La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica en el articulo 6 del acta de la sesion 5582-2013,
celebrada el 30 de enero del 2013,

dispuso en firme:

Aprobar el Programa Macroecondmico del Banco Central de Costa Rica para el 2013-2014, en los
términos consignados en la documentacion conocida en esta oportunidad, de conformidad con el
siguiente texto:

Junta Directiva
Presidente
Dr. Rodrigo Bolafios Zamora
Ministro de Hacienda
MSc. Edgar Ayales Esna
Directores
Lic. Jorge Alfaro Alfaro
Lcda. Laura Suarez Zamora
MA. Silvia Charpentier Brenes
Dr. Juan Rafael VVargas Brenes

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 monetario®y sus revisiones.

En cumplimiento de lo anterior y con base en el diagnéstico de la situacién econémica del 2012 asi
como las perspectivas para los proximos veinticuatro meses, se mantiene para el 2013 la meta de
inflacion anunciada en el Programa Macroecondmico 2012-13, extensiva al 2014, esto es una
variacién interanual de 5%, con un rango de tolerancia de +1 punto porcentual (p.p.).

La incertidumbre acerca de las perspectivas de crecimiento econémico mundial, asi como los
problemas de déficit fiscal y de elevados niveles de deuda, en especial de las economias
desarrolladas, condicionan el ritmo de recuperacion de la actividad econdémica. Lo anterior queda
de manifiesto en las proyecciones mas recientes de organismos internacionales (Fondo Monetario
Internacional y Banco Mundial, por ejemplo) que sefialan una modesta aceleracién econémica para
el bienio 2013-14.

En el ambito interno, el 2012 se caracterizé por los siguientes resultados: la inflacion se mantuvo en
el rango meta establecido en la programacion, un crecimiento econémico del 5,1%, aunque con
tendencia a desacelerarse, y un déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos financiado con
capital externo de mediano y largo plazo. No obstante, preocupan dos elementos, por un lado la
ausencia de una solucion al desequilibrio de las cuentas fiscales y, relacionado con lo anterior, el
ingreso de recursos externos motivado por el arbitraje de tasas de interés, particularmente, a partir
del altimo trimestre del 2012, que gener6 un desequilibrio en la cuenta financiera de la balanza de
pagos, increment6 la vulnerabilidad externa del pais en el corto y mediano plazo y presioné a la
apreciacion del colon, lo cual requirié de una mayor compra de divisas por parte del Banco Central,

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

2 A partir del 2007 se denomina Programa Macroeconémico; la consistencia de este programa es evaluada con el
Modelo Macroeconémico de Proyeccion Trimestral (MMPT). Para mayor detalle consultar el documento “El modelo
macroecondmico de proyeccion trimestral del Banco Central de Costa Rica en la transicion a la flexibilidad del tipo
de cambio” en DIE-08-2008-DlI.


http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/politicamonetariaeinflacion/Modelo_Macroeconomico_proyeccion_trimestral_transicion_flexibilidad_cambiaria.pdf

condicion ultima que provocd una expansion monetaria.

Esta situacion resta grados de libertad al Banco Central para continuar con el proceso de reduccion
gradual de la inflacion. En este bienio los esfuerzos estaran concentrados en dos &reas: evitar que
esos condicionantes deterioren los avances logrados hasta la fecha en materia de inflacién y reducir
los elementos que vulneran la cuenta financiera de la balanza de pagos, los cuales podrian tener
efectos perjudiciales sobre la estabilidad del sistema financiero costarricense. Ademas, con el fin de
evitar que el ajuste se recargue en las tasas de interés, el Banco Central evalta la conveniencia de
utilizar otros instrumentos de politica que la Ley le faculta.

Asimismo, el Banco Central continuara con el desarrollo del canal de comunicacién con la
sociedad, con el fin de promover el adecuado entendimiento de sus acciones y asi facilitar el
proceso de formacion de expectativas por parte de los agentes econémicos.

PROGRAMA MACROECONOMICO 2013-14°
1. INTRODUCCION

El Banco Central de Costa Rica presenta el Programa Macroecondmico 2013-14 en el cual
establece sus objetivos y medidas de politica para el bienio 2013-14.

En esta oportunidad el programa tiene como objetivo preservar la estabilidad interna del colon, para
lo cual mantiene la meta de inflacion para el bienio 2013-14 en 5% +1 p.p.. Para ello busca
neutralizar el desequilibrio monetario causado por los ingresos de ahorro externo, que tienden a
generar expansiones del crédito superiores al crecimiento nominal de la economia. Ademas, velara
por la sostenibilidad de la balanza de pagos, procurando que el ahorro externo requerido para el
financiamiento de la brecha en cuenta corriente provenga de capital de mediano y largo plazo. Lo
anterior es congruente con los objetivos prioritarios asignados a la Institucién en su Ley Organica,
de mantener la estabilidad interna y externa de la moneda.

Si bien la inflacién durante el 2012 (4,6%) por cuarto afio consecutivo se ubicé dentro del rango
meta de la programacién macroecondmica, para el bienio 2013-14 se identifican elementos que
restan grados de libertad al Banco Central para aplicar una politica monetaria que consolide la
estabilidad alcanzada en materia de inflacion. Entre los riesgos destacan la ausencia de una solucion
al desbalance financiero del Gobierno Central y mas recientemente, como consecuencia de las altas
tasas de interés requeridas para financiar dicho déficit, la colocacion de fondos externos en el
mercado costarricense, que implicé una fuente de expansién monetaria asociada a la intervencion
del Banco Central en defensa del limite inferior de la banda cambiaria.

La monetizacién de esa compra de divisas y la menor preferencia relativa por instrumentos de
deuda de mediano y largo plazo del Banco Central (en relacién con los titulos fiscales) crearon un
exceso monetario, por el momento parcialmente contenido con instrumentos de muy corto plazo
(operaciones de contraccion en el Mercado Integrado de Liquidez (MIL)).

El reto de politica monetaria del BCCR es esterilizar ese exceso monetario con instrumentos de
deuda de mediano y largo plazo e implementar acciones que desincentiven el ingreso adicional de
capitales externos. Por otra parte, debe evitar que el exceso inicial de liquidez que provocaron
dichos flujos se manifieste en una burbuja crediticia que amenace la estabilidad del sistema
financiero. Ademas, con el fin de que el ajuste no se recargue en las tasas de interés, el Banco
Central eval(a la conveniencia de utilizar otros instrumentos de politica que la Ley le faculta.

El Banco Central también mantendrd en el corto plazo el compromiso con los parametros de la
banda cambiaria®, sin que ello limite la transicion, gradual y ordenada, hacia la flotacién cambiaria

3 Aprobado por la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica en el articulo 6 de la sesion 5582 del 30 de enero
del 2013.

4 El Banco Central reconoce que el compromiso con los tipos de cambio de intervencion en los limites de la banda
limitan la eficacia de la politica monetaria.



y continuara mejorando el canal de comunicacion con la sociedad, con el fin de promover el
adecuado entendimiento de sus acciones de politica y con ello facilitar el proceso de formacién de
expectativas por parte de los agentes econémicos.

Finalmente, reitera su compromiso de buscar, en el mediano plazo, la convergencia de la inflacion
local hacia la de largo plazo de los principales socios comerciales y procurar la sostenibilidad de la
cuenta corriente de la balanza de pagos; ello en el tanto esta convencido de que, desde una
perspectiva de eficiencia y equidad, proveer la estabilidad macroeconémica es el principal aporte
que la Institucion puede hacer a la sociedad.

2. SITUACION MACROECONOMICA EN EL 2012

2.1 Economia internacional
Durante el 2012 la recuperacion de la

economia mundial continud, aunque a
un menor ritmo en comparacion con los

Cuadro 1. Producto Interno Bruto de paises seleccionados
-variacion interanual en %-

. . : Fondo Monetario €
dos afios previos. En las naciones ondo Wonetario — Lonsensus

desarrolladas poco se avanzo en la 2011 '"te;%aféonal F°;§°f§ts
solucion de los desbalances fiscales y de Mundo 39 32 25
los elevados niveles de deuda, Paises Desarrollados 1,6 13 n.d
originados en las medidas adoptadas Estados Unidos 1,8 23 2,3
para asegurar la estabilidad financiera y Eurozona 1,4 -0,4 0,4
los planes de estimulo fiscal para Alemania 31 0,9 07
enfrentar la crisis mundial de 2008-09. Japon 06 20 20
Las economias emergentes, por su parte, ~ Reino Unido 09 0.2 0.0
desaceleraron su crecimiento debido a la Paises Emergentes 6,3 51 nd
menor tasa de crecimiento (incluso China 23 8 nd
., L. Brasil 2,7 1,0 1,5
recesion) en los principales blogues América Latina 4.5 30 25

economicos con los que mantienen Fuente: Fondo Monetario Internacional y Consensus Forecasts de enero

vinculos comerciales y financieros  2013.

importantes.

