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PROGRAMA MACROECONOMICO 2017-20181

1. INTRODUCCION

Este documento? presenta los hechos relevantes de la coyuntura econdmica del pais
durante el 2016 y las proyecciones macroeconomicas para los siguientes 24 meses,
formuladas bajo un marco de politica monetaria que procura el cumplimiento de los
principales objetivos asignados al Banco Central en el articulo 2 de su Ley Organica, de
mantener la estabilidad interna y externa de la moneda nacional y asegurar su
conversion a otras monedas.

El compromiso institucional con la estabilidad interna del coléon queda plasmado en una
meta de inflacion de 3% + 1 punto porcentual (p.p.). Este objetivo, definido como de
largo plazo desde el Programa Macroeconémico 2016-2017, corresponde a la inflacion
de largo plazo de los principales socios comerciales del pais, estimada en 3%3.

Definir un objetivo de politica monetaria de largo plazo tiene ventajas. Por un lado,
busca estabilizar la inflacion en valores bajos, lo que reduce la pérdida de poder de
compra, particularmente en grupos de menores ingresos. Por otra parte, esa estabilidad
facilita las decisiones de ahorro e inversion de los agentes econémicos, con un efecto
favorable sobre el nivel de actividad econémica y para un crecimiento potencial mayor;
promueve la estabilidad de otros macroprecios (tasas de interés, tipo de cambio y
salarios) y; crea un entorno apropiado para que otras areas de la politica econémica
generen resultados compatibles con la mejora en el bienestar de la poblacion.

No obstante, debe recordarse que una inflacion baja y estable es condicién necesaria,
mas no suficiente, para promover el crecimiento econémico y el empleo. Es
indispensable, ademas, contar con un marco institucional que promueva el incremento
en la productividad de los factores de produccion y la competitividad de la economia
nacional.

1 Aprobado por la Junta Directiva en el articulo 11 del acta de la sesion 5751-2016, del 21 de diciembre
de 2016.
2El inciso b) del articulo 14 de la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica establece el compromiso
de publicar el programa monetario. A partir de 2007 este informe es denominado Programa
Macroecondmico, cuya coherencia es analizada con el Modelo Macroeconémico de Proyeccion Trimestral
(MMPT); mayor detalle en “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.
El presente documento atiende, ademas, el compromiso dispuesto en el literal f) de ese articulo 14, de
publicar un informe semestral sobre la evolucion de la economia costarricense.
3 Mayor detalle en “Inflacién de socios comerciales como referencia para la meta de inflacion en Costa
Rica”, DIE-22-2012. El Banco Central revisa periédicamente este parametro.
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Del desempeno macroeconémico costarricense en el 2016 destaco la baja inflacion y el
crecimiento econémico alto, en comparacion con el promedio mundial y, en particular,
de Latinoamérica. Estos resultados fueron posibles en un contexto local caracterizado
por un escaso avance en soluciones al problema fiscal y, en el campo internacional, por
episodios de volatilidad en los mercados financieros, influidos por eventos como la
decision del Reino Unido de salir de la Union Europea y el resultado de las elecciones
presidenciales en Estados Unidos de América.

A nivel local, acorde con lo previsto, la inflacion permanecié por debajo del rango
objetivo, incluso con valores negativos en el primer semestre de 2016. La reduccion de
la inflacion en Costa Rica ha sido un proceso gradual, altamente influido por medidas
adoptadas por el Banco Central en los ultimos 15 anos?. Sin embargo, recientemente
este proceso fue reforzado por choques de oferta relacionados con bajos precios
internacionales de materias primas y precios de bienes y servicios regulados y de
productos agricolas, que explicaron los desvios de la inflacion del rango objetivo por 20
meses consecutivos.

De manera prospectiva, la disipacion del impacto de esos choques de oferta y la
evolucion de los determinantes macroeconémicos de la inflacion en el corto y largo
plazo, llevan a estimar que al término del ano la inflacion interanual estaria en torno a
0,7% y que retornaria gradualmente hacia el rango meta en el 2017.

En ese contexto y, precisamente, porque los determinantes macroeconémicos de la
inflacion asi lo permitian®, desde inicios de 2015 el Banco Central redujo gradualmente
su Tasa de politica monetaria (TPM)®, para ubicarla en 1,75% a partir del 4 de enero de
2016. La transmision de estos ajustes hacia el resto de tasas de interés del sistema
financiero continud en el 2016, aunque a un menor ritmo en relacién con lo observado
el ano previo. En este entorno, el Ministerio de Hacienda financié localmente sus
requerimientos, sin generar presiones sobre las tasas de interés.

Por su parte, el mercado cambiario en el 2016, contrario a lo observado en anos previos,
presentd menor disponibilidad neta de divisas. Ello puso de manifiesto, entre otros: i)
el menor superavit en las operaciones del sector privado, influido en parte por el
incremento en la demanda de importaciones asociada al mayor nivel de actividad
econdmica; ii) la acumulaciéon de posicion en moneda extranjera por parte de los

4 De estas medidas destacan: i) la definiciobn del control de la inflacion como principal objetivo
institucional; ii) el desarrollo de herramientas para entender el fenédmeno inflacionario y buscar la
coherencia de las cuentas macroeconémicas y; iii) la reduccion de fuentes estructurales de inyeccion de
liquidez, entre otras, la migracion gradual hacia esquemas cambiarios mas flexibles, la capitalizacion del
Banco Central y acciones tendientes a mejorar la gestion de deuda y de liquidez de esta Entidad.

5La teoria econdmica sefala que en el largo plazo la inflacion es un fendmeno monetario y que en el corto
plazo esta determinada por las expectativas de inflacion y la existencia de presiones de demanda.

6 En el 2015 aplicé ocho reducciones que sumaron 350 p.b., siendo el Ultimo ajuste de 50 p.b., con
vigencia a partir del 4 de enero de 2016. La disminucion de la TPM fue realizada en un entorno de
ausencia de presiones adicionales sobre la inflacion por la via monetaria, un nivel de produccion en torno
a su valor potencial y expectativas de inflacion dentro del rango meta.
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intermediarios cambiarios; iii) requerimientos netos del sector plblico en aumento, dado
el menor flujo neto de endeudamiento externo y precios de hidrocarburos mas altos en
la segunda mitad del ano. Todo ello qued6 plasmado en una depreciacion acumulada
del colon de 3,1% al 20 de diciembre Gltimo.

El Producto interno bruto real (PIB) aumenté 4,3% en 2016, 0,4 p.p. inferior al del ano
previo, pero superior a la tasa media de los principales socios comerciales del pais
(2,6%). Este resultado estuvo determinado, en buena medida, por la demanda interna,
en particular, el gasto en consumo privado; sin embargo, en el segundo semestre incidio,
ademas, la recuperacion de las exportaciones netas.

Por su parte, el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos se estimé en 3,5% del
PIB (4,5% el ano anterior) y, si bien el pais dispuso de capitales de largo plazo para
financiar esa brecha, el resto de flujos financieros determiné la reduccion en el saldo de
Reservas internacionales netas (RIN), cuyo nivel alcanzé el equivalente a 13,1% del PIB.

En cuanto a las finanzas publicas, el Gobierno Central registr6 menores déficit financiero
y primario respecto al ano precedente. Esta mejora, equivalente a 0,6 p.p. del PIB,
estuvo asociada a la evolucion favorable de los ingresos (8,9%) y al menor crecimiento
de los gastos (5,6%) y puso de manifiesto los esfuerzos administrativos por mejorar la
recaudacion tributaria y contener el aumento del gasto publico.

El Fisco atendio sus requerimientos principalmente con ahorro interno, en condiciones
de relativa estabilidad en tasas de interés locales; sin embargo, la razéon de deuda
publica a PIB continudé su trayectoria creciente, lo cual introduce riesgos para la
estabilidad macroecondémica. Es por ello que el Banco Central reitera que es urgente
lograr el consenso por parte de los distintos actores de la sociedad costarricense, en la
adopcion de medidas fiscales de caracter estructural que permitan mitigar esas
vulnerabilidades.

En lo referente a los indicadores monetarios y crediticios destacaron tres elementos. En
primer lugar, su evolucién no incubd presiones de indole monetaria, toda vez que ha
sido consecuente con la meta de inflacion, el crecimiento econémico de largo plazoy el
aumento gradual en el nivel de profundizacion financiera (agregados expresados como
proporcion del PIB). En segundo término, tanto la liquidez bancaria como el crédito
mostraron menores niveles relativos de dolarizacion. Finalmente, aun cuando el sistema
financiero dispuso de recursos altamente liquidos a lo largo del ano, éstos fueron
administrados de manera activa por el Banco Central.

