0 millones por mes.

La participaciéon del Banco Central para reconstituir reservas internacionales, obedecidé a que el
pais registraba al 31 de agosto del 2010 un nivel de activos externos similar al observado a
finales del 2007 ($4.048.3 millones) y que en términos del PIB representaron un 11,9%,
indicador que ha decrecido en los Ultimos anos. Por otra parte, la relacion de reservas
internacionales a PIB era inferior al promedio de 13,1% del subgrupo de paises con un esquema
monetario de metas de inflacién y un grado similar de calificacion crediticia3s.

Si bien, el Banco Central reconoce que la mayor demanda de délares originada en el PFRIN pudo
haber tenido un efecto sobre el tipo de cambio nominal la politica no implican ningln objetivo de
tipo de cambio real.

En noviembre, considerando que la estacionalidad del mercado cambiario indicaba que era
factible adquirir una mayor cantidad de divisas y que era necesario dar mayor flexibilidad a la

34 La apreciacion de la moneda nacional no fue un fenémeno exclusivo de la economia costarricense, ya que por ejemplo, las monedas
de Brasil, Colombia, México y Chile también presentaron apreciaciones con respecto al délar estadounidense en el 2010 de 4,8%,
6,7%, 5,7%y 7,8%, respectivamente.

35 Segun la calificacion de la firma internacional Standard & Poor’s.
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Administracién del Banco Central en la ejecucion del PFRIN, para tener acceso a tipos de cambio
relativamente menores, la Junta Directiva dispuso elevar el limite maximo mensual de dicho
programa para que, en los meses de noviembre y diciembre del 2010 y del 2011 ese limite sea
de $100 millones, y en los meses restantes del 2011 de $75 millones por mes, manteniendo el
limite global de $600 millones aprobado en setiembre3se.

3. ESTIMACIONES Y PROYECCIONES PARA EL PERIODO 2011-1237

Para el bienio 2011-12, la evolucidn Cuadro 11. PIBy valor agregadolpor industria
P - -variacion interanual-
de la economia costarricense variacion in
. P .. 2010 Y 2011 2012
continuara condicionada por el Producto Interns Bruto real Lo% 43% A%
entorno internacional. El ApnCUlrG, Shculur ¥ pesca 5% 2,1% 1,1%
HH H H Esplotaciin de minas y canteras 5% 6, 7% 4,5%
debl_l|ta_1m|ento dc?l _ ritmo (_je B e, 5% By
crecimiento econdémico mundial Construcniin £7% 3,7% E,7%
limitaria la posibilidad de una mayor Electricirle] y 2gua i
s .. Comestia, restaurantes y hoteles 4.4% 3, ™% 3,7%
expanSIOn de Ia prOdUCCIOn por la Trarsporie, airsoensgs v SHrwunGAGEones B.A% 6, TH% 7.3%
via de las exportaciones; sin Establociientos Tranciens y segue 2% 48N 5, 7%
. Biares | ik T 4,1% 4,M%
e_mbar_go, _Ia mejora en el acceso al R Sorviics peostedon  Geproans o ey g%
financiamiento externo, la mayor Soricics de adminkstrackin pitica 2LE 1,6% 2,0%
confianza de los agentes Sanvickss comurales. SOCIINS ¥ PECDies A7% 3Bk 3EK
. . Menas: Serecios de Inbermed sodn financiers medaios
econdmicos y el incremento en el indirctaments 2.4% 4,8% &%
ingreso nacional disponible 1/Preliminar.

apoyarian la expansion del gasto
interno, sin generar aln presiones
inflacionarias adicionales.

Fuente: Banco Central de Costa Rica

En este contexto, el Producto Interno Bruto se prevé crecera 4,3% en el 2011y 4,5% en el 2012,
tasas cercanas al crecimiento potencial estimado para Costa Rica. Aunque este comportamiento
significa una brecha de producto menos negativa, no se considera que constituya un riesgo para
el logro del objetivo de inflacion.

Por industrias el crecimiento econémico para esos anos estaria liderado por las actividades de
transporte, almacenamiento y comunicaciones38, seguidas por la manufactura3®, el comercio,
restaurantes y hoteles y, los servicios prestados a empresas40.

36 Articulo 14 de la sesion 5477-2010, celebrada el 3 de noviembre del 2010.

37 La consistencia de estas proyecciones fue evaluada con el MMPT, herramienta de analisis que contempla los mecanismos de
transmision de la politica monetaria, por lo que la trayectoria supuesta para los instrumentos de politica es consecuente con el
objetivo de inflacion planteado.