La crisis en la zona del euro fue el centro de atencion de los organismos internacionales y de los
principales bancos centrales, en su afan por corregir los problemas estructurales de indole financiero
y fiscal, en especial en las economias de su periferia, como Espafia, Italia y Grecia. De acuerdo con
las Perspectivas de la Economia Mundial (informe WEO, por sus siglas en inglés) del Fondo
Monetario Internacional (FMI), se estima que en esta zona la actividad econémica se contrajo en
0,4% en 2012 (en contraste con el crecimiento de 1,4% del 2011).

Dicho informe prevé que en Estados Unidos (EUA) el producto creci6 en torno a 2,3% en 2012
(1,8% en 2011). A pesar de que inici6 el afio con buen ritmo (2,4% en el primer trimestre con
respecto a igual periodo del 2011), se desaceleré a un 1,8% en el cuarto trimestre del 2012, por lo
que las medidas de estimulo monetario adoptadas por la Reserva Federal no lograron el impulso
deseado en el mercado laboral ni en el gasto de los hogares. Por otro lado, en las principales
economias en vias de desarrollo las politicas contractivas (endurecimiento de condiciones
crediticias y alzas en la tasa de politica monetaria), producto de las presiones inflacionarias y la
menor demanda externa, implicaron la desaceleracion de su crecimiento de un 9% en 2009 a cerca
de un 5,3% en 2012°.

5China e India desaceleraron desde un 10,4% y 10,1% en 2010 respectivamente a 7,8% y 4,9% en 2012, mientras
que Brasil lo hizo desde un 7,5% a 1,5% en igual periodo.



El' escaso dinamismo de la Grafico 1. Inflacién de Costa Rica y de sus principales socios comerciales
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las emergentes y en desarrollo, 8
llevaron a una desaceleracion
de la tasa de inflacion mundial,
de un 3,8% en 2011 a 3,0% en
2012°,

En diciembre la inflacion
interanual de los principales
socios comerciales de Costa
Rica alcanzd un 2,3%, lo que Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
llevé el promedio para el afio a

un 2,7% (3,8% en 2011), esto ubico el diferencial entre la inflacidn local (en promedio 4,5%) y ese
indicador en 1,8 p.p.. Ahora bien, este diferencial se reduce a 1,5 p.p. para el 2012 al comparar la
inflaciéon interanual promedio de Costa Rica con la de largo plazo de los principales socios
comerciales (3,0%).

El deterioro en las expectativas de recuperacion de la economia mundial, ante el agravamiento de la
situacion fiscal en paises de la periferia de Europa, llevo a una baja en el precio promedio general
de las materias primas durante el 2012 respecto al afio previo, aunque se registraron
comportamientos diferenciados entre ellas’.
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2.2 Economia nacional

221 Inflacion
Durante el 2012 la inflacion general, medida con Cuadro 2. indice de Precios al Consumidor (IPC)
la variacién interanual del IPC, se mantuvo dentro @ diciembre de cada ao-
del rango meta del Programa Macroeconémico 2009 2010 2011 2012
(5% = 1 p.p.). Al cierre del afio registrd un 4,6%, Variacion porcentual:
de esta manera, por cuarto afio consecutivo la tasa Interanual 40 58 47 46
de inflacion se ubico dentro del rango objetivo. Promedio 78 57 49 45

Al igual que la inflacion general, la de mediano y
largo plazo, aproximada entre otros indicadores
con la variacion interanual del Indice Subyacente

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

6 Cifra estimada en la edicion de enero del 2013 de la revista Consensus Forecasts, particularmente, para Estados
Unidos se estima 2,1% (3,1% en 2011), para la zona euro 2,5% (2,7% en 2011) y América Latina 5,9% (7,1% en
2011). La estimacion del FMI en enero 2013 fue de 2.0% (2,7% en 2011) para la economias desarrolladas y de
6,1% (7,2% en 2011) para economias emergentes y en desarrollo.

7 De acuerdo con las estadisticas del FMI a diciembre del 2012 el indice general de materias primas se redujo en
promedio un 3% (26% en los dos anos previos). Por su parte, el petroleo crudo crecié 1,0% (28% y 32% en 2010 y
2011, respectivamente), mientras que al excluir éste las materias primas mostraron una caida del 10%
(particularmente, los alimentos un 2,0%). A pesar de que en julio los precios internacionales de granos basicos
reflejaron una presioén al alza (maiz con 26% y trigo con 25%), asociada a sequias en ciertas regiones agricolas de
EUA, a diciembre estos granos registraron una variacion promedio anual de 2,3% y -1,0%.



de Inflacion y del indice de Inflacion de Media
Truncada®, mostraron en el 2012 un
comportamiento congruente con el objetivo
inflacionario del Banco Central. El promedio de
estos indicadores mostro un valor de 4,5% tanto en
su crecimiento interanual a diciembre como durante
el 2012. Ello evidencia la ausencia de presiones
adicionales sobre la inflacion originada por el lado
de la demanda.

Esta situacion reflejo, en buena medida, el efecto
de las acciones de politica del Banco Central
adoptadas para controlar la liquidez sistémica’, que
han  propiciado que los  determinantes
macroeconomicos de la inflacién (agregados
monetarios, brecha del producto y expectativas de

Cuadro 3. IPC: Indicadores de precios
-variacion interanual a diciembre en %-

Ponderaciones

2011 2012
jul-06 dic-12
IPC 4,7 4,6
Regulados 4,0 9,9 21 22
No Regulados 4,9 3,2 79 78
Bienes 4,1 1,6 53 49
Servicios 5,4 7,6 47 51
Transables 4,6 1,8 40 34
No Transables 4.8 6,0 60 66
Subyacente ¥ 5,1 4,7
IPPI 8,1 3,6

¥ Se refiere a un promedio simple del ISI, IPCX e IMT.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

inflacion) hayan evolucionado de forma congruente con la meta de inflacién. También contribuy6
en este resultado la relativa estabilidad cambiaria y la reduccion de las presiones inflacionarias de

origen externo.

La evolucion de los principales agregados monetarios y crediticios no evidencié presiones de
demanda agregada. Los indicadores monetarios mostraron tasas medias de crecimiento anual
congruentes con la actividad econémica y la meta de inflacién, excepto la riqueza total que reflejo

el mayor financiamiento interno
neto requerido por el Gobierno.

A pesar de la situacion anterior, a
partir del Gltimo trimestre del afio
se registré un exceso de liquidez
asociado, en mayor medida, a la
compra de divisas del BCCR en el &
Mercado de Monedas Extranjeras
(MONEX), en razon del ingreso no a
previsto de recursos  externos 2
motivados por arbitraje de tasas de 0
interés y que coincidié con un
periodo que estacionalmente se
caracteriza por mayor
disponibilidad de divisas.
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Gréfico 2. Inflacién: general, subyacente?! y expectativas
-variacion porcentual interanual-

1/ Promedio simple del ISI, IMT e IPCX, este Ultimo se cuantifica excluyendo de la
canasta del IPC los precios de combustibles, frutas, hortalizas, leguminosas y

Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

8 Estos indicadores constituyen una medida de la inflacion asociada al fendmeno monetario y sobre la cual la

politica monetaria tiene una mayor influencia.

9 Ello aunado a la tendencia de mediano plazo de reduccién del tamano del déficit del Banco Central, producto de
capitalizaciones realizadas en décadas anteriores y el efecto positivo del seforeaje en los anos en que el pais
present6 inflaciones de dos digitos. Para mayor detalle consultar los Informes de Inflacion de enero 2005, febrero

2007, agosto 2007, junio 2009 y el de setiembre del 2012.



el proceso de reduccion y estabilizacion de la inflacion observada desde finales del 2008.

En cuanto al comportamiento de los determinantes de la inflacion en el corto plazo, brecha del
producto™ y expectativas, éstos no generaron presiones adicionales sobre la inflacion. Las
estimaciones para el 2012 ubicaron la brecha del producto en promedio en torno a 0,1%; nivel que
al compararse con los afios previos (con brecha negativa) sugiere que la holgura de la capacidad
productiva del pais se redujo y de continuar esta tendencia se podrian generar presiones
inflacionarias adicionales.

Por su parte, las expectativas de inflacion, de acuerdo con la Encuesta Mensual de Expectativas de
Inflacion y de Variacion del Tipo de Cambio, han mostrado un proceso de reduccién desde el
2009". El comportamiento en esta variable sugiere un mayor grado de confianza en el compromiso
del Banco Central de mantener la inflacion baja y estable.