Para el bienio 2017-2018, en un contexto esperado de crecimiento moderado de
nuestros principales socios comerciales, retorno gradual de la liquidez internacional a la
normalidad e incrementos ordenados en el precio internacional de materias primas’, las
proyecciones macroeconomicas contemplan lo siguiente:

7 Si bien el Banco Central da seguimiento a los precios internacionales de materias primas, especial
atencion recibe el precio del petréleo, altamente sensible a expectativas sobre su oferta y demanda global,
por ejemplo, a inicios de diciembre la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y otras 12
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El retorno gradual de la inflacién en el 2017 al rango meta de largo plazo (3% + 1
p-p.).

La economia costarricense creceria 4,1% anual en el bienio 2017-2018, impulsada
principalmente por la demanda interna; estas proyecciones estan asociadas a un
déficit en cuenta corriente de 4,3% y 4,0% del PIB respectivamente. El ahorro externo
neto hacia el pais alcanzaria para financiar esas brechas, por lo que el saldo de
reservas internacionales netas registraria incrementos de EUA$47 millones vy
EUA$276 millones, respectivamente.

El déficit financiero del Gobierno Central alcanzaria el equivalente a 5,9% y 6,0% del
PIB en el 2017 y 2018, en ese orden (5,6% para el Sector publico global en ambos
anos). El presente ejercicio no contempla efectos de una eventual aprobacion
legislativa de proyectos de ajuste tributario; si ello ocurriera el Banco Central
evaluara sus efectos y la procedencia de modificar su programacion
macroecondmicas.

Por su parte, el Banco Central generaria déficit financiero de 0,5% del PIB en 2017
y de 0,4% del PIB en 2018y, el resto del sector publico no financiero es de esperar
registre superavit por el equivalente a 0,8% del PIB anual.

En materia de financiamiento publico, el ejercicio supone que al igual que en 2016
el Fisco atenderia sus requerimientos con ahorro interno, lo que restringiria la
disponibilidad de recursos prestables para el sector privado, con eventuales
presiones al alza en tasas de interés. La ausencia de reformas tributarias, que
procuren la solucion al problema estructural de las finanzas publicas, demanda
acciones en el corto plazo para atender el requerimiento incremental de recursos
financieros por parte del Gobierno.

Asi, en las discusiones de este Programa Macroecondémico el senor Ministro de
Hacienda manifestd su compromiso con la estabilidad macroecondémica, por lo que
en ausencia de reformas fiscales, senalé que procederia a revisar la estructura y
prioridad de gastos de acuerdo con la disponibilidad efectiva de recursos.

Consecuente con el nivel de actividad econémica, la meta de inflacion y el
incremento gradual en el grado de profundizacion financiera y dado el
financiamiento requerido por parte del Fisco, esta previsto un incremento en la
disponibilidad de recursos prestables al sector privado en torno a 8% anual en el
bienio 2017-2018.

naciones productoras acordaron recortar la produccion a partir de enero préximo, con el fin de presionar
al alza las cotizaciones. Ello tuvo un efecto incremental en el precio en mercados de contado y a futuro.
8 El 13 de diciembre UGltimo la Asamblea Legislativa aprobd en segundo debate el proyecto de ley de Lucha
contra el fraude fiscal.
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El Banco Central se mantendra vigilante del comportamiento de los determinantes
macroecondmicos de la inflacion, para modificar de manera oportuna su postura de
politica monetaria, tomando en consideracion que ésta opera con rezago. Ello significa
el eventual uso de instrumentos como la TPM, el encaje minimo legal y la aplicacion de
medidas para mejorar el canal de transmision de su politica monetaria.

Ademas, continuara con una gestion activa de la deuda, manteniendo la coordinacion
con el Ministerio de Hacienda, sin dejar de lado el compromiso del Banco Central con la
inflacion.

Finalmente, con el objetivo de mejorar el proceso de formacion de los macroprecios, el
Banco Central seguira enriqueciendo los flujos de informacion al publico (mercado
cambiario, sistema de pagos, entre otros) y mejorando los procesos operativos de los
mercados de negociacion en los que participa.

2. SITUACION MACROECONOMICA EN 2016

2.1. Economia internacional

Los organismos internacionales Gréfico 1. Evolucién de proyecciones crecimiento mundial
como el Fondo Monetario -variacion porcentual -

Internacional (FMI) estiman que 50
para el 2016 el crecimiento

mundial sera similar al del ano 45 —oct14 —ene-15 ----abr-15
. 0 .o ——jul-15 —oct-15 ene-16
previo (3,0%), proyeccion que ha —abris ;16 —oct16

sido revisada a la baja a lo largo 40
del ano (particularmente el FMI

en los 12 meses terminados el 35

pasado mes de octubre, la redujo

de 3,6% a 3,1%)°. 20

El desempeno de la actividad .

econém|ca mundial ha estado 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
influido por la mayor Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacién del Fondo Monetario

incertidumbre en los mercados  Internacional.

financieros, el lento crecimiento

en la mayoria de economias avanzadas y la desaceleracion en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo.

9 La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) el pasado 28 de noviembre
senald que estima un crecimiento mundial para 2016 de 2,9%. Esa tasa, todavia baja, estaria influida por
una inversién privada aln débil, la desaceleracion de la inversion puablica y el deterioro de los flujos de
comercio mundial. Consideré ese organismo que estos elementos limitaron las mejoras en el mercado
laboral, la productividad y los salarios y el mayor impulso al crecimiento econémico.

6



Programa Macroecondmico 2017-2018

En economias avanzadas, la estadounidense continué con su proceso de recuperacion,
con una tasa anualizada de 3,5% en el tercer trimestre de 2016 (aunque estiman que
crecera 1,6% este ano), sustentado en el dinamismo de las exportaciones y del gasto en
consumo. De manera similar, en Japon la actividad econdmica aceleré en el tercer
trimestre, de 0,7% en el segundo trimestre a 2,2%, principalmente por el incremento del
consumo privado y de las exportaciones. Por el contrario, la Zona del Euro luego de
crecer 2,1% en el primer trimestre del ano (tasa anualizada) registré una tasa media de
1,3% en los siguientes dos trimestres, denotando la debilidad en los indicadores de
inversion y consumo (publico y privado).

En las economias emergentes y en desarrollo el crecimiento de la produccion fue disimil,
en razon de las diferencias en niveles de endeudamiento, grado de exposicion a salidas
de capital y estrujamiento de las condiciones financieras. Asi, en China la variaciéon anual
fue 7,4% en el tercer trimestre (7,8% en el previo) explicada por el consumo vy la
orientacion de la actividad hacia servicios; mientras que para América Latina, el FMI
proyectd una tasa negativa, influida por la recesion de Brasil (-3,3% en el ano).

En materia de inflacién, las economias avanzadas auln registran niveles por debajo de
la meta de sus autoridades monetarias, en mayor medida, por los bajos precios de las
materias primas. Para las economias de mercados emergentes y en desarrollo, el
comportamiento de la inflacion fue diferenciado; mientras en algunos paises de Asia y
Europa continué en valores reducidos, algunas naciones latinoamericanas presentaron
desvios (al alza) explicados por el efecto de la depreciacion de sus monedas, el aumento
de impuestos y alzas en precios regulados.

La inflacion interanual de los principales socios comerciales de Costa Rica alcanzé, en
promedio, 2,0% en los primeros diez meses del ano (0,9% en igual periodo de 2015),
2,2 p.p. superior a la tasa media de inflacion local (-0,2%). En términos de la inflacion
de largo plazo de los principales socios comerciales (estimada en 3,0%) esa brecha fue
en promedio de 3,2 p.p.

En un entorno de baja inflacion y lento crecimiento, los bancos centrales de las
principales economias avanzadas continuaron con una politica monetaria laxa. Por
ejemplo, el Sistema de la Reserva Federal de los Estados Unidos de América mantuvo
el rango de su tasa de interés de referencia en [0,25%, 0,50%] en la mayor parte de
201619y el Banco Central Europeo a partir de marzo ubico su tasa de referencia en cero.