38 | os servicios de transporte, almacenamiento y comunicaciones tendrian un comportamiento mas dinamico en el bienio 2011-12,
debido a la mayor oferta de productos de telefonia celular e internet asociada a la apertura del mercado de telecomunicaciones.
Aunado a ello destacan las actividades de transporte, positivamente afectadas por el turismo receptor y los servicios asociados al
comercio exterior (muelles y puertos, agencias aduanales, dep6sito, almacenaje y servicios de transporte por carretera).

39 Para el 2011 se espera que el volumen de produccion de las empresas adscritas el régimen regular se modere, dada la
desaceleracion en los pronésticos de crecimiento internacional. Para el 2012 se vislumbra una mejora en las expectativas de los
empresarios sobre las oportunidades de negocio y una aceleracion del volumen producido por empresas adscritas al régimen de Zona
Franca.

40 De igual forma las actividades de comercio, restaurantes y hoteles estarian positivamente afectadas por el turismo receptor y el
repunte de la demanda interna. Los servicios prestados a empresas mantendrian el dinamismo de los afos previos, dada la posicién
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Se estima una recuperacion de la construccion
en el 2011 (de -6,7% a 3,7%), explicada por un
incremento en obras civiles privadas, como
vivienda y otras edificaciones no residenciales y
el avance en la construccion de obra publica
(principalmente en proyectos hidroeléctricos).
Para el 2012 se prevé un crecimiento real de
esta industria del 5,7% determinada, en buena
medida, por la ejecucidon de obras publicas
(rehabilitacion, conservacion y construccion vial,
asi como proyectos hidroeléctricos); en menor
medida estaria incidiendo la recuperacion de la
construccion privada.

Por componentes del gasto, la demanda interna
creceria un 5,4% y 5,9% en el 2011 y en el
2012, respectivamente, tasas mayores al
promedio del periodo 2000-10 de 4,0% vy
consistentes con la evolucion esperada de las
industrias que producen para el mercado
interno.

En lo que respecta a la demanda externa, se
prevé un crecimiento anual en el lapso 2011-12
de 3% y 3,7%, en ese orden, que estaria
asociado a la evolucion en la produccion de los
principales socios comerciales.

Por su parte, de manera consistente con la
reactivacion econdémica local, las importaciones
a precios constantes aumentarian en 5,2% vy
6,4% en €esos anos, principalmente,
determinadas por las compras de materias
primas, bienes de capital, asi como las
destinadas al consumo final.

Para este lapso se proyecta un incremento del
ingreso nacional disponible de 4,8% y 4,9% en
2011 y 2012, respectivamente, debido a la
evolucion esperada de la actividad econémica y
a la mejora en los términos de intercambio para
ambos anos.

Programa Macroeconémico 2011-12

Cuadro 12. Demanda y oferta globales a precios

constantes
-variacion porcentual interanual-

2010 Y 2011 2012

DEMANDA = OFERTA 7.3 4.6 5,2
1 Demanda interna B.7 54 5.9
a, Consumo privado 3.4 4.3 4.7
b Consumo de Goierno 5.9 4.8 3.6

©. Inverssdn Privada 1.4 57 5.8
A, Invessidn pablica 5.6 8.1 10,4
e. Variacion de inventarios (% PIB} 0.6 12 1.8

2 Exposlaciones 4.8 an 3.7
Bienes 3.6 3.0 23
Servicios 9.0 R | 8.9

3 Importaciones 14,2 52 6.4
Bignes 14,3 449 B.0
Serdicion 12,9 74 9.2

4 Producto Interno Bruto 4.2 4.3 4.5

1/ Preliminar.