2.2.2 Actividad econémica

La aptlwdad economica del pais, Grafico 3. Valor Agregado de las principales industrias 2011-12
medida por el Producto Interno -variacién porcentual interanual-

Bruto (PIB) real, creci6 un 5,1%
en el 201212 (4,4% en el 2011),

- m2012

resultado liderado por el ™ 2011

desempefio de las industrias de — o

manufactura (en especial las '

vinculadas al sector externo) y de . s Bt Agropecuaria

SEIVICIOS. e, 63 Manufacturs

La manufactura creci6 6,3% (4,2% =§97‘7 Transporte, almacenaje y comunicaciones

en el 2011)13, sustentada en la

.. . '."-2 Comercio, Restaurantes y Hoteles
actividad de las empresas adscritas __ R
a regimenes especiales. A lo (3,8) S — 5,7 Construccién
anterior se sum6 la mayor _
-, =%j 12,1 Servicios prestados a empresas
produccién de las empresas del ,
régimen regular, 2360 Resto de servicios */

favorecida por una  mayor
demanda externa (principalmente,
de productos lacteos y aceite de
palma) y demanda local, en
particular, de insumos para la

S5 2 1 4 7 10 13

construccién y de embalaje de */ Incluye servicios de electricidad y agua, intermediacion financiera,

productos agricolas de .
comunales, sociales y personales.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

10 E| exceso de gasto cuyo origen se relaciona con desequilibrios en el mercado monetario, se aproxima con la
brecha del producto. La brecha es definida como la diferencia entre el nivel del producto efectivo y el potencial,
expresado como porcentaje del producto potencial. El producto potencial se refiere al nivel maximo que la economia
puede alcanzar con el pleno empleo de sus recursos productivos, sin que genere presiones inflacionarias.

11 Mientras en el 2008 su valor promedio fue de 11,4%, la desaceleracion en esta variable continud para alcanzar
8,7% en el 2009; 7,2% en el 2010; 6,7% en 2011 y 6,0% en 2012. Cabe mencionar que durante el segundo
semestre del 2012, las expectativas de inflacion permanecieron ancladas en el rango meta de inflacién, situacion
que prevalece en enero del 2013, con un valor promedio de 5,6%.

12 E| crecimiento se concentré en el primer semestre del 2012 y tendié a desacelerar en el segundo, lo que se
reflejo en variaciones interanuales de la serie original de 6,3% y 4,0% respectivamente.

13 La variacion interanual de la serie de tendencia ciclo de la manufactura fue 10,2% y 3,0% en el primer y segundo
semestres, respectivamente.

actividades inmobiliarias, servicios de administraciéon publica, servicios



exportacion, entre otros.

En relacion con las industrias de servicios destacan:

i) Transporte, almacenamiento y comunicaciones, que crecid 5,9%, resultado que continta
explicado, principalmente, por la mayor demanda de los servicios de telefonia celular e
internet, de transporte de mercancias, asi como por las actividades vinculadas al turismo™.

ii)  El comercio, restaurantes y hoteles crecid 4,2% debido al mayor volumen de ventas de
vehiculos, aparatos eléctricos y productos farmacéuticos y de cuido personal. Sobresalen
también las ventas de cemento, plastico y estructuras metélicas, asociadas a la recuperacién
de la industria de la construccion.

iii) Los servicios empresariales crecieron un 9,6%, liderados por los servicios de centros de
llamadas, servicios administrativos y de creacion de programas informaticos.

Destaca el resultado en la industria de

la construccion que luego de tres afios

consecutivos de retroceso presentd un

crecimiento de 5,7% en el 2012,

sustentado en la recuperacion de la 12

construccién privada y en menor

medida en la publica. 3
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Grafico 4. Contribucion al crecimiento del PIB
-aporte en p.p. a la tasa de variacion -

producto, el impulso provino de la ‘
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primera parte del afio, y en menor /

medida, del gasto de consumo final de ”

los hogares y de la formacién bruta de | 36%) Il (5,3%) I (6,3%) It (4,0%)
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En el 2012, la demanda externa crecio Importaciones Demanda Interna

W Demanda Externa PIB

un 8,5% debido a las mayores ventas
de microcomponentes electrénicos,
equipo médico, café, pifia, productos Fuente: Banco Central de Costa Rica.

lacteos, aceite de palma, aparatos y

suministros eléctricos™. Aunado a lo anterior, las exportaciones de servicios mantuvieron el ritmo
de crecimiento de los ultimos afios, principalmente, de los centros de llamadas y costos, informatica
y los vinculados con el transporte de bienes y el turismo receptor.

Por su parte, la demanda interna creci6 un 4,3% en el 2012, debido especialmente al mayor gasto
de consumo de los hogares (4,5%), este resultado es congruente con el crecimiento que presento el
ingreso disponible real (4,7%) y el repunte del crédito al sector privado. En el caso de la formacién
bruta de capital fijo su crecimiento de 8,1% fue determinado, en mayor medida, por la adquisicion
de maquinaria y equipo de origen importado (equipo movil de transporte y la maquinaria y equipo
para la construccién). La inversion en nuevas construcciones reflejo la recuperacion de la
construccidn de infraestructura privada asi como el aporte positivo de la inversion de obra puablica.
El gasto de consumo final del Gobierno crecié 1,7% (2,8% en el 2011) resultado que reflejo en
parte el efecto de las medidas de contencién del gasto publico, evidenciadas en la contraccion del
numero de plazas y jornadas extraordinarias para los servicios de educacion y salud.

14 Aviacion, agencias de viajes y alquiler de autos. Se estima que la entrada de turistas crecié 7,8%.
15 Los principales mercados de destino de las exportaciones fueron Estados Unidos, Asia y Europa.



Finalmente, las importaciones de bienes y servicios registraron una variacion interanual de 7,0%,
destacando las mayores adquisiciones de materias primas, bienes de consumo y de capital.

2.2.3 Balanza de pagos
Cifras preliminares del 2012 Cuadro 4. Balanza de Pagos ¥/
ubican el déficit en cuenta -millones de dolares-
corriente en un 5,2% del PIB
(5,4% en 2011), principalmente, 2011 2012
asociado aI desem eﬁo del sector | Sem Il Sem Anual ISem Il Sem Anual
L. | p R | Cuenta corriente (% PIB) -1,2% -4,1% -5,4% -1,6% -3,6% -5,2%
S?FVI'CIOS y _a a mej_ora en los Cuenta corriente -508 -1.695 -2.203 -707 -1.624 -2.330
términos de intercambio. Bienes 2.498 -3.320 -5.818  -2.666 -3.467 -6.133
Exportaciones FOB 5.246 5.137 10.383 5.979 5.427 11.406
- Importaciones CIF 7.744 8457 16.201 8.646 8.894 17.539
La bre,Cha de Ia Cuenta Cor“ente Hidrocarburos 1.094 1.058 2.151 1.174 1.001 2.174
fue méas que compensada por los Servicios 2.057 1.802 3.860 2300 2.034 4.334
f|ujos de CapitaL lo que propicié Viajes 1.059 688  1.747 1.209 775  1.984
Ia acumulaci(')n de aCtiVOS de Renta y transferencias -67 -177 -244 -341 -191 -532
. Cuenta de capital y financiera 717 1.618 2.335 823 3.616 4.440
reserva por EUA$2110 mlllones' Sector publico 20 194 214 19 810 829
Sector privado 697 1.424 2.121 804 2.807 3.611
En las ventas externas de bienes IED 1066 1090 2157 1058 1.180 2238
destacc') |a expansic')n de 12.2% en Activos de reserva -209 77 -132 -117  -1.993 -2.110

(-aumento, + disminucion)

los regimenes especiales y 6,9% 75 s para 2012,

de las mercancias generales. En Fuente: Banco Central de Costa Rica.

tanto, las importaciones de los

regimenes especiales crecieron 12,9% y las de empresas fuera de esquemas preferenciales de
comercio aumentaron 6,5%. En este Gltimo grupo, la factura petrolera aumentd 1,1%16 por efecto
precio, ya que la cantidad fue inferior en 258 mil barriles (-1,4%).

En el 2012, la exportacion neta de servicios crecié un 12,3%, en especial los asociados a
informatica y procesamiento de informacion; apoyo empresarial y el turismo receptivo. Este
superavit aumento la cobertura de los balances deficitarios de las cuentas de bienes y renta, como ha
sido usual en los ultimos afios.

Por su parte, el componente de “renta y trasferencias” presentd un mayor desbalance, atribuido
principalmente a mayores transferencias de utilidades de las empresas adscritas a regimenes
especiales. Adicionalmente, el valor de las transferencias corrientes aumenté un 3% en el caso de
los envios de costarricenses radicados en el exterior y un 9,5% en las remesas de los inmigrantes.
Durante el 2012 los flujos netos de la cuenta de capital y financiera registraron un ingreso de
EUA$4.440 millones, monto superior en EUA$2.105 millones al observado en el 2011. Estos
recursos financiaron el déficit en cuenta corriente y, propiciaron un aumento en el saldo de las
reservas internacionales netas (RIN) hasta un equivalente de 15,2% del PIB (11,6% en 2011).

Los flujos netos de capital privado en términos del PIB aumentaron de 5,2% en 2011 a 8,0% en
2012. En este resultado influyo el ingreso de recursos externos, en parte motivado por el arbitraje
de tasas de interés y el mayor endeudamiento en el exterior del sector bancario, cuyos pasivos con
no residentes aumentaron EUA$590 millones y los activos se redujeron en alrededor de EUA$110
millones. Por su parte, el ahorro externo bajo la modalidad de inversién extranjera continud
financiando practicamente la totalidad de la brecha en la cuenta corriente de la balanza de pagos,
con lo cual se mantuvo la perspectiva de sostenibilidad de la posicion externa del pais.