10 E| Sistema de la Reserva Federal en reunion del 13-14 de diciembre de 2016 aumenté de manera
unanime el rango de tasa de interés, para ubicarlo en [0,5%, 0,75%]. Senald, entre otros, el
fortalecimiento del mercado laboral, una recuperacion econémica modesta en 2017 y que la inflacion se
mantendria por debajo de la meta de 2%.
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Los mercados financieros
internacionales iniciaron el 2016
con volatilidad relativamente alta
(grafico 2), en buena medida,
asociada a la incertidumbre sobre
el inicio y rapidez con la cual se
daria el proceso de normalizacion
de la politica monetaria en Estados
Unidos y sobre el desempeno de la
economia global (en especial de
China). Esta situacion tendid a
reducirse en los siguientes meses,
ante nuevas medidas de estimulo
monetario (por ejemplo, en la Zona
del Euro, Jap6ny China) y la mejora
en el ingreso de paises
productores de materias primas
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Grafico 2. indice de volatilidad financiera: VIX
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VIX: indice de volatilidad del mercado de opciones de Chicago.

Es un indicador que mide la volatilidad que los agentes esperan durante
los préximos 30 dias. Valores bajos sehalan momentos de estabilidad
en el mercado y altos corresponden a episodios de tension.

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion de Bloomberg.

por la recuperacion en los precios de esos bienes!i,

Ademas, de manera transitoria hubo eventos puntuales que aumentaron la volatilidad
en los mercados financieros como la decision del Reino Unido de salir de la Unién
Europea (en junio), el resultado de la eleccion presidencial en Estados Unidos de
América (en noviembre) y la decision de la OPEP y otros productores de petréleo de
recortar la produccion a partir de enero préoximo. Todo ello ain genera incertidumbre a
nivel mundial sobre los efectos asociados de estos eventos en el desempeno

macroecondmico global.

11 Ante la reduccion de los excedentes de oferta mundial de petrdleo. Por un lado incidi6 la desaceleracion
gradual en la produccion de naciones fuera de la OPEP y las interrupciones en la oferta de Nigeria y
Canada (problemas politicos e incendios forestales).
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2.2. Economia nacional

2.2.1. Inflacién ) .
Grafico 3. Inflacion: general, subyacente?! y expectativas
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noviembre)12,
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Este resultado es congruente
con lo previsto en el Y Promedio simple de IEV, IMT, IRV, IRP e IEF.

Programa Macroecondémico Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y
2016-2017 y su revision de  censos.

julio pasado, cuando senald que la inflacidon permaneceria por debajo del rango meta,
3% + 1 p.p., por elementos ajenos a la politica monetaria que reforzaron el proceso de
desinflacion de los Ultimos anos. De los choques de oferta destacaron la reduccion en
los precios internacionales de materias primas, en un contexto de relativa estabilidad
cambiaria.

Por su parte, la inflacién subyacente fue en promedio de 0,6% en el lapso enero-
noviembre de 201613, e indica que no hay evidencia de que por la via monetaria se
estén incubando presiones inflacionarias por encima de la meta del Banco Central.

12 De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica y Censos, segun estructura de consumo por niveles
de ingreso de los hogares a octubre de 2016, la inflacion interanual fue -0,3%, 0,2% y 1,2% para familias
de ingresos bajos, medios y altos, respectivamente (acumuladas de -0,6%, 0,1% y 1,1%, en igual orden).
Mayor detalle en http://www.inec.go.cr/economia/temas-especiales-de-economia: Variacion de precios
por estrato de ingreso de los hogares.

13 La inflacion subyacente cuantifica de mejor manera la inflacion de largo plazo y sobre la cual la politica
monetaria tiene influencia. Por lo general excluye las variaciones de precios de corto plazo originadas en
choques de oferta.

El indicador para Costa Rica corresponde al promedio simple de la variacion interanual de los indicadores
de exclusion fija por volatilidad (IEV), media truncada (IMT), reponderacién por volatilidad (IRV),
reponderacion por persistencia (IRP) y exclusién fija de agricolas y combustibles (IEF). Ver
http://indicadoreseconomicos.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos Indicadores de inflacion subyacente,
base junio 2015.
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Los determinantes de corto plazo de la
inflacion tampoco senalan presiones en
exceso a la meta. Las expectativas de
inflacion, por un lado, contindan denotando
la mejora en la credibilidad del Banco
Central (en diciembre el valor medio fue
3,8%14) y por otro, la brecha del producto®
senala la ausencia de presiones de
demanda sobre la inflacion.

De manera prospectiva, la evolucion de los
determinantes macroeconémicos de la
inflacion (de corto y largo plazo), aunado a la
disipacion del impacto de los choques de
oferta hacen prever un retorno gradual hacia
el rango meta de precios de la programacion
macroecondmica en el 2017.

Programa Macroecondmico 2017-2018

Cuadro 1. IPC: Indicadores de precios
- variacion interanual en % a noviembre -

Ponderaciones

2015 2016 jun-15
IPC -1,2 0,6
Regulados 9,4 18 16
Combustibles 25,6 2,9
Resto -4,4 15
No Regulados 0,9 0,3 84
Bienes 3,2 -1,3 53
Servicios 0,8 2,6 47
Subyacente ¥ 0,8 1.0

1/ Promedio simple de IEV, IMT, IRV, IRP e IEF.

Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de

Estadistica y Censos.

14 Segun la encuesta mensual de expectativas de inflacion y de variacion del tipo de cambio. El resultado
de diciembre es preliminar, con ese valor las expectativas inflacionarias han estado por 21 meses
consecutivos dentro del rango objetivo. Este comportamiento es relevante pues la magnitud y frecuencia
de los ajustes en precios por parte de los agentes econémicos depende, en buena medida, de la inflacion

que anticipan prevalecera en el futuro.

15 La brecha del producto es definida como la diferencia entre el nivel del producto efectivo y el potencial,
expresado como porcentaje del producto potencial. El producto potencial corresponde al nivel maximo
que la economia puede alcanzar con el pleno empleo de sus recursos productivos, sin generar presiones

inflacionarias.
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Recuadro 1: Aproximacion de la tasa de crecimiento del producto potencial.

Un banco central interesado en el control de la inflacion requiere un indicador que le permita
identificar en qué fase del ciclo se encuentra la actividad econémica, y estimar el producto
potencial contribuye a orientar sobre esta posicion ciclica.

El producto potencial de una economia se puede definir como el nivel maximo de bienes y
servicios que puede producir sin generar presiones inflacionarias, dada su dotaciéon de recursos
productivos y la tecnologia disponible en cada momento del tiempo. Es un indicador del nivel
del producto real que una economia puede alcanzar en el largo plazo, por tanto su tasa de
crecimiento refleja la capacidad potencial de crecimiento sostenible. Su nivel y tasa de variacion
responden a una serie de factores subyacentes relacionados especialmente de las condiciones
de oferta.

La estimacion del producto potencial representa un desafio para la modelacion puesto que es
una variable no observable, por tanto, independientemente del método que se utilice para
aproximarlo siempre existira algin grado de incertidumbre en cuanto a la precision de la
estimacion?.

Ademas de ello, existen otras fuentes de incertidumbre, por ejemplo, la que proviene de la
informacion estadistica disponible sobre el producto efectivo al momento de realizar la
estimacion; en particular, si la informacién es definitiva o esta sujeta a revisiones.

En esta linea, en febrero del 2016 el Banco Central dio a conocer un nuevo calculo de las
cuentas nacionales como resultado del proyecto Cambio de Ano Base (CAB). La nueva
informacion se generé utilizando el 2012 como ano de referencia y viene a sustituir el calculo
con el ano base 1991 vigente hasta ese momento. Ante la disponibilidad de nueva y mejor
informacion del nivel de produccién, cabe estimar la capacidad de crecimiento potencial de la
economia costarricense.

Considerando informacion trimestral para el periodo 1991 - 2016, la tasa de crecimiento del
producto potencial para Costa Rica es en promedio 4,3%. No obstante, tal como se aprecia en
el grafico 1.1, esta tasa no es constante en el tiempo.