Fuente: Banco Central de Costa Rica

Cuadro 13. Balanza de Pagos
-millones de délares y porcentaje del PIB-

2010 ¥V 2011 2012
| CUENTA CORRIENTE -1.299 -1.681 -2.100
A Bienes -4.152 4.841 -5.693
Exportacionas FOB 9.417 9909 10343
Imponaciones CIF 13.568 14,750 -16.035
8. Servicios 3.225 3.572 4.028
C. Renta -140 -7191 826
D. Transferercias Cormentes 368 379 390
I CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 1.860 1983 1932
A Cuertta de Capital 50 14 2
B, Cuenta Financiera 1.810 1.969 1.930
Sector publico 366 108 214
Sector Privado 1.444 2077 2.144
Frveesiin difecta 1.450 1,770 1.800
IHACTIVOS DE RESERVA -561 -302 168
(- Bumento, + disminuaon)
Memorandum
Cuanta Corrente / PIB 3.6% A4.2% 4.9%
Cuenta Comercial / PIB 11.6% A2.2% A134%
Balance de Servicias / PIB 920% 9,0% 9.4%
Halance de Renta / P 2,1% 2.0% 1.9%
Capsal Pnvado/PE 41% 44% 42%
Inversion directa/PIB 4.0% 5.2% 5.0%
Resto de Capital Prvado/PIB8 0.0% 0.8% 08%
CC sin Hidrocarburos, PIB 11% 0,5% 0.2%
Sakdo RN 4627 4930 4761
RIN / PIB 12.9% 124% 11.2%

1/ Preliminar
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

del pais como un destino competitivo para la atraccion de centros de llamadas y centros de negocios; ademas estaria reflejando la
mayor demanda tanto interna como externa por servicios de elaboracion de programas informaticos.
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En lo que respecta al déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos, se prevé alcance el
equivalente a 4,2% y 4,9% del PIB en el 2011 y 2012, en ese orden. En estos déficit, el 55% y el
34% ($210 y $140 millones) respectivamente, estaria explicado por el incremento en el valor de
la factura petrolera, producto tanto del aumento estimado en el precio medio del barril de coctel
de hidrocarburos (8% y 3%, respectivamente) como de la mayor cantidad importada (4% y 5%, en
ese orden).

El valor de las compras externas restantes, agrupado en mercancias generales y regimenes
especiales aumentaria alrededor de 8,5% en el lapso 2011-12.

En general, se espera que la tendencia de Cuadro 14. Precio medio en délares del barril de coctel de

recuperacion de los flujos de comercio de hidrocarburos

bienes se mantenga durante este

periodo, aunque a tasas inferiores a las | Semestre |l Semestre Anual

estimadas para el 2010. 2010 85,6 87,9 86,7
2011 919 959 939

2012 95,2 97.8 96,5

La recuperacion del comercio exterior
contribuiria a que el valor de las Fuente: Banco Central de Costa Rica con base en informacion de
exportaciones de bienes crezca en 5,2% Yy  New York Mercantile Exchange.

4,4% en el 2011 y 2012 respectivamente

(3,0% y 2,3% en términos reales). Este comportamiento obedeceria al crecimiento de las ventas
externas de productos manufacturados y de bienes para transformacion.

Se estima que el superavit de los servicios se ubicaria en 9% y 9,4% del PIB en el 2011y 2012,
en ese orden, lo que compensaria parcialmente el déficit de la balanza comercial. En este
resultado destaca tanto el desempeno del turismo receptivo, como de las actividades de apoyo
empresarial, de informatica y de procesamiento de informacion41.

Cuadro 15. Comercio exterior de bienes

La brecha en la cuenta corriente de la - variacion porcentual interanual-

balanza de pagos estimada para este Nominal

periodo se prevé sera financiada en su 2010 Y 2011 2012

mayoria con ahorro externo de largo plazo, Exportaciones 6,5 5.2 44

principalmente por IED. Para estos anos Importaciones 19,5 87 87

los flujos de capital aumentarian con Real

respecto al 2010, en especial los 2010 2011 2012

canalizados hacia el sector privado. Exportaciones 3.6 3,0 23
Importaciones 143 49 6,0

En relacion con los flujos netos al sector 1/ Preliminar.
plblico quedd contemplada la atenciéon de  Fuente: Banco Central de Costa Rica.
un mayor servicio de amortizaciones de

41 Las tasas de crecimiento anual previstas para el bienio 2011-12 son en ese orden de 4,7%y 6,7% para las entradas por turismo y
de 11% y 15% para servicios de apoyo empresarial.
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deuda externa#2; no obstante, el pais continuaria accediendo al ahorro externo de largo plazo y
podria financiar algunos proyectos de infraestructura contemplados en el Plan Nacional de
Desarrollo.

En lo que respecta a las finanzas publicas, las proyecciones contemplan un déficit anual para el
Sector Pulblico Global de 6,3% del PIB en el 2011, mayor al estimado para el 2010. Para el
Gobierno Central se tomdé como referencia lo contenido en el Presupuesto Ordinario de la
Repulblica 2011. Cabe indicar que este resultado no contempla el efecto de la aprobacion del
Proyecto de Ley de Solidaridad Tributaria.