El sector publico también registrd una entrada neta de recursos por EUA$820 millones, donde

16 E| precio promedio del coctel de hidrocarburos por barril fue de EUA$119,6 en el 2012 (EUA$ 116,6 en 2011).



destac6 la colocacion de bonos por EUA$1.000 millones en los mercados financieros
internacionales por parte del Ministerio de Hacienda en noviembre.

2.2.4 Finanzas publicas
. o ) Cuadro 5. Resultado Financiero Sector Piblico Global ¥

El déficit del Sector Publico Global Reducido -acumulado a noviembre como % del PIB-
(SPGR), segun cifras preliminares acumuladas a
diciembre del 2012, represent6 un 4,6% del PIB, 2011 2012 Vvariacién
cifra inferior en 1,0 p.p. al registrado en 2011. SPGR 56 46 1.0
Dicho  resultado  estuvo  determinado, BCCR 06 06 0.0

. L. SPNF -5,0 -4,0 -1,0
principalmente, por el superavit generado por el Gobierno Central 44 aa 03
resto del Sector Publico No Financiero Reducido RSPNF 09 04 13

17' s 7
(RSPNFR) el_ cual mas que compenso el " Para el resto del SPNF cifras preliminares.
deterioro en las finanzas del Gobierno Central. Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.

La desmejora de la situacion financiera gubernamental se presentd pese a los esfuerzos, mas que
todo de tipo administrativo, que el Gobierno Central realizd por contener el crecimiento de los
egresos y mejorar la recaudacion de impuestos, especialmente, fortaleciendo la administracion
tributaria para luchar contra la evasién y la morosidad.

En particular, el Gobierno Central acumul6 en el 2012, un déficit financiero de 4,4% del PIB (4,1%
en 2011), debido no s6lo a la aceleracion en el crecimiento del gasto total (10,5%), el cual fue
superior 6,6 p.p. al observado el afio anterior, sino a que la tasa de crecimiento de la recaudacion
tributaria fue menor (8,6% contra 11,1% en 2011)*® Ademés, el comportamiento de los ingresos y
gastos (excluido el servicio de intereses) implicé un déficit primario de 2,4% del PIB, superior 0.4
p.p. con respecto al del 2011.

La expansion del gasto gubernamental se explicé por el mayor crecimiento de las transferencias
corrientes y de capital, las cuales crecieron 14,6% y 20,8%, respectivamente (4,5% Yy -39,7% en el
2011)". Lo anterior, fue atenuado por el menor dinamismo en las erogaciones efectuadas por
concepto de remuneraciones y cargas sociales del sector publico (8,8%); consumo de bienes y
servicios (5,4%) y el pago de intereses (5,0%)%.

Cabe indicar que, en la evolucion de los ingresos tributarios destacd el crecimiento en la
recaudacion del impuesto sobre ventas internas (11,4%) y otros ingresos tributarios (10,7%)
asociados, en particular, a los combustibles y al tabaco. En contraste, se presentdé poco dinamismo
en la recaudacion del impuesto aduanero, sobre el consumo y sobre los ingresos y utilidades (6,6%,
-0,5% y 7,6% respectivamente), congruente con el comportamiento desacelerado de la actividad
economica en los Gltimos meses del afio.

Por otro lado, el Banco Central registré en el 2012 un déficit financiero (segun metodologia cuentas
monetarias) equivalente a 0,6% del PIB (¢144.121 millones), similar a lo observado el afio anterior.
En términos generales, la evolucion de las pérdidas de la Institucion estuvo determinada por los
gastos financieros derivados de sus operaciones de estabilizacion monetaria, especificamente, por el
mayor pago de intereses sobre obligaciones en moneda nacional, los cuales fueron parcialmente
compensados por los ingresos netos recibidos sobre activos externos y por los menores egresos por

17 Incluye una muestra de seis instituciones del sector publico, a saber, CCSS, ICE, CNP, RECOPE, JPSSJ e ICAA.

18 Al cierre del ano 2012, el crecimiento real de los ingresos y gastos del Gobierno fue de 3,5% y 5,7%
respectivamente.

19 En el caso de las transferencias corrientes destac6 el pago de deudas a la CCSS y los mayores recursos
destinados, principalmente, a la atencion de programas sociales. En el caso de los gastos de capital sobresalio el
aporte a las Juntas de Educacion, basicamente para infraestructura y los giros a CONAVI, para rehabilitacion de
infraestructura vial.

20 E| crecimiento de estos rubros en el mismo lapso del 2011 fue de 12,2%, 12,4% y 11,9% respectivamente.



intereses sobre obligaciones en moneda extranjera.
Gréfico 5. Deuda del Sector Pablico Global
T . . . - % del PIB -
El resto del sector publico no financiero reducido

(RSPNFR), contrario a lo observado en los ultimos st el BECR e spn
afios, acumulé a diciembre un superavit financiero
equivalente a 0,4% del PIB (déficit de 0,9% en el BTk
2011). Dicha mejora se asocia al mejor resultado
de todas las instituciones, en especial por el
superavit de la Caja Costarricense del Seguro acr

Social (CCSS).

1%
Por otra parte, el saldo de la deuda total del Sector -
Publico Global21 ascendié a ¢11,6 billones en el
2012 (51,1% del PIB), lo que en términos relativos 10%
significé un incremento de 6,5 p.p. con respecto a -
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Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.
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En el caso del Gobierno22, el financiamiento
requerido mostrd no solo la mayor colocacion neta
de bonos de deuda interna que requirié en el 2012 para atender sus obligaciones financieras, sino la
colocacion de bonos en el mercado internacional por EUA$1.000 millones, lo cual signific un
cambio en la estrategia de financiamiento con respecto a lo observado en los ultimos afios y que
permitié reducir las presiones sobre el nivel de tasas de interés. No obstante, la mayor carga de la
deuda del Gobierno pone de manifiesto la fragilidad fiscal para los proximos afios, toda vez que, en
ausencia de una reforma fiscal (mayores ingresos tributarios y menores gastos primarios) que
contribuya a generar el superavit primario requerido para romper su tendencia creciente, la razon de
deuda alcanzaria niveles insostenibles.

2.25 Liquidez, tasas de interés y tipo de cambio
En términos generales, los agregados monetarios mostraron tasas medias anuales acordes con el
crecimiento de la actividad econémica y la meta de inflacion; no obstante, se observé un repunte en
su crecimiento en los Ultimos meses del afio, comportamiento sobre el cual se esta vigilante con el
fin de evitar que se traduzca en presiones futuras de demanda agregada.

21 Incluye la deuda no consolidada del Gobierno Central, Banco Central y de algunas instituciones del RSPNFR.
22 La deuda del Gobierno en términos del PIB alcanz6 un 35,7% en el 2012 (30,8% el aiio previo).



Cuadro 6. Agregados Monetarios y Crédito al Sector Privado”

-promedio de la variacion porcentual interanual-

Medio circulante ampliado % Liquidez total Riqueza financiera total ¥ Crédito al sector privado
Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda

. n Total ¥ " . Total ¥ n n Total ¥ : . Total ¥
nacional extranjera ¥ nacional extranjera ¥ nacional extranjera ¥ nacional _extranjera ¥

2010

Enero-Junio 6,1 21,9 12,7 8,7 11,2 9,8 12,1 10,9 11,7 9,6 -2,8 4,4
Julio-Diciembre 12,8 16,7 14,6 9,3 6,5 8,1 12,2 81 10,8 11,7 1,0 73
Enero-Diciembre 9}5; 19,3 13,6 9,0 8,9 8,9 12,2 oI5 kil &5 10,7 -0,9 5,9
2011

Enero-Junio 19,9 11,5 16,0 16,7 2,8 10,9 14,8 3,6 11,0 10,5 10,3 10,4
Julio-Diciembre 18,8 3,8 12,0 14,0 -2,0 7,0 16,2 0,8 11,0 11,3 17,1 13,5
Enero-Diciembre 19,3 7,7 14,0 15,4 0,8 9,0 15,5 2,2 11,0 10,9 13,7 11,9
2012

Enero-Junio 10,4 2,8 71 11,3 1,8 7.3 16,5 5,6 13,0 14,7 16,9 15,4
Julio-Diciembre 8,5 1,1 515 15,9 58 11,9 19,7 8,0 16,1 13,3 14,5 14,7
Enero-Diciembre 9,5 1,9 6,3 13,6 3,8 9,6 18,1 6,8 14,6 14,0 15,7 15,0

1/ Comprende al Banco Central, bancos comerciales, cooperativas de ahorro y crédito supervisadas, empresas financieras no bancarias,
mutuales de vivienda y Caja de Ande. Cifras preliminares a diciembre del 2012.

2/ Comprende numerario en poder del publico (colones) y depdsitos en colones y en moneda extranjera bajo las figuras de cuenta
corriente, ahorro a la vista, plazo vencido, cheques de gerencia y cheques certificados.