1 Por esta razén la evidencia empirica sugiere utilizar varios métodos para estimarlo, cuyos resultados se ponderan
para obtener un indicador de producto potencial que resume la informacion que brindan las diferentes metodologias.
Los métodos de estimacion pueden ser estructurales o estadisticas. Dentro de la primera categoria la metodologia
mas ampliamente utilizada es una funcion de produccion, por ejemplo tipo Cobb-Douglas, con el capital fisico y el
capital humano como insumos de produccion. Los métodos estadisticos se refieren a filtros que buscan extraer el
componente de tendencia (largo plazo) de una serie de tiempo. Como referencia de las metodologias empleadas por
el BCCR puede consultarse, Monge y Vindas (2015) “Combinacién de estimaciones del producto potencial con un

método bayesiano” Banco Central de Costa Rica. DI-01-2015.
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Grafico 1.1.PIB efectivo (tendencia-ciclo) y potencial
10% -tasa de crecimiento interanual-

0% = potencial == Efectivo
2%
38393851382329913885388552403 303

Entre 1992 y 1996 se muestra una tendencia a la baja en el crecimiento potencial de la
economia costarricense. Este periodo se caracterizd por la presencia de importantes
desequilibrios macroeconémicos (elevados déficit fiscal y en la cuenta corriente de la balanza
de pagos) y alta inflacion. Ante esta situacion las politicas econémicas aplicadas tuvieron un
caracter restrictivo. Los incrementos en los costos de produccion que se experimentaron
propiciaron la postergacion de planes de inversion de las empresas y contribuyeron a la menor
formacion bruta de capital fijo; los choques adversos en la produccion agricola, junto con otros
factores, incidieron negativamente en la capacidad productiva del pais.

A partir de 1999 el crecimiento del producto potencial se acelera levemente, y dentro de los
elementos que se senalan para explicar este comportamiento se encuentran: el repunte en los
términos de intercambio; la atraccion de inversion extranjera orientada a la produccion de
bienes con un mayor componente tecnolédgico; por otra parte, se produce una reorientacion de
la estructura productiva nacional como resultado de la atraccibn de nuevas empresas
extranjeras vinculadas a la industria de servicios, demandantes de fuerza laboral mas
calificadaz2.

En 2007 la tasa de crecimiento del producto potencial tiende a desacelerarse, ante la presencia
de condiciones climatologicas adversas, en especial en el 2008; el deterioro en los términos de
intercambio (alza en precios de petroleo y granos basicos principalmente) y el menor acceso al
financiamiento externo producto de la crisis financiera internacional; fueron algunos de los
factores que contribuyeron a que el crecimiento econémico fuera inferior al de largo plazo.

Transcurrida la crisis financiera internacional, Costa Rica tuvo mayor acceso al financiamiento
con recursos externos y enfrentd una mejora en sus términos de intercambio; no obstante, el
deterioro en las condiciones fiscales y la ausencia de una solucién estructural al problema de
las finanzas publicas son factores que dificultan retornar a tasas de crecimiento potencial
superiores al 4% de forma sostenible.

2 La oferta de servicios se amplia al punto que dentro de intercambio comercial, el superavit en servicios mas que
compensa el déficit en el comercio de bienes.
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Estimado el nivel del producto potencial, es posible contar con un indicador de la brecha del
producto, cuya relevancia en el contexto de la “Nueva Sintesis Keynesiana” se asocia con la
necesidad de entender la relacion entre la evolucion del ciclo del producto y su efecto sobre el
nivel general de precios. Valores negativos de la brecha de producto son indicativos de que el
nivel de produccion efectivamente observado en la economia se encuentra por debajo del nivel
del producto potencial. Es decir, la economia estaria en capacidad de incrementar su
produccion, sin generar presiones de demanda.

Esta idea se formaliza en la curva de Phillips Neokeynesiana, de acuerdo con la cual la dinamica
de la inflacion en el corto plazo se explica por las expectativas de los agentes econémicos acerca
de la variacion de los precios y por la brecha del producto, como un indicador de las presiones
de demandas.

Ty = ( t+|)+5 yt|

donde:
I, Tasa deinflacion efectiva
E(ﬂ,’m) Expectativa de inflacion para t+i

v Brecha del productoent—i

En la literatura empirica, la brecha del producto usualmente se aproxima como la diferencia
entre el nivel del producto efectivo y el nivel del producto potencial expresada como un
porcentaje del producto potencial.

yb = Ly‘p Yy, nivel del productoobservado
t = P . .
Y, donde: y? nivel del producto potencial

El siguiente grafico 1.2 ilustra el comportamiento de la brecha del producto estimada hasta el
2016.

Grafico 1.2. Brechadel producto
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Tal como el BCCR ha venido comentando en diversos foros, a partir de este indicador no se
identifican presiones de demanda que en el corto plazo tiendan a desviar la inflacion por encima
del rango meta contemplado en la programacion macroeconémica.

3 Esta relacion se ha verificado en diversos estudios empiricos para el caso de Costa Rica, en los que ademas se
concluye que el efecto de la brecha del producto sobre la inflacion no es contemporaneo, sino que se da con un
rezago promedio de tres trimestres.
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2.2.2. Actividad econdémica y empleo

El crecimiento econdmico del pa[s, Gréfico 4. Producto Interno Bruto real ¥/
medido con el Producto interno bruto -variacion % interanual (tendencia ciclo)-
(PIB) real, se estima fue de 4,3% en el

45 48 47
2016, similar a lo previsto en la 40 | 4,0 . 38
revision del Programa T3
Macroeconémico 2016-2017. Este
impulso estuvo liderado por las 20 1
actividades de servicios (incluida la
| 1l I 1l | I

intermediacion financiera), %%
manufactura, el_q partlculz?r las de 2014 2015 2016
empresas adscritas a regimenes de (3.7%) (4,7%) (4,3%)
comerciol®y la actividad comercial. Y Preliminar.

6,0

L . . . Fuente: Banco Central de Costa Rica.
Los servicios profesmnales, cientificos

y técnicos aumentaron 7,6% (8,5% en 2015), en especial los relacionados con
actividades administrativas y de apoyo a empresas; consultoria en gestion financiera;
recursos humanos; comercializacion y publicidad?.

Grafico 5. Valor agregado por industrias

Los servicios financieros y -variacién porcentual interanual (serie tendencia ciclo)-
seguros, por su parte, o
. ' PIB w2016 |
subieron 13,8% (13,3% en 35 sem
2015), en respuesta a la — Agropecuaria 2016 11sem
mayor demanda de credito —— Manufactura
(consumo, vivienda y J— 7
servicios) y de depositos 7.0 Fﬁ Construccién
(principalmente a la vista) y, — 7
en menor medida, por el ﬁm’ Comercio y repar. vehiculos
aumento. .en IOS Ingre_sos _EM!G’O Transporte y almacenamiento
por comisiones por tarjeta '
AN ; [ 5.1 ) .
de crédito y cambio de I ¢ Informacién y comunicién
moneda. I— 10,5 iacion financi
I o 4 ! Intermediacion financiera y seguros
__ 8,6 Activ. profesionales, cientificas, técnicas,
I . admin. y serv. de apoyo
H}Z,B Resto */
-10 -5 b 5 10 15

*/ Incluye minas y canteras, electricidad y agua, alojamiento, servicios de comida,
inmobiliarias, administracion publica, salud y educacion, actividades artisticas y de
entretenimiento y hogares como empleadores.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

16 Especialmente instrumentos y suministros médicos y preparados de jugos.
17 También destacaron los servicios de informacion y comunicaciones (telefonia celular e internet), que
crecieron 7,9%. En contraposicion, hubo un retroceso en servicios de arquitectura e ingenieria por la
disminucion en la construccion de edificaciones residenciales y no residenciales.
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Por su parte, la actividad agropecuaria mostrd una recuperacion a lo largo del ano (5,0%
contra -3,4% en 2015), propiciada por la mejora en las condiciones climatolégicas y por
una mayor oferta de producto, que permitid6 aumentar la colocacion para el mercado
externo, principalmente de banano y pinals.

El comercio creci6 4,6% (4,0%, en 2015) consecuente con el comportamiento del
consumo privado. Particularmente hubo mayor incidencia de las ventas de automoviles,
productos alimenticios, aparatos eléctricos y del hogar y articulos textiles.

Por su parte, la construccion bajé 6,3% (crecié 10,6% un ano atras) ante la contraccion
en obras con destino privado (7,0%), en especial de proyectos comerciales vy
residenciales.

De manera similar, la construccion con destino publico disminuy6 3,0% (-6,8% el ano
previo), en el tanto el desarrollo en obras publicas no super6 el nivel base (2015) influido
por el proyecto hidroeléctrico Reventazon. Este efecto fue parcialmente compensado
por el avance en obras portuarias en la Vertiente Atlantica (Terminal de Contenedores
de Moin, TCM) y en el sistema de distribucién, comercializacion y alumbrado publico, la
reconstruccion de la planta hidroeléctrica Ventanas y la construccion del proyecto
hidroeléctrico Nuestro Amo y de obras de infraestructura vial.