Dadas las previsiones anteriores, se estima que los agregados monetarios en 2011-12 crecerian
de manera consistente con la actividad econémica, el objetivo inflacionario y las sostenibilidad de
mediano y largo plazo del resultado de la balanza de pagos. La liquidez total del Sistema
Financiero Nacional creceria en torno al 9,0% anual en ambos anos. Dichos recursos llevan
asociado una disponibilidad de fondos prestables para el sector privado de 10% y 11,2% para el
2011 y 2012, respectivamente y, ademas, atender parte del financiamiento requerido por parte
del sector publico.

4. OBJETIVOS Y ACCIONES DE POLITICA

En el Programa Macroeconémico 2010-11 (PM2010-11) el Banco Central estableci6 como
objetivo para el 2011 una inflacién de 4% (+ 1 p.p.) y mantener la estabilidad externa de la
moneda en el sentido de promover resultados de la balanza de pagos compatibles con las
fuentes estructurales de financiamiento externo de mediano y largo plazo. Si bien los resultados
obtenidos en el 2010 (variacion del IPC e ISI de 5,8% y 3,5%, en ese orden) son consistentes con
el proceso de desinflacién observado desde finales del 2008 y confirman que existen condiciones
para mantener inflaciones de un digito que converjan en el mediano plazo hacia las que muestran
los principales socios comerciales de Costa Rica, se ajusto al alza dicho objetivo para el 2011, en
relacién con lo establecido en el PM2010-11.

Lo anterior considerando que tanto el entorno internacional (recuperacion mas lenta de los
principales socios comerciales y tendencia al alza en los precios de bienes importados, entre
otros petréleo y alimentos) como el interno (mayor déficit fiscal, recuperacion del crédito al sector
privado y un crecimiento econdmico alrededor del 4%) harian costoso en términos de la
ocupacion de los recursos alcanzar una meta mas baja. Ademas, todavia la tasa de desempleo
estd por encima de lo normal, la brecha del producto muestra que existe capacidad ociosa y
también permanecen rigideces a la baja en precios (bienes y servicios regulados, salarios y
servicios de ajuste perioddico).

En razén de ello, en un contexto de recuperacion econémica y con el fin de mejorar la credibilidad
por parte de los agentes econémicos en el compromiso del Banco Central de mantener la
inflacidn bajo control, se definié6 como objetivo bajar la inflacion de un 5,8% en el 2010 a un 5%y

42 Particularmente deben cancelarse $250 millones cada ano por concepto de titulos de deuda externa del Gobierno Central
(eurobonos).
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4% en diciembre del 2011 y del 2012, en ese orden, con un rango de tolerancia de un punto
porcentual en ambos casos (+ 1 p.p.).

Durante este periodo la politica monetaria continuara orientada a controlar la inflaciébn, con
acciones tendientes a consolidar la flexibilidad cambiaria y mejorar la gestiéon de la liquidez para
que la tasa de interés sea el principal instrumento de la politica monetaria, sin perjudicar la
estabilidad externa43 y sin descuidar sus objetivos subsidiarios.

Particularmente, en el corto plazo el Banco Central mantendra su compromiso con los parametros
de la banda cambiaria. En el mediano plazo, continuara con la transicion, gradual y ordenada,
hacia la flotacion cambiaria44 y asi cumplir uno de los prerrequisitos en el proceso de avance
hacia metas de inflacion.

Si bien, el Banco Central reconoce que el régimen de banda cambiaria evidencia la correccion de
algunos de los problemas del esquema de “minidevaluaciones”, tiene la particularidad de que
todavia conlleva compromisos con los tipos de cambio de intervencion en los limites de la banda,
lo que podria limitar la eficacia de la politica monetaria.

En linea con lo anterior, el Banco Central continuard apoyando los esfuerzos orientados a
incrementar el grado de transparencia en los mercados de negociacion de divisas y a promover el
desarrollo del mercado de coberturas cambiarias. Ademas continuara analizando la experiencia
internacional en torno a los mecanismos de intervencion cambiaria, para considerarlas en el
proceso tendiente a la adopcion de un régimen de flotacion cambiaria.