3/ Expresado en ddlares estadounidenses.

4/ Incluye liquidez de Otras Sociedades de Depdsito e instrumentos del Banco Central y del Ministerio de Hacienda.

5/ En los casos que el agregado incluye instrumentos en colones y en moneda extranjera, se elimina el efecto cambiario.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

A nivel de componentes, los agentes econdmicos mostraron mayor preferencia por instrumentos a
plazo y en moneda nacional, en relacion con aquellos altamente liquidos como el medio circulante.
La mayor demanda por este tipo de activos financieros, en particular de deuda publica, respondi6 al
incentivo que ofrecen los rendimientos en colones frente a las tasas de interés bajas en el mercado
internacional y la expectativa de variacién cambiaria baja o casi nula.

Precisamente, la oportunidad de arbitraje de rendimientos financieros dada la coexistencia de
condiciones como la libre movilidad de capitales; tasas de interés en los mercados internacionales
en niveles histéricamente bajos; tasas de interés locales elevadas y un tipo de cambio practicamente
fijo (“anclado” en el limite inferior de la banda cambiaria), incentivaron el ingreso de recursos
externos (en parte motivados por arbitraje de tasas de interés o bien por acceso a recursos de bajo
costo). Este ingreso de capital aument6 el superavit de divisas en el MONEX, apreci6 la moneda
nacional y, dado el compromiso de defensa del limite inferior de la banda cambiaria, requiri6 de la
intervencion del BCCR adquiriendo divisas.

En el 2012 vy lo transcurrido al mes de enero del 2013 la compra de divisas por parte del Banco
Central (mayoritariamente en defensa del limite inferior de la banda cambiaria) ascendié a
EUA$1.612,9 millones, de los cuales EUA$1.500,0 millones formaron parte de lo autorizado por la
Junta Directiva con el segundo programa de acumulacion de reservas, el ritmo de adquisicion fue
mucho mas rapido de lo previsto23. Estas operaciones implicaron, por lo tanto, una expansion
monetaria que, unida a la menor preferencia relativa por instrumentos de deuda de mediano y largo
plazo del Banco Central (en relacion con titulos fiscales) crearon un exceso monetario que se estima
en torno a los ¢450 mil millones (equivalente al 30% del saldo medio de la base monetaria en el
2012).

Este exceso monetario por el momento ha sido parcialmente contenido con instrumentos de muy
corto plazo; sin embargo, facilmente podrian canalizarse a crédito, lo que introduciria presiones de
demanda, cuya manifestacion podria darse en una mayor inflacion, recalentamiento de la economia

23 Este programa estaba previsto para el periodo febrero 2012-diciembre 2013.



y mayores riesgos en el sistema financiero.

En relacion con el crédito al sector privado, éste mostré un crecimiento en el 2012 de 14,3%, tasa
que aunque cercana a la registrada el afio anterior, superdé a la prevista en la programacion
macroecondmica (10,6%)24, béasicamente por un mayor crecimiento de las operaciones
denominadas en ddlares, financiadas en parte con endeudamiento externo adquirido por los entes
financieros. El crecimiento por monedas fue diferenciado, hubo una mayor preferencia por el
crédito en dolares, cuya tasa de crecimiento alcanzé el 18,7%, alrededor de 8 p.p. sobre la
respectiva en moneda nacional.

En razon de ello, se considera necesario tener presente que, los excesos monetarios mantenidos en
instrumentos de corto plazo podrian trasladarse facilmente hacia crédito bancario, comprometiendo
prospectivamente la consecucién de la meta inflacionaria. Ademas, preocupa que la preferencia por
el crédito en moneda extranjera, dado el acceso a fondos externos de bajo costo y la expectativa de
estabilidad cambiaria, introduce riesgos en los balances de familias y empresas, en muchos casos no
generadores de divisas, que son trasladados a las entidades financieras y por ende, adiciona
vulnerabilidades al sistema financiero.

Grafico 6. Tasas de interés promedio en el MIL

Los mercados de dinero por en porcentajes-

su parte reflejaron las
condiciones de liquidez
asociadas con movimientos so | —t
de deuda publica (servicio y JW /9

COIOC&Cién) Y, eo | | | ‘ — -—‘r;?.l.“]_'x:;:-.r.:c 498 junio
particularmente  en  los P | oY | WA, = _
Gltimos meses del 2012 e ’_‘ o

inicios del 2013, con la i ‘ S st
expansion monetaria ligada a v eSS
la- compra de divisas por Ly g B8 98 4% 3 3g 99 uy gayngion

parte del Banco Central. Esta § EF2y e g2 pryeEEgryoes

mayor dlSpOf}IbIlldi?.d de TPM: Tasa de Politica Monetaria, FPC: tasa de interés de la facilidad permanente de
recursos genero presiones a crédito, FPD: tasa de interés de la facilidad permanente de depdsito.

la baja en el costo del dinero Cifras al 28 de enero del 2013.

gue llevd al Banco Central a

intervenir activamente en el Mercado Integrado de Liquidez con subastas diarias de contraccion de
liquidez con el fin de ubicar la tasa de interés de este mercado en torno a la Tasa de Politica
Monetaria (TPM). La TPM se mantuvo en 5% a lo largo del afio, toda vez que la Junta Directiva
consideré que desde el punto de vista de los determinantes de la inflacién (brecha del producto,
expectativas inflacionarias y agregados monetarios) no existian razones que llevaran a modificarla.

El comportamiento disimil en las tasas de interés observado en otros mercados de negociacion,
como la Rueda de Recompras (REPO) o el Mercado de Dinero de la Bolsa Nacional de Valores
(MEDI) con respecto al MIL, evidencio la necesidad de avanzar en la integracion de los mercados
de dinero, con un mejor funcionamiento de procesos de arbitraje entre mercados. En ese sentido,
iniciativas que procuran fortalecer el marco institucional del mercado de valores, como el proyecto
de Desarrollo del Mercado de Valores, impulsado por el Poder Ejecutivo con apoyo del Banco
Central y del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero.

% Crédito otorgado por las “Otras sociedades de depdsito” (ODSD), agrupacion que comprende a los bancos
comerciales, cooperativas de ahorro y crédito, empresas financieras no bancarias y mutuales de ahorro y préstamo.



En materia de deuda y consecuente con el ajuste al alza en las tasas de interés pasivas realizado por
los intermediarios financieros y el Ministerio de Hacienda, el Banco Central incrementd las tasas de
interés de sus Depositos Electrénicos a

Plazo. Como resultado de la competencia Gréfico 7. Tasas de interés en mercados de dinero®
por fondos prestables, ante el mayor -en porcentajes-
requerimiento de recursos por parte del ¢
Gobierno y otras entidades publicas y la  w. & MR
dinamica del crédito al sector privado, las | 1~ i S —
tasas de interés mostraron una tendencia J/ ) \ - /\’ /\V/ N A e
- ~ 60 N 7 \ /
al alza hasta el tercer trimestre del afio, SRS T, ) A TP GNP ~——

situacion que se revirtio a partir del ultimo
trimestre del afio.
Lo anterior repercutié en la Tasa Bésica ,
Pasiva25 (TBP), la cual aumenté entre el 3323233333371 1:¢%
31 de diciembre del 2011 y 10 de octubre o o
del 2012 en 300 puntos base, para  {iChieroiies ponie v federsesones
posteriormente bajar entre esa Ultima

fechay el 31 de enero del 2013 en 270 puntos base.

La oportunidad de arbitraje de rendimientos financieros dada la coexistencia de condiciones como
la libre movilidad de capitales; tasas de interés en los mercados internacionales en niveles
histéricamente bajos; elevado premio por ahorrar en colones y un tipo de cambio practicamente fijo
(“anclado” en el limite inferior de la banda cambiaria), incentivaron el ingreso de recursos externos
(ingresos de capitales por arbitraje de tasas de interés y por mayor endeudamiento externo de
intermediarios financieros). Este ingreso de capital aumento el superavit de divisas en el MONEX,
presiond a la baja el tipo de cambio nominal y requiri6é de la intervencién del BCCR adquiriendo
divisas.

Las transacciones privadas generaron en el 2012 un superavit de EUA$3.642,8 millones en el
mercado cambiario, lo que permitid cubrir los requerimientos netos del Sector Publico no Bancario
y las compras del Banco Central en defensa del limite inferior de la banda cambiaria por
EUA$1.369,4 millones bajo el Programa de Acumulacion de Reservas. Si bien ese monto de
compras de divisas forma parte de lo autorizado por la Junta Directiva con el segundo programa de
acumulacién de reservas, el ritmo de adquisicion fue mucho mas rapido de lo previsto26. La
liquidez generada a partir de este proceso cred un exceso monetario cuya esterilizacion ha sido
dificil de realizar, por lo que podria comprometer la estabilidad interna en los proximos meses.