Por componentes del gasto, el Gréfico 6. Contribucion a PIB real segiin componentes del gasto

impulso provino de la -aporte en p.p. a la variacion interanual (serie original)-

demanda interna, con un 8.0 -

aporte al crecimiento del PIB 6.0 -

de 3,9 p.p. La demanda 4.0 1 ~%?

externa, por su parte, crecio 20 - 3.0

9,5%, (aporte de 2,9 p.p.), en 0.0 G

tanto las importaciones 7,7% 20 : : . —

(-2.5 p.p. de contribucién). 40 o i som o i com
. 2015 2016

El comportamiento de la

demanda interna estuvo mmm Demanda Interna = Demanda externa

determinado, principalmente, importaciones PIB
por el consumo privado
(4,6%)19, coherente con un
mayor ingreso disponible real (4,4%) y acceso al crédito.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

18 Las condiciones climatolégicas contribuyeron a aumentar la oferta exportable de banano, en tanto que
en la pina influyd la mejora en productividad (control de enfermedades y mayor densidad de la cosecha).
19 En orden de importancia destac6é el consumo de bienes de origen importado (vehiculos,
electrodomésticos, muebles para el hogar, productos alimenticios y prendas de vestir) y servicios
financieros, hoteles y restaurantes; inmobiliarios, transportes (autobls y taxis); telecomunicaciones,
diversion y esparcimiento y; educacion y salud privados.
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La formacion bruta de capital fijo disminuy6 1,5% (aument6 8,8% en el 2015) debido a
la menor inversion privada en proyectos no residenciales. Este resultado fue atenuado
por el avance en la construccion de la TCM, proyectos de generacion eléctrica,
mantenimiento y conservacion de la red vial nacional y el mayor volumen importado de
bienes de capital para la industria de transportes.

El gasto en consumo final del gobierno general crecidé 2,3% en términos reales, similar
a lo observado en 2015. En este resultado incidi6 el incremento en la compra de bienes
y servicios y la creacion de nuevas plazas en educacion, salud y seguridad.

Por su parte, la demanda externa por bienes y servicios aumenté 9,5% en el 2016. En
bienes destacaron las ventas de empresas de regimenes especiales (entre otros,
equipos e implementos médicos y productos alimenticios) y, en menor medida, las de
bananoy pina. Los servicios crecieron 9,3% (2,8% un ano atras), siendo el mayor ingreso
de turistas y los servicios empresariales (administrativos y de apoyo a empresas y
consultoria en gestion financiera) los principales determinantes.

Las importaciones de bienes y servicios subieron 7,7% (4,6% en el 2015) explicadas por
bienes de consumo y de bienes de capital. Por destino econémico, el impulso en bienes
estuvo asociado a insumos para la industria de transporte y maquinaria industrial y la
mayor cantidad importada de barriles de hidrocarburos. En la compra de servicios
(17,6%) incidieron los rubros de transporte y viajes.

E_n Cu?nto al mgresq naCKm?J Grafico 7. Términos de intercambio y precio de los combustibles
disponible bruto real, éste crecid -variacién % interanual-

4,4% en el 2016, consecuente
con la ganancia en términos de

. . . 7.0 5,0
|ntercar1r_1plo y el incremento en la oo | 0.0
produccion. L 5,0
5,0 -10,0
40 ) 15,0
Particularmente, la ganancia en 3.0 K N 200
los términos de intercambio fue 20 - J 30,0
de 3,4% (bienes 3% y servicios 10 Ssao__.-’ e
.1,4%). Este resultado se asocio gl 00 | 012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 4%°
incremento de 0,8% en el precio === Combustible| 2.5 52 | 63 -394 174
de los bienes exportables2o, asi == Teminosde 7 56 | 16 @ 61 | 34

intercambio
como a la baja de 17,6% en el

valor unitario del coctel de Fuente: Banco Central de Costa Rica.
hidrocarburos.

Finalmente, de acuerdo con la Encuesta Continua de Empleo al Il trimestre del ano la
tasa neta de participacion fue 57,7%, lo que significo una caida en la participacion
laboral de 3,4 p.p. en relacion con igual periodo del ano anterior (61,0%).

20 E| crecimiento en los bienes de origen agropecuario y manufacturados se estima en 1,3% y 0,2%,
respectivamente. En el leve aumento de los manufacturados influyd, entre otros, la reduccion en el valor
unitario de café y azlcar (9,6% y 3,7%, respectivamente).
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|
Este resultado es Cuadro 2. Indicadores de empleo
producto de la caida
.- » Tasa neta de Tasa de
en Ia pObIaCIOn Ano Pobl.amon d? 15 Fuerza_de participacion Ocupados Desocupados desempleo
- . anos 0 mas trabajo o o

econdmicamente (%) (%)
activa (PEA) y el 12015 3.602.461 2.282.882 6.8 2.051.208 231.674 10,1
) 12015  3.709.802 2.305.296 62,1 2.087.363 217.933 9,5
!ncremento ) de 2015  3.724.327 2273317 61,0 2.063.117 210.200 9,2
inactivos. Asi, la V2015 3.739.173 2.242.919 60,0 2.027.518 215.401 9,6

: 12016  3.754.695 2.201.957 58,6 1.992.741 209.216 9,5
cantidad ~  de 0, 3772251 2157319 572 1954756 202563 9,4
ocupados bajb cerca 2016  3.786.243 2.184.451 57,7 1.972.128 212.323 9,7

de 91 mil y los 1/ Cantidad de personas.

Tasa de participacion: Fuerza de trabajo/Poblacién en condicion de actividad.
desocu pados Tasa de ocupacion: Ocupados/Poblacién en condicion de actividad.
aumentaron en 2 y 1 Tasa de desempleo: Desocupados/Fuerza de trabajo.

mil personas, lo gue Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion de la Encuesta Continua de Empleo del
exphca el deterioro Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.

en la tasa de

desempleo (9,7% contra 9,2% un ano atras).

Por actividad econdmica la mayor caida en la ocupacion fue en manufactura (16,9%),
hogares como empleadores (16,9%) y construccion (10,7%), efectos parcialmente
compensados por la mayor ocupacion en la industria de transporte y almacenamiento
(19,8%).

2.2.3. Balanza de pagos

En el 2016 las transacciones internacionales del pais generaron un déficit de cuenta
corriente de 3,5% del PIB (4,5% el ano previo). Si bien el pais dispuso de capitales de
largo plazo para financiar esa brecha, el resto de flujos financieros, publicos y privados,
determind la baja en el saldo de RIN, cuyo nivel alcanzé el equivalente a 13,1% del PIB.

En particular el déficit comercial de bienes (9,5% del PIB) bajaria 1,4 p.p. en relacion
con el ano previo. Este resultado combina incrementos en las ventas externas de 9,1%
y de 2,1% de las importaciones, respecto a 2015. El primero influido por las
exportaciones de empresas de zona franca (13,3%) y de las empresas del régimen
definitivo dedicadas al cultivo de pina y banano (13,4%); mientras en el segundo
destacaron mayores compras del resto de bienes importados excluyendo hidrocarburos
(3,3%), dado que la factura petrolera disminuy6 12,2% en el ano21.

21 E| precio medio bajé 17,6% (de EUA$64,4 en 2015 a EUA$53,1 en 2016), efecto parcialmente
compensado por el incremento de 6,6% en la cantidad de barriles (de 19 millones en 2015 a 20,2
millones un afo después).
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La cuenta de
Cuadro 3. Balanza de Pagos v/

Serviclos fue -millones de délares-

superavitaria en 2015 2016

casi EUA$6 mil | Sem Il Sem Anual 1 Sem Il Sem Anual
millones (10,4% del | Cuenta corriente -935 -1.557 -2.493 -708 -1.300 -2.008
PIB), monto ,

. A. Bienes 22610 -3.378 5987 -2.418 -3.042 -5.461
superior a la brecha Hidrocarburos 613 609  1.221 537 536 1.073
en la cuenta de B. Servicios 2778 2655 5433 3090 2.856 5946
bienes, lo que llevd Viajes 1426 1305 2732 1.640 1471 3.112
a un resutado  GrEeetm b g 2 g e 2o
positivo  en 1@ | cuenta de Capital 15 16 31 3% 51 8
balanza comercial Préstamo neto (+) / Endeudamiento 920 -1541 2461 673 -1.249 -1.922
de bienes y Il Cuenta financiera 1991 -1415 -3.405 601 981 -1.582
servicios de Sector Pablico -1.311 678  -1.989 -402 46 -356
EUA$486 millones. Secto Privado -679 -437  -1.116 -199 -1.027 -1.226

.. . Pasivos de Inversion Directa -1.513  -1511 -3.024 -1.686 -1.514 -3.200
En servicios destaco ,
IV Activos de Reserva 1.071 -427 644 72 268  -340

el aumento en
viajes y servicios de
apoyo empresarial.