En adicion el BCCR, con el propésito de fortalecer la posicion de activos externos de la economia y
con fines precautorios, mantendra el Programa de Fortalecimiento de Reservas Internacionales
Netas, por lo que se prevé que durante el 2011 comprara $ 334,8 millones, hasta completar los
$ 600,0 millones aprobados originalmente en el PFRIN.

La evidencia internacional indica que aln en los casos de economias con tipos de cambio
flexibles, las autoridades monetarias contindan acumulando reservas internacionales netas con
el fin de mantener una cobertura adecuada a los riesgos que implica una mayor integracion
financiera y comercial con el resto del mundo. Lo anterior, es particularmente relevante en el
caso costarricense donde el grado de dolarizacién financiera es relativamente alto.

La adopcion de este tipo de programas, tal como se ha indicado, no persigue un objetivo de tipo
de cambio real; no obstante, el BCCR reconoce los efectos negativos que el fortalecimiento de la
moneda nacional4s tiene en algunos sectores de la economia. El uso de estos programas de
intervencion en el mercado cambiario, con objetivos mas alla que el indicado como “un seguro”
para la economia, implicaria costos de esterilizacidon para el BCCR que se materializarian en

43| a estabilidad externa puede interpretarse en el sentido de que el déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos sea financiado
con capital de largo plazo, esto con el fin de prevenir crisis de balanza de pagos.

44 E| recuadro 2 del Informe de Inflacion de Mayo 2010 (http://www.bccr.fi.cr/flat/bcer_flat.htm) describe la nueva clasificacion de
regimenes cambiarios que aplica el FMI.

45 Es importante destacar que la apreciacion real del colon del 2010, que se estima fue del orden de 11,7% obedecio, principalmente
a la dinamica de los fundamentales, sobre los que la politica cambiaria no tiene efecto permanente.
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presiones en la tasas de interés o en presiones inflacionarias, con su consecuente impacto
negativo en la sociedad.

El Banco Central ha explicado que es consciente de que algunas de las presiones a la revaluacion
del colon provienen de las politicas monetarias y fiscales expansivas en las economias
desarrolladas que de ser transitorias podrian justificar una mayor intervencién en el mercado
cambiario con el propdsito de reducir los costos de una apreciacion transitoria en el tipo de
cambio real.

Sin embargo, dicha intervencién también tiene un costo fiscal y a diferencia de otras economias
emergentes que enfrentan apreciaciones similares y cuyos gobiernos y bancos centrales no
tienen una situaciéon de alto déficit fiscal como sucede en Costa Rica, las posibilidades de incurrir
en mayores costos derivadas de intervenciones cambiarias adicionales son muy limitadas en
nuestro pais en el tanto no se solucione el problema fiscal del Gobierno y del BCCR. Lo anterior
por cuanto mayores intervenciones implicarian mayores costos en inflacion, incertidumbre e
inestabilidad en términos de la actividad econémica y mayor pobreza.

En el campo monetario, continuara con la adopcion de medidas que permitan consolidar la tasa
de interés como principal instrumento de politica4é. Particularmente, en los préximos meses el
Banco Central buscara:

i) Separar de forma ordenada la gestion de liquidez y la administracién del portafolio de deuda
del Banco Central, por medio del traslado de recursos liquidos en exceso, de los consistentes
con el crecimiento real y la inflacién, hacia instrumentos de plazos superiores a los 270 dias,
en particular, los concentrados actualmente en la facilidad permanente de depédsito del MIL.
En términos generales, procurara que los niveles de liquidez sean compatibles con una
gestion activa del Banco Central en el mercado de dinero que permita que la tasa de interés
sea el principal instrumento para la politica monetaria.

i) Redefinir la tasa de politica monetaria (TPM), para que constituya la tasa de referencia en
torno a la cual se ubiquen las tasas de intervencion del Banco Central con operaciones de
inyeccion o contraccion de liquidez a un dia plazo en el Mercado Integrado de Liquidez (MIL).

iii) Crear los instrumentos de captacion a 7 y 14 dias que le permitan al Banco Central realizar
una gestioén de liquidez de corto plazo mas precisa.

iv) Iniciar una intervencion activa en el Mercado Integrado de Liquidez, drenando o inyectando
recursos a un dia plazo en procura de que el precio de la liquidez se ubique en torno a la TPM.

v) Tomar una decision sobre la posibilidad de aplicar el encaje al endeudamiento externo de
corto plazo de los intermediarios financieros, propuesta que fue enviada en consulta publica a
finales del 201047.