3. ESTIMACIONES Y PROYECCIONES PARA EL PERIODO 2013-14

Las proyecciones de crecimiento econdmico mundial para el bienio 2013-14 mejoran levemente en
relacién con el 2012. Los paises emergentes seguirian aportando de manera creciente a la actividad
econdmica, al igual que en afios previos; mientras los paises desarrollados continuaran enfrentando,
aungue en menor medida, los efectos de la restructuracién y consolidacion fiscal, por lo que
tendrian una lenta aceleracién en los préximos afios.

25 La Junta Directiva del BCCR en el articulo 7 del acta de la sesion 5574-2012, celebrada el 12 de diciembre del
2012, acord6 modificar la metodologia de calculo de la TBP. Los cambios fueron los siguientes: (i) Promedio simple
por entidad y por grupo de intermediario financiero de las tasas de interés. Por entidad se excluyen aquellas tasas
de interés que presenten diferencias de al menos dos desviaciones estandar con respecto a la tasa promedio
simple de la entidad, (ii) promedio movil (6 meses) del saldo de la captacion en colones a plazo como ponderador
de cada grupo de intermediarios, (iii) no incluye instrumentos emitidos por Ministerio de Hacienda y BCCR y (iv)
redondeo al veinteavo de punto porcentual mas cercano.

26 En el 2012 se adquirié el 91,3% del monto autorizado para el bienio 2012-13.



El moderado ritmo de crecimiento Cuadro 7. Proyecciones de crecimiento econémico

econdémico de los principales socios -variacién porcentual anual-
comerua_les limitaria la posibilidad de_gn Fondo Monetario Consensus Forecasts
mayor_ incremento de la prOdUCCIOn 2012 2013 2014 2012 2013 2014
costarricense por la via de las Mundo 32 35 41 25 26 32
exportaciones; no obstante, la mejora en Paises Desarrollados 1,3 1,4 2,2 n.d n.d n.d
los términos de intercambio y el aumento Estados Unidos %i f)g ivg %i f)v(i (2)'2
- - - - Eurozona -0, -0, , -0, -0, i
en el ,lnglreso nac_lgnzl Idlspon_lble real Alemania 08 06 14 07 o7 17
apoyarian la expansién del gasto interno. Japon 20 12 07 20 07 10
. Reino Unido -0,2 1,0 1,9 0,0 1,0 1,7
En este contexto, se estima que el PIB Paises Emergentes 51 5,5 5,9 n.d n.d n.d
creceria un 4,0% en el 2013y el 2014, China 78 82 85 n.d n.d n.d
tasa inferior al promedio de los Gltimos Era?", Lo ;8 i: ‘3‘*8 ;S 32 2'3
~ 0 merica Latina y y y y y y
tres anos (4’8 /0)' Fuente: World Economic Outlook del Fondo Monetario Internacional y Revista

Consensus Forecasts de enero 2013.
El menor crecimiento proyectado para el

2013 con respecto a lo indicado por el Cuadro 8. Demanda y oferta globales a precios constantes

Banco Central en julio del 2012 (4,2%), se -variacién porcentual interanual-
expli_ca por una desaceleracié_n mayor a la 2012 2013 2014
prevista tanto en Ia} demanda mte_:r_ng COMO oA = OFERTA 58 24 e
externa. En la primera, la revision a la
baja en el crecimiento del ingreso nacional 1 Demanda interna 43 35 49
disponible desde un 4,7% en julio del a. Consumo privado 45 38 4.2
2012 a 3,8% se manifestaria en una b. Consumo de Gobierno 17 2,0 24
desaceleracion de la demanda por bienes ¢. Inversion privada 81 5,2 5,8
de consumo. En el caso de la demanda d. Inversion pablica 7.9 21 9,4
externa, las exportaciones de los e. Variacién de inventarios (% PIB) 1,6 1,4 1,6
regimenes especiales serian mayormente 2 Exportaciones 85 31 43
impactadas, sobre todo por la recesion en Bienes 87 25 43
la Eurozona. Servicios 7,7 5,1 4,0
En el 2014, la prevision de un mayor > 'MPorteciones o 28 89
volumen de importacion de materias Blenes 68 Lro 89
Servicios 8,7 7,0 5,8

primas y de bienes de capital estaria
vinculada a la aceleracion de la demanda 4 Producto Interno Bruto 51 4,0 4,0
externa de bienes de los regimenes regular ~ Fuente: Banco Central de Costa Rica.

y especiales. También se estima que las compras bienes de consumo de origen importado se veran
favorecidas por una mayor demanda interna (4,9%), la cual estard impulsada por la mejora en los
términos de intercambio y en el ingreso nacional disponible (4,3%).

A nivel de industrias, el crecimiento econdmico proyectado para el bienio 2013-14 estaria liderado
por las que abastecen la demanda interna. Particularmente destacan:

e Transporte, almacenamiento y comunicaciones con un crecimiento en torno al 6,0%
explicado, principalmente, por un aumento en la oferta de productos relacionados con
telefonia celular e internet en razén de la mayor competencia en esta actividad. También,
aungue en menor medida, se prevé un desempefio favorable en actividades de transporte
relacionadas con el turismo receptor y el comercio exterior de mercancias.



e La manufactura presentaria un incremento anual de 3,4% y 3,0 % para el 2013 y 2014
respectivamente, ritmo de
crecimiento menor al
observado en afios recientes.
Este resultado se asocia, en 2012 2013 2014
mayor medida, al Producto Interno Bruto real 5,1 4,0 4,0
comportamiento  de  las

Cuadro 9. Producto Interno Bruto y valor agregado por industria
-variacion porcentual interanual-

. Agricultura, silvicultura y pesca 3,5 2,8 2,7
empresas adscrlta_s | a |35 Industria manufacturera 6,3 3,4 3,0
reglmer_]es espectla es |e Construccion 5,7 4,6 7,9
comercio ., ante a Comercio, restaurantes y hoteles 4,2 3,6 3,1
desaceleracion en las . -
. Transporte, almacenaje y comunicaciones 5,9 6,0 5,8
proyecciones de la demanda o
. ., Otros servicios prestados a empresas 9,6 6,3 6,1
externa, situacion
Resto 3,8 3,2 3,5

Compensada Parmalmente 1/Incluye servicios de electricidad y agua; intermediacion financiera;
DOF el desempeno favorable actividades inmobiliarias; servicios de administracion publica; y servicios

de las empresas del régimen comunales, sociales y personales.

reQUIar' Fuente: Banco Central de Costa Rica.

e Las industrias de comercio restaurantes y hoteles y, los servicios prestados a empresas
crecerén a un ritmo inferior al registrado en los ultimos tres afios. En el primer caso influiria
la debilidad del crecimiento mundial, la desaceleracion del ingreso de turistas y la merma
en la demanda interna, principalmente en el 2013. En el caso de los servicios prestados a
empresas, si bien desaceleran con respecto al 2012, crecerian a tasas superiores al promedio
de la economia, dado que el pais continla como destino competitivo para la atraccion de
empresas que brindan los servicios de centros de llamadas, centros de costo y desarrollo de
programas informaticos.

Cuadro 10. Balanza de Pagos

° Por l]|t|mo’ la construccion -millones de délares y porcentaje del PIB-
continuara con tasas de 2012 2013 2014
variacion positivas, Cuenta corriente/PIB -5,2%  -4,9%  -5,1%
destacando un repunte en el Cuenta corriente -2.330 -2.440 -2.731
2014 (7,9%), sustentado en la Bienes 6133 6365 -7.099

- . . d | -z Exportaciones FOB 11.406 11.717 12.401
ejecucion ge a,CO_nStrUCCIOn Importaciones CIF 17.539  18.083  19.500
de Obra pUbllca que De los cuales hidrocarburos 2.174 2.175 2.259
contempla la modernizacion Servicios 4334 4729  5.155
de la planta de refineria de o los ousles vEles 1593824 2;;; 2-738174
petréleo y la continuacién de . e”tzy”ans erle”Cf'as oo saee  aae
. uenta de capital y financiera . . .
!as obras de ; mejora qe Sector plblico 829 911 991
infraestructura Vlal, portuarla Sector privado 3.611 2.482 2.363
Yy de proyectos De los cuales IED 2.238 2.051 2.269
hidroeléctricos. Activos de reserva 2,110  -954 -623
(-aumento, + disminucion)
En relacion con las transacciones Memorandum
. Cuenta Corriente / PIB -5,2 -4,9 -5,1
eXternaS, pa_ra el 2013'14’ Se_ estima Cuenta Comercial / PIB -13,6 -12,7 -13,2
que el deficit de la cuenta corriente se Balance de Servicios / PIB 9,6 9,5 9,6
ubicard en 4,9% y 5,1% del PIB, Balance de Renta / PIB -1,9 2,2 -2,0
respectivamente. La reduccion en la Capital Privado/PIB 80 50 4.4
b h | 2012 Inversion directa/PIB 5,0 4.1 4,2
recha externa con reSpECto a L €s CC sin Hidrocarburos/PIB -0,3 -0,5 -0,9
congruente con la desaceleracion de la Saldo de RIN/PIB 15,2 15,6 15,6

Fuente: Banco Central de Costa Rica.



actividad econémica®’.