1/ Cifras preliminares.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El mayor déficit de la cuenta de ingreso primario obedecid, en buena medida, al
incremento de la renta de la Inversion Directa y a los pagos de intereses de deuda
(publica y privada). Esta brecha fue superior a los resultados positivos en la cuenta
comercial de bienes y servicios y en la de ingreso secundario.

Por su parte, los flujos netos de la cuenta financiera registraron un ingreso de
EUA$1.582 millones, monto menor al del aiio previo. Lo anterior puso de manifiesto la
caida en el ingreso neto hacia el sector publico por EUA$1.633 millones, en particular
por menores desembolsos por créditos externos para el Gobierno. Por su parte, el sector
privado no financiero obtuvo financiamiento neto principalmente bajo la figura de
inversion directa (el resto del capital privado registré una salida neta).

2.2.4. Finanzas publicas

Segun cifras preliminares para el 2016, el déficit financiero del Sector Publico Global
Reducido fue equivalente a 4,8% del PIB, inferior en 0,9 p.p. al de 2015, producto de
una mejora en todos sus componentes, en especial del Gobierno Central.
Particularmente, el déficit del Gobierno Central esta previsto termine el ano en 5,1% del

PIB (5,7% en 2015), con un déficit primario (excluido el servicio de intereses) de 2,2%
del PIB, inferior en 0,8 p.p. al generado en el 2015.
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|
Los gastos totales crecieron 5,6%, Cuadro 4. Resultado Financiero Sector Pablico Global /
lo que llevd a una desaceleracion - % del PIB -
anual de 4,2 p.p.; en ello incidio la dic-15 dic-16
caida en gastos de capital, en  sector Pablico Global 5,7 4.8
espe0|.al, dg transfgrgnmas al Banco Central 0,7 06
Consejo Nacional de Vla“qad' Ese Sector Plblico no Financiero  -4,9 4,2
efecto fue parcialmente i
compensado por el crecimiento Gobierno Central 57 51
en transferencias  corrientes Resultado Primario -3.0 2,2
(7,1%), remuneraciones (3,4%) y Resto del SPNF 0,7 0,9
el servicio de intereses (11,6%), Y Cifras preliminares para 2016.
este l]|tim0 como una Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Ministerio de

Hacienda.

manifestacion del creciente nivel
de la deuda publica22,

Los ingresos tributarios, por su parte, aumentaron 8,9%. Esta mejora, manifiesta en
tributos como renta (14,5%), ventas (8,1%), aduanas y consumo (8,4% y 2,5%,
respectivamente)23, es congruente con el mayor nivel de actividad econémica y las
medidas administrativas adoptadas por el Ministerio de Hacienda para mejorar la
recaudacion.

Para el Banco Central esta previsto un déficit financiero equivalente a 0,6% del PIB
(segln metodologia cuentas monetarias), una décima menor al resultante en 2015.
Esta mejora responde a menores gastos financieros por operaciones de mercado abierto
y de gestion de liquidez.

Para el resto del sector publico no financiero reducido esta estimado un superavit
financiero de 0,9% del PIB, similar al del ano previo e influido por un mejor desempeno
financiero de la Refinadora Costarricense de Petréleo y de la Caja Costarricense del
Seguro Social.

Pese a los avances mencionados, la prevalencia de resultados deficitarios en el Sector
Plblico Global24 impuls6 el comportamiento creciente de la razon de deuda total a PIB,
cuyo nivel se estima alcanzara 62% al término del ano (60% un ano atras), relaciones
qgue en el caso de la deuda del Gobierno pas6 de 40,8% a 44% del PIB, de 2015 a 2016.

22 En 2016 el servicio de intereses representé el 15% de los gastos totales (13% el afio anterior).
23 En contraste, el rubro denominado “otros ingresos tributarios” disminuyé 7,6% (impuesto Unico a los
combustibles y al tabaco, entre otros).
24 Incluye la deuda no consolidada del Gobierno Central, Banco Central y de algunas instituciones del
sector publico no financiero.
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En el 2016 la Tesoreria Nacional  grafico 8. Razén de Deuda del Sector Pblico Global a PIB ¥/
atendidé su requerimiento de caja y 70%

otras  obligaciones financieras, 60%

mayoritariamente, con la colocacion 50% 38y
neta de bonos de deuda interna, en ~ 4°*
un contexto de reduccion de tasas =~ °%* i i

=Gob Central E=4BCCR —&—SPG 62%

de interés en moneda local. No 20%

obstante, dada la magnitud de la 0%

carga de la deuda y en ausencia de 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
una reforma fiscal, la trayectoria

creciente de la razdén de deuda a PIB 1/ Deuda no consolidada del Gobierno Central, Banco Central y de
vulnera su sostenibilidad e introduce algunas instituciones del resto del sector publico.

riesgos que a mediano plazo Fuente: Banco Central de Costa Rica con informaci6n del Ministerio
comprometen la  estabilidag 9 Hacienda.

macroeconomica2s.

10%

2.2.5. Agregados monetarios, crédito, tasas de interés y tipo de cambio

La literatura econémicay la experiencia internacional senalan que periodos prolongados
de alta inflacion estan asociados con un crecimiento monetario alto, lo que sustenta la
afirmacion de que en el largo plazo la inflacion es un fendmeno monetario.

Las acciones del Banco Central en los Gltimos anos han procurado controlar las fuentes
estructurales de expansion de liquidez, por lo que los agregados monetarios y crediticios,
en sus distintas coberturas, han mostrado tasas de crecimiento cuya tendencia guarda
relacion con la evolucion de la actividad econdmica, la meta de inflacién y un incremento
gradual en el nivel de profundizacion financieraZ2eé.

La evolucion de estos indicadores en el 2016 no fue la excepcion, por lo que el Banco
Central considera que por la via monetaria no se crearon condiciones inflacionarias que
a futuro comprometan el logro de la meta. Al calcular los agregados monetarios y
crediticios de acuerdo con su tendencia de largo plazo se observa un comportamiento
estable y ligeramente descendente, lo que indica que por esa fuente no se estan
incubando excesos monetarios que tiendan a desviar la inflacion (en el mediano y largo
plazo) del rango meta establecido por la programacion macroecondémica.

25Segln las proyecciones del Modelo de Sostenibilidad Fiscal, en ausencia de una reforma fiscal, existe
una probabilidad del 90% de que la razon de la deuda del Gobierno a PIB alcance 63% en el 2020.
Ademas, a partir de 2018, esa razén superaria el limite natural de la deuda estimado por el Banco Central
(48,6% del PIB) y definido como el umbral por encima del cual los ajustes fiscales requeridos serian tan
elevados que los hace poco creibles; para mayor detalle ver Chaverri, Carlos (2016) “Limite natural de
deuda para la economia costarricense. Departamento de Investigacion Econémica.DI-08-2016.
26 Tomd como referencia la relacion de agregados monetarios y crediticios a PIB. El comportamiento
creciente de estas razones esta relacionado con el menor costo de oportunidad de mantener activos
financieros (inflacion baja y estable), la ampliacion de servicios por parte de los intermediarios financieros
y los avances tecnolégicos que han facilitado las transacciones financieras en el pais.
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Grafico 9. Agregados monetarios y crédito al sector privado ¥/
-variacion interanual en % serie original y tendencia ciclo -
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1/ Tendencia estimada con el Filtro de Hodrick-Prescott A =23000, con datos hasta diciembre de 2016.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

A nivel de instrumentos y monedas, en el 2016 los agentes econdmicos mostraron una
mayor preferencia por instrumentos de ahorro y crédito en moneda nacional, lo cual es
coherente con el interés institucional de preservar la estabilidad macroeconémica y del
sistema financiero?7; parte de este cambio puede ser atribuido a la mayor variabilidad
cambiaria observada en el 2016. Puntualmente, debe senalarse que el ahorro
financiero en su medicion mas amplia (denominada riqueza financiera) registrd, en el
segundo semestre del ano, un incremento en el grado de dolarizacion, influido en buena
medida por la estrategia de la Tesoreria Nacional de colocar deuda interna en moneda
extranjera y por el incremento en la expectativa de variacion cambiaria.