46 |bidem. El capitulo 3 resena las acciones en materia monetaria aplicadas por el Banco Central en los dltimos tres afnos, con el
objetivo de crear las condiciones propicias para consolidar la tasa de interés de corto plazo como el principal instrumento de politica.
47 Esta propuesta fue publicada en la Gaceta del 07 de diciembre del 2010.
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Aunado a lo anterior el Banco Central buscard mejorar el canal de comunicacion con la sociedad,
como medida complementaria para facilitar la explicacion de las decisiones de politica monetaria
y cambiaria, y con ello coadyuvar en el proceso de formacion de las expectativas y anclarlas en
torno a la meta de inflacion.

De manera subsidiaria y, en apego a lo dispuesto en su Ley Organica, las acciones del Banco
Central también procuraran la ocupacion plena de los recursos productivos del pais asi como
mejorar la eficiencia, la competencia y estabilidad del sistema financiero costarricense.

Particularmente, en materia de estabilidad financiera48 el Banco Central tiene previsto iniciar, de
manera coordinada con las entidades encargadas de la supervision financiera en el pais
(CONASSIF, SUGEF, SUGEVAL, SUPEN y SUGESE), las tareas inherentes al establecimiento de un
sistema de seguimiento macroprudencial4® del sistema financiero.

El BCCR considera muy importante para el cumplimiento de los objetivos econémicas de mediano
y largo plazo en términos de una inflacion baja y estable, del crecimiento econémico, del empleo
pleno de los recursos de la economia, de la estabilidad tanto del sistema financiero y del sistema
de pagos y de la mejora de la competitividad de la economia, que la situacion fiscal retorne a un
sendero de sostenibilidad y estima de importancia nacional que se puedan lograr las reformas y
medidas tendientes a contener y racionalizar el gasto plblico de forma que sea posible aumentar
los ingresos corrientes del Gobierno Central.

El cuadro 16 presenta las proyecciones de las principales variables macroecondmicas para el
bienio 2011-12 que dan sustento a este Programa Macroecondmico.

El Banco Central seguird de cerca la evolucion de estas variables y reitera su compromiso de
realizar los ajustes necesarios en la ejecucion de sus acciones de politica monetaria y cambiaria,
en la medida en que cambios en el entorno atenten contra la consecucién del objetivo
inflacionario planteado, maxime que como economia pequena y abierta, Costa Rica esta expuesta
a choques que se presentan en la actividad econémica y financiera mundial y en las cotizaciones
de las materias primas en el mercado internacional.

48 Dados los costos econémicos asociados a las crisis financieras recientes, existe consenso a nivel mundial acerca de la necesidad
de revisar y mejorar los sistemas de vigilancia y mecanismos de supervision del sistema financiero.

49 Usualmente se incorporan, entre otros, indicadores de suficiencia patrimonial, calidad de activos, rendimientos, liquidez y
sensibilidad a riesgos de mercado. Mas recientemente se han explorado indicadores relacionados con composicion de pasivos
bancarios, sobre todo para tratar de medir su estabilidad seglin sea el acreedor. Estos indicadores suelen complementarse con el
seguimiento de variables macroeconémicos como produccion, empleo y macroprecios, estudios relativos a auges crediticios,
“burbujas” de precios de activos reales y las denominadas “pruebas de esfuerzo” para determinar la capacidad del sistema financiero
para enfrentar choques macroeconémicos internos o externos.
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Cuadro 16. Principales variables macroeconémicas 2010-12

1 Proyecciones
2010 ¥ T F—
PIB
Real 4,.2% 4.5% 4.5%
MNarminal 12.3% 10,2% B9%
Deflatar implicito T7.8% 5. T% 4,2%
Ingreso Nacional Disponible Bruto Real 3.9% 4 8% 4,9%
Inflacidn (tasa anual die-dieg)

Medido con IPC 58% 5% (1l pp) 4% (t1lp.p.)
Balanza de Pagos

Cuenta comente (%PIB) -3 6% -, 2% -1.9%

Cuenta comercial (%PIB) -11,6% -12,2% -13.4%

Cuenta de Capital y financiera (mill §) LEED 1983 1.932
Sector Pdblico 416 83 -212
Sector Privado 1444 2077 2144