Las estimaciones de crecimiento del comercio de bienes para el 2013 tenderdn a desacelerarse, en
contraste con las del 2014, debido al repunte previsto en la recuperacion de la economia mundial.

En este contexto, se estima que las exportaciones creceran un 2,7% y 5,8% en términos nominales
(2,9% y 4,6% en reales) en el 2013 y 2014, respectivamente. Lo anterior estaria asociado al
crecimiento en las ventas externas de productos manufacturados tanto dentro como fuera de los
regimenes especiales. Las importaciones, por su parte, aumentarian en términos reales en 1,5% y
7,1% en esos afios.

Se prevé que el superavit de Ios~serV|C|os alcance Cuadro 11. Comercio exterior de bienes
9,5% y 9,6% del PIB en los afios 2013 y 2014
respectivamente. En esta prevision, influiria el - variacién porcentual interanual-
desempefio de los servicios de informatica e Nominal
informacién; actividades de apoyo empresarial y 2012 2013 2014
turismo receptivo® La cuenta de servicios ~ Exportaciones 99 2,7 58
compensaria parcialmente el déficit de la cuenta de ~ Imeortaciones 83 R3Y1I 7.8
bienes y de la renta de factores. , °2

., . . . . Exportaciones 8,7 2,9 4,6
En relacion con las operaciones financieras se estima | .

mportaciones 6,2 1,5 7,1

que el pais tendria un menor acceso a recursos
externos particularmente de corto plazo. Los flujoS  fuente: Banco Central de Costa Rica.

netos de capital serian inferiores, en especial los

atraidos por el premio por ahorrar en colones. Por su parte, el sector publico continuaria accediendo
a los mercados financieros internaciones con bonos de deuda externa por EUA$1.000 millones
anuales en el 2013-14; ahorro externo que se utilizara en parte, para tender el vencimiento de los
bonos BDE-2014, asi como para reducir la presion sobre el mercado interno de fondos prestables y
financiar la ejecucién de proyectos de inversion publica. En cuanto a los recursos canalizados por
el resto del mundo al sector privado, los flujos de inversion directa, resultarian en promedio
inferiores a los observados en el bienio 2011-12 y financiarian cerca del 84% del déficit estimado
en la cuenta corriente de la balanza de pagos (97% en el bienio previo).

Los flujos financieros previstos para el bienio 2013-14 serian suficientes para financiar la brecha en
la cuenta corriente y acumular en esos afios reservas internacionales netas (RIN) por EUA$954 y
EUA$623 millones, respectivamente, con lo cual el saldo de las RIN alcanzaria a representar un
15,6% del PIB estimado para ambos afios.

En relacion con las finanzas del Gobierno Central se estima para el cierre del 2013 un déficit de
4,8% del PIB (5,3% para el Sector Publico Global) y para el 2014 de 5,0% (5,4% para el Global).
Si bien este déficit continuaria siendo financiado mediante la colocacion neta de bonos deuda
interna, el acceso al endeudamiento externo previsto para cada uno de estos afios (EUA$1.000
millones), permitiria atenuar la presion al alza sobre las tasas de interés en colones, pero
incrementaria sus niveles de deuda como proporcion del PIB a casi 36% en el 2013 y 38% en el
20147,

Por ultimo, se estima que los agregados monetarios y crediticios en el 2013-14 crecerian de manera
congruente con la actividad econémica y el objetivo inflacionario. La riqueza financiera total se

27 Estos resultados suponen que los precios en promedio de los hidrocarburos se ubicarian en niveles en torno a
EUA$118 para esos afos (EUA$119,6 por barril en el 2012).

28 Se estima que para el bienio 2013-14, las exportaciones de los servicios de informatica e informacion creceran,
en ese orden, un 12% y 10%,; actividades de apoyo empresarial un 7%y 10%y, la cantidad de turistas un 5,3% y 2,7
%.

29 . .
Estas proyecciones no contemplan reformas fiscales en este lapso.



estima crecerd alrededor del 13,5% y 10,2% respectivamente y la disponibilidad de fondos
prestables para el sector privado en torno a 12,2% y 11,7% en estos afos.
4. OBJETIVOS Y ACCIONES DE POLITICA
El Banco Central de Costa Rica, en cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 2 de su Ley
Organica, mantiene su compromiso con mantener y consolidar la estabilidad y baja tasa de inflacion
de los ultimos afios. Para lograr este objetivo, adoptaran las acciones de politica que considere
pertinentes para evitar que los excesos monetarios registrados, en particular en el Gltimo trimestre
del 2012 e inicios del presente afio, se manifiesten en una burbuja crediticia que amenace la
estabilidad del sistema financiero. En este sentido, aplicara medidas que moderen el crecimiento del
crédito al sector privado y contribuyan a una recomposicion de esa cartera en favor de la moneda
nacional, para mitigar el riesgo de una sobre-exposicién cambiaria por parte de las familias y
empresas.
Durante el 2012 el crecimiento de los precios locales estuvo dentro del rango meta definido en el
Programa Macroeconémico de ese afio. A pesar de que por cuarto afio consecutivo se logra
mantener la inflacién en dicho rango, para los proximos 24 meses prevalecen riesgos y
circunstancias que ponen en riesgo el control de la inflacién e inciden negativamente en la
confianza de los agentes econdmicos sobre el compromiso institucional con la inflacion30. En este
contexto el Banco Central establece como meta de inflacién para el bienio 2013-14 una variacién
interanual de 5% con un rango de +1 p.p., similar a lo establecido y alcanzado en los cuatro afios
previos.
En el campo externo, las perspectivas internacionales relevantes para el desempefio de la economia
costarricense para los préximos dos afios no muestran una mejora significativa con respecto a lo
acontecido en el 2012. Las acciones para asegurar la estabilidad financiera 'y los estimulos fiscales
que impulsaron las autoridades de las economias desarrolladas para enfrentar la crisis mundial,
crearon problemas de déficit fiscal y de elevados niveles de deuda, que condicionan la
sostenibilidad fiscal de mediano plazo y el crecimiento mundial. Dado lo anterior, se estima que al
menos en el préximo bienio se mantendran los excesos de liquidez internacionales y las tasas de
interés en niveles histéricamente bajos.

A nivel interno, la ausencia de una solucion estructural al problema de las finanzas publicas

contindia manifestandose en una razén deuda a producto creciente, con las consecuentes presiones

alcistas sobre las tasas de interés derivadas por la competencia por fondos prestables en la economia
para obtener el financiamiento requerido.

El aumento en las tasas de interés en el mercado local, propici6 condiciones adversas para el control

monetario del Banco Central que ponen en riesgo los logros alcanzados en materia de inflacion en

los dltimos 41 meses. Entre estas condiciones destacan:

i) La esterilizacién mediante instrumentos con costo incrementa el déficit financiero del Banco
Central y podria tener implicaciones inflacionarias en el largo plazo. Lo anterior en razon de
una deuda de largo plazo con costo financiero y un déficit que responde al diferencial entre el
costo de su deuda y el rendimiento de sus activos.

ii) La existencia de un “significativo” premio por ahorrar en instrumentos de deuda
denominados en colones31, incentiva el ingreso de capital externo por arbitraje de tasas de
interés. Este hecho, entre otros elementos, conlleva a la apreciacién del colén y a una mayor

* Desde agosto del 2009 la inflacidén ha estado en el rango meta del Programa Macroeconémico y, desde julio del 2012
también las expectativas inflacionarias. Sin embargo, la tarea de consolidar el proceso de reduccion de la inflacién adn
no ha concluido.

31 . . . , e . . L
Superior en mas de 400 puntos base al premio de economias con grado de calificaciéon de riesgo similar al otorgado a
Costa Rica.



compra de divisas por parte del Banco Central32. De no esterilizar estos recursos, se pone en
riesgo el control de la inflacion en los proximos meses e incide negativamente en la confianza
de los agentes econdémicos sobre el compromiso institucional con la estabilidad interna de la
moneda.

iii)  Flujos de capital externo de este tipo promueven el crecimiento acelerado del crédito al sector
privado debido al exceso inicial de liquidez que provocan, lo que podria llevar a crisis
financieras con altos costos para la estabilidad macroeconémica. En este sentido, Ilama la
atencion el repunte en la tendencia ciclo del crédito al sector privado durante el segundo
semestre del 2012 y la mayor preferencia por crédito en moneda extranjera.

En el contexto econdémico descrito y con el compromiso de procurar una inflacion baja y estable y,

preservar la estabilidad financiera, como la principal contribucién del Banco Central a la estabilidad

macroeconomica, las acciones de politica monetaria para mantener el control monetario estaran

dirigidas a:

i) Reducir el premio por ahorrar en instrumentos de deuda en colones, para desincentivar el
ingreso adicional de capital externo por arbitraje de rendimientos financieros esperados.

ii)  Drenar el exceso monetario, accion que tiene un costo financiero con implicaciones directas e
incrementales sobre el déficit del Banco Central y presiones inflacionarias a mediano plazo,
con una estrategia de esterilizacion de “minimo costo” para la Institucion.

iii)  Evitar un crecimiento excesivo del crédito, particularmente del denominado en moneda
extranjera; ello para reducir el riesgo de surgimiento de burbujas crediticias, que ademas de
aumentar la fragilidad del sistema financiero costarricense, refuerzan las presiones de
demanda sobre la inflacion.