27 Como parte de las medidas recientes adoptadas por el Banco Central y el Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero destacan: i) la aplicacion del encaje minimo legal a nuevas
operaciones de endeudamiento externo de mediano y largo plazo; ii) la ponderacién por riesgo (aplicable
a la totalidad de la exposicion) en funcion de la relacion préstamo-valor (LTV) de la exposicion, con
distincion entre deudores “generadores” y “no generadores” de divisas y; iii) la estimacion genérica de
1,5% sobre créditos concedidos en moneda extranjera a deudores “no generadores” de divisas.

21



Programa Macroecondmico 2017-2018

]
Cuadro 5. Agregados monetarios y crédito al sector privado ¥/
-variacion acumulada anualizada-

Medio circulante ampliado 2/ Liquidez total Riqueza financiera total Crédito sector privado

Colones Délares¥  Total ¥ | Colones Délares® Total | Colones Dglares ¥ Total ¥ [Colones Delares ¥ Total ¥
2014
| semestre 14,8 11,5 13,5 11,0 9,9 10,6 13,5 7,6 11,8 15,2 13,9 14,6
Il semestre 11,4 13,2 12,1 12,7 12,5 12,6 13,4 12,7 13,2 19,6 8,9 14,9
Anual 13,1 12,3 12,8 11,9 11,2 11,6 13,5 10,2 12,5 17,4 11,4 14,8
2015
| semestre 6,1 53 5,8 12,8 6,7 10,5 13,1 7,2 11,4 15,6 9,1 12,8
Il semestre 12,4 35 8,8 14,5 2,3 9,9 14,5 2,1 11,0 11,4 13,2 12,2
Anual 9,3 4,4 73 13,7 4,5 10,2 13,8 4,6 11,2 13,5 11,2 12,5
2016
| semestre 20,6 5,9 14,7 16,0 49 12,0 11,9 73 10,6 10,7 13,7 11,9
Il semestre 15,3 4.8 11,3 12,0 9,8 11,2 9,8 17,2 11,7 12,6 9,4 11,3
Anual 17,9 54 13,0 14,0 7,3 11,6 10,8 12,3 11,2 11,6 11,6 11,6

1/ Comprende Banco Central, bancos comerciales, cooperativas de ahorro y crédito supervisadas, empresas financieras no bancarias, mutuales de ahorro y préstamo y
Caja de Ande. Informacion de BCCR al 14 de diciembre 2016, bancos al 2 de diciembre 2016 y resto de intermediarios financieros a septiembre 2016.

2/ Numerario en poder del publico (colones) y depésitos en colones y en moneda extranjera en cuenta corriente, ahorro a la vista, plazo vencido, cheques de gerencia y
cheques certificados.
3/ Expresado en ddlares estadounidenses.

4/ Moneda extranjera expresada en colones a un mismo tipo de cambio.

El Banco Central reconoce que la dolarizacion de la economia costarricense ha sido un
proceso asociado, en parte a la mayor insercion de Costa Rica en los mercados
internacionales, por lo que existen operaciones que por su nhaturaleza demandan la
constitucion de ahorro y crédito en moneda extranjera, por ejemplo, aquellas vinculadas
al comercio exterior.

Sin embargo, el Banco Central también ha senalado que bajo ciertas circunstancias un
exceso de dolarizacion incrementa los riesgos para la estabilidad del sistema financiero,
sustentado, basicamente en dos aristas. Por un lado, un nivel alto de dolarizacién
influye en el diseno de la politica monetaria y en su efectividad para controlar la inflacion.
Por otro, alrededor del 80% del crédito en moneda extranjera ha sido canalizado hacia
agentes cuya principal fuente de ingresos es en colones.

Particularmente, este Ultimo elemento tiene costos para la sociedad, asociados al
blindaje financiero que ofrece mantener un saldo de RIN que procura garantizar la
estabilidad del sistema financiero ante eventuales choques externos. Ademas, la falta
de correspondencia del crédito en ddlares y el ingreso de esos deudores compromete la
estabilidad financiera, introduce riesgos de crédito (mora), cambiario y de liquidez ante
cambios repentinos en el tipo de cambio o la suspension subita del financiamiento
externo (o un encarecimiento de éste).
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En cuanto a las medidas de politica monetaria, durante el 2016 el Banco Central
mantuvo la tasa de encaje minimo legal en 15% (para ambas monedas) y la TPM en
1,75%. Debe recordarse que en el 2015 la Junta Directiva autorizé reducciones de 350
p.b. en la TPM, dado el espacio que permitié la evoluciéon de los determinantes
macroecondmicos de la inflacion en el corto plazo (brecha del producto y expectativas
de inflacion) y en el largo plazo (agregados monetarios y crediticios).

La transmision de los Grafico 10. Tasas de interés promedio ponderadas negociadas en MIL
cambios en la TPM a -en porcentajes-

las tasas del sistema  *°
financiero continué en .,
e! 2016, en fonva fe —TasaMILconBCCR  ——TPM = =FPC = =FPD
diferenciada segln
instrumento.

De manera acumulada
(con respecto a enero
de 2015), la
transmision hacia el
precio de la liquidez (1 oo
dia plazo) fue casi total

y ese costo estuvo por
debajo de la TPM Ila
mayor pa rte del aﬁo, TPM: Tasa de interés de politica monetaria, FPC: Facilidad de crédito, FPD: Facilidad de
consecuente con e| deposio.

exceso de liquidez Fuente: Banco Central de Costa Rica.

gestionado en el MIL.

Por su parte, la Tasa basica pasiva (costo medio de la captacion) disminuyd 275 p.b.
(150 en 2016) y la tasa activa promedio del Sistema Financiero en 253 p.b. (121 p.b.
en 2016).
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En materia cambiaria, al 20 de diciembre la depreciacion acumulada del colon fue 3,1%,
situacion que contrasto con la apreciacion de 0,8% en el 2015. Debe acotarse que la
presion al alza en el tipo de cambio inicié desde noviembre de 2015 y se acentud entre
mayo y julio del ano en curso, comportamiento que tendidé a revertirse a partir de
noviembre, consecuente con la mayor disponibilidad de divisas asociada a la
estacionalidad que caracteriza al mercado cambiario (Recuadro 2).

Estas diferencias con respecto al ano previo respondieron, basicamente, a: i) el menor
superavit de divisas en el mercado privado de cambios (incidio el incremento en las
importaciones), ii) el aumento en la posicion en divisas de los intermediarios cambiarios,
iii) el mayor requerimiento del sector publico no bancario y, iv) la menor ganancia en
términos de intercambio.
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Con informacién al 20 de diciembre, el superavit promedio diario de las operaciones de
los intermediarios cambiarios con el publico fue EUA$0,8 millones y éstos
incrementaron su posicion en divisas (PPAD) en cerca de EUA$206 millones. En igual
cantidad de sesiones de 2015 (244 dias habiles) esos valores ascendieron a EUA$5,4
millones y EUA$232 millones, en ese orden. Asi, el 2016 continué con un superavit en
divisas, pero de menor cuantia.

En este contexto, el Grafico 11. Tipo de cambio promedio mensual Monex,

Banco Central resultado neto mensual de ventanilla y cambio en PPAD
utilizd el saldo -tipo de cambio en colones por délar, ventanillas y PPAD en millones de EUA$-
dlSpOﬂIb|e pa ra ~«=TC promedio Monex 553,9 555,4 555, 35530
552,17 e —
atender el sag2 195 -
H H 539,3
;e(i] uerl r‘?lent0’ Sleto 5378537, 5534’4533 5 3536,6536,4535,7 53695357535, 536, 1537_?_5_33 85365579 -/
€l sector publico T~ et et T
no ba nca rIO 2 “’ - = Resultado neto mensual "ventanillas"
(SPNB), acumulado N ® 2 = o g  mAMensuwalPPAD
en periodos 3-5 ¢ me = 5 o W3 <
previos, y & I I 3 I I 1 o B - Se 2
EUA$504 millones. T8~ 78
Este requerimiento T
fue mayor que en Ene Feb |Mar Abr May Jun Jul Ago| Sep Oct Nov| Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago|Sep Oct Nov Dic

2015, dados los o e
menores flujos de
endeudamiento
externo neto para el sector pulblico y, particularmente en el segundo semestre del ano,
los mayores precios de petréleo en mercados internacionales?8,

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

De los participantes del mercado cambiario destaco el cambio en la posicion en divisas
de los intermediarios cambiarios. En general, estos cambios en posicion han ejercido
una funcion estabilizadora en el mercado cambiario, pero esta condicion que no ha sido
tan clara desde finales de 2015, toda vez que en algunos lapsos estos entes acumularon
posicion pese a que las operaciones con el publico tenian resultados deficitarios.