Irversin Directa 1.450 1770 1.800

Saldo RIN (mill $) 4627 4.830 4.761

Saldo RIN (% PIB) 12.9% 12,4% 11.7%

Sector Pablico Global Reducido (% PIB)

Resultado Financiens 1% -6,3% n.d.
Gobierno Central B, 3% -5, 4% n.ad.
Resto SPNF 0,3% -0,3% n.d.
BCCR -0.5% -0,6% -0,5%

Agregados monetarios y erediticios (variae. %)
Liguidez Tatal ¥ 9,7% 9.3% o,0%
Crédito sector privado 9,3% 10,085 11,2

1/ Cifras estimadas y obsanadas
24 Monesa extrangem walorida ol tipo de cambee promedie del Progrsma Macroecondmico 201112,

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Si bien, en la ultima parte del 2010 se observé una desaceleracion en el crecimiento de las
actividades que producen bienes para el mercado externo (agricultura y manufactura) y se espera
que esa tendencia continlie en el 2011, dicho comportamiento sera mas que compensado por la
aceleracion en el crecimiento esperado de industrias como la construccion, los servicios de
intermediacién financiera y las comunicaciones, de manera tal que el PIB crecera en torno a su
nivel potencial pero con una brecha del producto alin negativa.

El balance deficitario en la cuenta corriente de la balanza de pagos mostraria un aumento en el
bienio 2011-12, tanto en términos nominales como proporcion del PIB, como resultado del mayor
valor de las compras externas de bienes asociadas a una actividad econémica doméstica mas
dinamica y al aumento previsto en las cotizaciones de los hidrocarburos. De igual forma, los
flujos de capital privado, en especial los vinculados con la IED continuarian aumentando, y
financiando en buena parte el déficit de cuenta corriente sin comprometer la estabilidad externa
del pais.
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Se estima que los agregados monetarios y crediticios mostrarian crecimientos acordes con el
crecimiento nominal del PIB. En el caso del crédito al sector privado su disponibilidad dependera
del efecto neto de: i) la mayor demanda por activos financieros emitidos localmente (riqueza
financiera); ii) el ingreso de recursos netos del exterior y iii) el financiamiento interno requerido
por el sector publico. En el tanto no haya conflicto con el objetivo de inflacién, el aumento en la
rigueza financiera y los influjos de capital externo 6, el menor requerimiento de financiamiento
interno al fisco, permitirian un mayor crecimiento del crédito al sector privado.

5. BALANCE DE RIESGOS

Las proyecciones macroeconémicas fueron elaboradas con la mejor informaciéon disponible y
suponen que el Banco Central ajustara la postura de su politica monetaria en funcién del logro del
objetivo de inflacion. No obstante, como toda proyeccidon macroeconémica, su valor predictivo
esta condicionado a la no materializacion de algunos riesgos.

En el entorno externo, las principales fuentes de incertidumbre se refieren al ritmo de reactivacion
de la actividad econdémica, a la magnitud y permanencia de flujos de capital hacia economias
emergentes y a la evolucion de los precios en los mercados de productos basicos.

i) Todavia existe incertidumbre en relacion con el mantenimiento de las politicas expansivas en
algunas economias desarrolladas y por ende sobre ritmo de recuperacion de la actividad
econOmica mundial, caracterizada por una importante asimetria entre los diferentes bloques
econdmicos. De mantenerse o acentuarse las “depreciaciones competitivas” en algunos
paises para estimular exportaciones; de profundizarse los problemas financieros de la
Eurozona y de presentarse un panorama de menor crecimiento de la economia
estadounidense, el proceso de recuperacion de la economia mundial seria revisado a la baja.

Esta situacion, por su efecto sobre la demanda externa reduciria las estimaciones de
crecimiento de la produccion interna, pero podria favorecer el objetivo de inflacion anunciado.

En caso contrario, una economia mundial creciendo mas de lo previsto, por una parte podria
generar un alza de la inflacién importada y por otra, si lleva la produccién local por encima de
su nivel potencial, comprometeria la consecucion del objetivo inflacionario.

ii) La relativa fortaleza de las economias emergentes y en especial de algunos paises de América
Latina, ha promovido mayores influjos de capital hacia esta region, con la consecuente
apreciacion de sus monedas y del tipo de cambio real. Costa Rica no esta ajena a este
fendmeno, asi la posible pérdida de competitividad en algunas industrias que producen para
el mercado externo, podria reflejarse en una reduccion del crecimiento estimado para la
produccién local. Sin embargo, esa situacion reduciria el impacto de la inflacion importada
sobre los precios locales, con lo que se favoreceria el objetivo de inflacion.