Ademas, con el fin de evitar que el ajuste se recargue en las tasas de interés, el Banco Central

evalla la conveniencia de utilizar otros instrumentos de politica que la Ley le faculta.

Como lo ha indicado en otras ocasiones, el Banco Central realizara los ajustes necesarios en sus

politicas monetaria y cambiaria, en respuesta a cambios sustantivos en el entorno macroeconémico

que afecten la consecucion del objetivo propuesto para el lapso que comprende este Programa.

De manera subsidiaria y, en apego a lo dispuesto en su Ley Orgénica, las acciones del Banco

Central también procuraran mejorar la eficiencia, la competencia y estabilidad del sistema

financiero costarricense. En materia de estabilidad financiera® trabaja de manera coordinada con las

entidades encargadas de la supervision financiera en el pais (CONASSIF, SUGEF, SUGEVAL,

SUPEN y SUGESE), lo referente al establecimiento de un sistema de seguimiento macroprudencial

del sistema financiero®*

El Banco Central considera que, para el cumplimiento de los objetivos de mediano y largo plazo en

términos de una inflacién baja y estable, de un déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos

sostenible, del crecimiento econdémico, del empleo pleno de los recursos, de la estabilidad tanto del
sistema financiero como del sistema de pagos y de la mejora de la competitividad; se requiere que
las finanzas publicas retornen a un sendero de sostenibilidad de mediano plazo.

El cuadro 12 presenta las proyecciones de las principales variables macroecondémicas para el bienio

2013-14 que dan sustento al Programa Macroeconémico 2013-14.

32 Del 12 de marzo del 2012 al 11 de enero del 2013 el Banco Central compré EUA$1.527 millones, 84,4% de los
cuales fueron adquiridos a partir de setiembre.

33 Dados los costos economicos 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.
34 La politica macroprudencial contribuye a promover la estabilidad financiera y macroeconémica reduciendo los
riesgos sistémicos.



Cuadro 12. Principales variables macroeconémicas 2012-14

2012 2013 2014
PIB (mill de ¢) 22.684.587 25.094.017 27.271.097
Crecimiento interanual en %
Real 51 4,0 4,0
Nominal 9,3 10,6 8,7
Ingreso Nacional Disponible Bruto Real 4,7 3,8 4,3
Inflacién (Variacién interanual) META
Medido con IPC 4,6 5% (1 p.p.)
Balanza de Pagos
Cuenta corriente (%PIB) -5,2 -4,9 -5,1
Cuenta comercial (%PIB) -13,6 -12,7 -13,2
Cuenta corriente (mill de $) -2.330 -2.440 -2.731
Cuenta de Capital y financiera (mill $) 4.440 3.394 3.354
Sector Publico 829 911 991
Sector Privado 3.611 2.482 2.363
De la cual Inversion Directa 2.238 2.051 2.269
Saldo RIN (% PIB) 15,2 15,6 15,6
Sector Piblico Global Reducido (% PIB)

Resultado Financiero -4,6 -5,3 -5,4
Gobierno Central ~ -4,4 -4,8 -5,0
Resto SPNF ¥/ 0,4 0,3 0,3
BCCR -0,6 -0,9 -0,8

Agregados monetarios y crediticios

(variacién %) ¥
Medio circulante 12,7 11,2 8,8
Liguidez moneda nacional (M2) 17,5 13,5 8,6
Liguidez Total (M3) 12,5 12,0 7,6

Riqueza financiera Total 17,1 13,5 10,2
Crédito al sector privado 14,2 12,2 11,7

YEstimacién del Banco Central.
“Moneda extranjera valorada al tipo de cambio promedio del Programa Macroeconémico.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Por tanto, el Programa Macroeconémico 2013-14 mantiene la meta inflacionaria de una variacion
interanual de 5% + 1 p.p. para el bienio 2013-14 y continuara con las acciones de politica monetaria para
consolidar la tasa de interés de corto plazo como uno de sus principales instrumentos de politica.

Las nuevas proyecciones ajustan a la baja el crecimiento real del producto para ambos afios en relacién
con el 2012, en respuesta a la desaceleracion de la demanda tanto interna como externa. En el primer
caso, no se visualizan presiones inflacionarias (brecha del producto) que obstaculicen alcanzar la meta
establecida y, en el segundo caso, persiste el riesgo asociado al repunte gradual del crecimiento
econdmico mundial.

En el sector externo, las estimaciones del déficit de la cuenta corriente se mantienen en niveles en torno
al 5,0% del PIB, financiado con ingresos de largo plazo, en particular, con flujos de IED.

En el presente ejercicio de programacion se incorpora la colocacion de titulos en los mercados
financieros externos por parte del Gobierno, lo que abre espacios para reducir presiones sobre las tasas
de interés en el mercado doméstico. No obstante, el Banco Central también reconoce que dependiendo
de las condiciones que priven en el mercado local cuando el Gobierno programe el uso de esos recursos,
podria requerir esterilizar los excesos monetarios que atenten contra la consecucion del objetivo
inflacionario; lo que podria presionar al alza las tasas de interés.

5. BALANCE DE RIESGOS



Las proyecciones de las principales variables macroeconémicas incorpora la mejor informacion

disponible y suponen que el Banco Central ajustara la postura de su politica monetaria para alcanzar el

objetivo de inflacion. Como toda proyeccidn macroeconémica, su valor predictivo estd condicionado a

gue no se materialicen algunos riesgos, varios de los cuales sefialaron en el programa previo y otros que

son de reciente surgimiento, que podrian desviar las proyecciones para el bienio 2013-14:

En el campo externo destacan:

a) Crecimiento mundial, en particular de socios comerciales, menor al contemplado en las
proyecciones macroeconomicas locales.

b) Aumento en el precio de las materias primas, en especial del petréleo.

La incertidumbre con respecto al ritmo de recuperacion de la economia mundial se mantiene para el

bienio 2013-14, con lo cual no se esperan cambios importantes en relacion con el desempefio del 2012.

Los elevados niveles de déficit y deuda publica, principalmente, en las economias desarrolladas,

continuarian condicionando la sostenibilidad fiscal de mediano plazo y el crecimiento econémico. Por

otra parte, si bien se prevé en el horizonte de proyeccion una relativa estabilidad en el precio de las

materias primas, estos mercados se ven afectados en el corto plazo, por factores climaticos o cambios en

las condiciones geo-politicas, en particular el caso del petréleo.

A nivel interno se identifican los siguientes riesgos:

a) Permanencia de condiciones que incentiven el ingreso de capital externo por arbitraje de tasas de
interés.

b) Problemas para esterilizar el exceso monetario originado en la compra de divisas por parte del
Banco Central.

¢) Surgimiento de burbujas crediticias asociadas al exceso monetario.

d) Tendencia al agotamiento en la holgura de la capacidad productiva local.

e) Desequilibrio de las finanzas del sector publico mayor al previsto.

La existencia de libre movilidad de capitales, tasas de interés en los mercados internacionales en niveles

histéricamente bajos, elevados rendimientos de titulos valores locales y un tipo de cambio “anclado” en

el limite inferior de la banda cambiaria, aumentaron de manera significativa el premio por ahorrar en

instrumentos de deuda denominados en colones, lo que incentivo el ingreso de capital externo por

arbitraje de tasas de interés.

Este ingreso de recursos externos, entre otros elementos, implicé una apreciacion del colén y una mayor

compra de divisas por parte del Banco Central, condicion esta Gltima que provocd una significativa

expansion monetaria. Los excesos monetarios por el momento estdn parcialmente contenidos con

instrumentos de muy corto plazo, pero deben trasladarse hacia instrumentos de deuda de mediano y

largo plazo, para evitar poner en riesgo el control de la inflacion. Ademas, el exceso inicial de liquidez

gue provocan los flujos de capital de esta naturaleza, promueve el surgimiento de burbujas crediticias

que, por lo general, culminan en crisis financieras con altos costos para la estabilidad macroeconémica.

Las estimaciones continlan mostrando una brecha del producto cercana a cero, con lo cual se estaria

ante un agotamiento de la holgura de la capacidad productiva, lo que podria generar presiones

inflacionarias adicionales por parte de la demanda agregada.

En materia fiscal, si bien este ejercicio contempla los efectos de la colocacion de titulos en los mercados

financieros externos por parte del Gobierno, lo cual abre espacios para reducir presiones sobre las tasas

de interés en el mercado doméstico; el Banco Central también reconoce que dependiendo de las

condiciones que priven en el mercado local cuando el Gobierno programe el uso de esos recursos, podria

requerir drenar los excesos monetarios que atenten contra la consecucion del objetivo inflacionario; lo

cual podria presionar al alza las tasas de interés.

Atentamente,

2 Docuomento suscrito mediante firma dieital