iii) Las perspectivas de evolucion de los precios de los productos basicos son inciertas, en la
medida en que dependen de la evolucion de la demanda mundial, en un contexto de
recuperacion econémica global asimétrica.
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En el caso concreto de los productos basicos agricolas, en especial trigo y maiz, las
perspectivas actuales para los precios son altas; sin embargo, aln no hay certeza sobre su
permanencia. Para algunos analistas el incremento en el precio del trigo, por ejemplo, es una
sobre reaccion del mercado a la reduccion de la cosecha en Rusia (tercer productor mundial),
sin considerar que los inventarios de granos, de acuerdo con la Agencia de Alimentos de las
Naciones Unidas, estan en niveles adecuados para abastecer la demanda y el incremento de
la produccion de Estados Unidos de ese grano. En relacion con los hidrocarburos, un precio
promedio del barril del coctel de estos productos superior a $94 y $97 para el 2011y 2012,
siempre que no sea atenuado por una apreciacion de la moneda local, podrian tener
implicaciones sobre los precios de diversos bienes y servicios del indice de Precios al
Consumidor.

La materializacion de los riesgos asociados con las materias primas llevaria a un incremento
en los precios locales mayor al proyectado.

En el contexto interno, los principales factores de riesgo se refieren al comportamiento de las
expectativas inflacionarias, al resultado financiero del Gobierno Central y del tipo de cambio.

i) Aunque en forma paulatina las expectativas inflacionarias se han ido ajustando a la baja, en
un horizonte de doce meses todavia muestran una dindmica desfavorable. Los agentes
econdmicos no han anclado sus expectativas en torno al objetivo inflacionario, situacion que
influye en el comportamiento de corto plazo de la inflacions°.

i) En el 2009, hubo un deterioro del resultado financiero del Gobierno Central, debido a que la
crisis econdémica mundial generd una reduccién de los ingresos gubernamentales y por otra
parte, el Gobierno ejecutdé medidas “anti-ciclicas” para apoyar la demanda interna y atenuar
los efectos de la crisis. Algunas de las medidas mas que transitorias fueron de caracter
permanente y por tanto, han sido dificiles de revertir o disminuir con lo cual el déficit del
Gobierno Central proyectado para el 2011 y 2012 afectara la programacion macroeconémica.

Esta situacion es de particular relevancia en la coyuntura actual, debido a que si el crédito al
sector privado continlla mostrando signos de reactivacion, eventualmente, la disponibilidad
interna de recursos prestables del Sistema Financiero Nacional se limitaria y por tanto, el
financiamiento del déficit fiscal se manifestara en presiones en las tasas de interés, lo que a
su vez podria incentivar el uso de disponibilidades de los bancos en el exterior o bien la
entrada de capitales y traducirse en presiones para la apreciacion del tipo de cambio,
incidiendo sobre la efectividad de la politica monetaria.

iii) El régimen de banda cambiaria implica un reto para la politica monetaria, en razén del
compromiso del Banco Central de defender los tipos de cambio de intervencién y por tanto
afrontar variaciones no previstas de la liquidez. Con el régimen cambiario vigente y en un

50 Ver “Dinamica inflacionaria y la Nueva Curva de Phillips en Costa Rica”. DIE-09-2003-DI/R, en
http://www.bccr.fi.cr/ndie/inflacion.htm. En general la modelacion utilizada por el Banco Central ha seguido los
trabajos de Clarida, Gali y Gerther (1999) “The Science of Monetary Policy: a New Keynesian Perspective”. Journal of
Economic Literature. Vol. XXXVII Dec. Pp.1661-1707.
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contexto de excesos de liquidez internacionales, se reduce la efectividad de la politica
monetaria para alcanzar el objetivo establecido de inflacion.

El Banco Central reconoce que una excesiva apreciacion del tipo de cambio real no justificada
por cambios en sus fundamentales tiene costos en términos de producto y empleo. Sin
embargo, el Banco Central no cuenta con los instrumentos adecuados para revertir dicha
tendencia. Por otra parte, si el Banco insistiera mediante la intervencion en el mercado
cambiario, en combatir la apreciacion del colon, ello tiene costos cuasifiscales que tienden a
reducir la capacidad del Banco Central para controlar la inflacion.
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