Asi, en lo que transcurre de 2016 el comportamiento al alza en el precio del ddlar
respondié a cambios en las variables fundamentales del mercado cambiario, tanto de
indole interno como externo; no obstante, en algunas ocasiones esta presion al alza
pudo haber sido reforzada por los movimientos en la posicion en moneda extranjera de
los intermediarios cambiarios.

28 En el primer semestre de 2016 el precio medio por barril del coctel de hidrocarburos fue de EUA$48,7,
mientras que en los siguientes cinco meses de EUA$57,8.
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Recuadro 2. Patrones estacionales en el mercado cambiario de “ventanillas”.

Las series de tiempo, entre ellas las variables econémicas, pueden describirse estadisticamente
como la combinacion de los componentes? de tendencia, ciclo, irregularidad y estacionalidad.
Este dltimo elemento hace referencia a un comportamiento particular que algunas variables
presentan en iguales meses en diferentes anos.

En series de mayor frecuencia temporal, como las negociaciones diarias de divisas en el
mercado cambiario, adicionalmente se pueden establecer otros patrones de estacionalidad,
relativos al dia de la semana o fecha del mes.

En procura de entender el comportamiento del mercado cambiario, entre otros, el Banco Central
revisa regularmente sus patrones estacionales (Rodriguez, 20102) y, concretamente, los que
presentan las transacciones de compra y venta de divisas de los intermediarios cambiarios con
el publico, denominadas “ventanillas”3. Asi, con informacion hasta el 13 de diciembre de 2016,
se tiene que:

e El volumen de negociaciones de compra y de venta de divisas en “ventanilla”, como
promedio diario, presenta un comportamiento en forma de “U” (elevado a inicio y final de
semana e inferior al medio), caracteristica compartida con mercados de negociacion de
similar naturaleza a nivel internacional4. En términos netos (compras menos ventas) las
operaciones muestran un comportamiento ascendente a lo largo de la semana. Ambas
caracteristicas se mantienen para 2016.

Gréafico 2.1. Volumen diario negociado en "ventanilla" y resultado neto
-cifras en millones de EUA$-

Promedio diario 2007-2016 Promedio diario 2016
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Fuente: Banco Central de Costa Rica

1 La tendencia caracteriza su comportamiento de largo plazo; el componente ciclico muestra movimientos oscilatorios
alrededor de la tendencia con una duracién media superior a un afio. Por su parte, el componente irregular captura
oscilaciones erraticas, estadisticamente denominadas “ruido blanco” y finalmente, el estacional esta referido a
variaciones periodicas y predecibles de la serie de tiempo en un periodo inferior o igual a un ano.

2 Para mas informacion ver Rodriguez Vargas, Adolfo (2010). Aproximacion de patrones de estacionalidad en el
mercado cambiario de Costa Rica. Banco Central de Costa Rica, Serie Documentos de Trabajo DEC-DIE-DT-025-2010.
3 Comprende operaciones por medio de cajero humano, internet banking, cajeros automaticos y transacciones
directas con clientes corporativos. La informacién del total negociado en operaciones cambiarias en “ventanillas”
esta contenida en el cuadro “Operaciones Diarias de las Entidades en Ventanilla” que publica el BCCR y que se
encuentra disponible en:
http://indicadoreseconomicos.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Cuadros/frmVerCatCuadro.aspx?idioma=1&CodCu
adro= 1386

4 Para mas detalle véase Wasserfallen y Zimmermann (1985) y Goodhart y Giugale (1993).
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El resultado diario del neto de negociaciones en divisas (compras menos ventas) senala que
a lo largo del mes el mayor superavit es alrededor del dia 15; particularmente para el 2016
ese mayor superavit se presenté en dias previos al dia 15.

Grafico 2.2_Oferta netade délares en "ventanilla" por diadel mes
40 - cifras en millones de EUAS -
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Fuente: Banco Central de Costa Rica

El grafico 2.3 presenta (en promedio) que el resultado neto de las operaciones en
“ventanilla” es creciente en el primer y cuarto trimestres y suele reducirse hacia mediados
de ano. Destaca el resultado neto de 2016, el cual si bien mantuvo esa dinamica, registro
mayor deterioro en el segundo y tercer trimestres en relacion a los anos previos.

Grafico 2.3. Oferta netade dolares en "ventanilla" por mes del afio
- cifras en millones de EUAS -

500

400

300

200

100

-100

-200
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Set Oct  Nov Dic

2011 ===2012 =<+ 2013 2014 ==—=2015 == 2016 =—=Promedio 2007-2015

Fuente: Banco Central de Costa Rica
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2.2.6. Estabilidad del Sistema Financiero Nacional

El Sistema Financiero Nacional (SFN) no present6 tensiones significativas en el 2016.
Segun el indice de tension financiera (ITF)29, en general los eventos macrofinancieros
adversos (externos e internos) que podrian detonar riesgos para el SFN registraron
menor probabilidad de ocurrencia en relacion con las condiciones prevalecientes en
2015.

En términos del riesgo de crédito, el indicador de auges crediticios no mostro alertas en
la evolucion del crédito al mantenerse por debajo de su tendencia de largo plazo. Por
moneda, en la segunda parte del ano, hubo mayor constitucion de créditos en colones
consecuente con incrementos en la expectativa de aumento en el tipo de cambio y la
reduccion en la brecha entre el costo del crédito en colones y délares. Por otra parte, la
cobertura de estimaciones con respecto a la cartera en mora mejor6, en tanto la mora
amplia estuvo por encima de su nivel de largo plazo.

En cuanto a los Grafico 12. indice de tensién financiera
indicadores de riesgos de 40

mercado, se observé un
aumento en las tasas de
interés pasivas en délares
y en los rendimientos de
deuda soberana local en
esa moneda a lo largo del
ano. En el caso de los
titulos a plazo largo, la
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internacionales, lo cual ha Fuente: Banco Central de Costa Rica.

incidido en el incremento

en los margenes de rendimiento entre titulos de corto y largo plazo. En general, la
tenencia de titulos valores por parte de las entidades financieras han tendido a alejarse
de los plazos muy cortos en comparacion con el 2015.

29 |Indicador estandarizado con media cero y varianza unitaria. Un nivel superior a cero confirma los
cambios en la tendencia del indice y da indicios de tensién que podrian ser temporales o provenir de
mercados especificos, a los cuales el Banco Central dara mayor seguimiento. Un periodo de tension se
presenta cuando el indice supera el valor de 1, lo cual podria requerir de la intervencion del Banco Central
y de los supervisores, seglin corresponda.
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Los indicadores y el analisis de riesgo de liquidez muestran que, a pesar de los menores
excedentes en colones en el mercado interbancario de liquidez, las tasas de
financiamiento en moneda nacional permanecieron bajas durante el ano. Por otro lado,
las entidades financieras comprometieron porcentajes muy bajos de sus garantias
disponibles (mas del 80% de las entidades financieras utilizaron menos del 30% de sus
garantias disponibles). En doblares, los indicadores mostraron condiciones menos
holgadas que un ano atras.

Finalmente, las pruebas de tension aplicadas al sistema bancario con informacion a
junio de 2016 y basados en un escenario de tension similar al ocurrido en el pais entre
el 2008 y el 2009, senalan una mejora en el nivel de resistencia con respecto a lo
observado un ano atras. Sin embargo, estos resultados estan influidos por la posicion
neta en moneda extranjeray, al excluir las ganancias cambiarias el nivel de resistencia
del sistema financiero baja en relacion con el ano previo. En los Gltimos 12 meses el
sector bancario aumentd su posicion en moneda extranjera con una dolarizacion del
activo con poco cambio, lo que favorecié la obtencion de ganancias por depreciacion
cambiaria.

3. PROGRAMA MACROECONOMICO 2017-2018
3.1.0bjetivos y medidas de politica

La Junta Directiva del Banco Central mantiene para el bienio 2017-2018 la meta de
inflacion interanual en 3% con un rango de tolerancia de + 1 p.p.

El Banco Central senald, desde mediados de 2015, que era probable que la inflacion
presentara desvios con respecto a la meta (a la baja), dados los choques de oferta que
enfrentaba la economia costarricense, manifiestos en reduccion en los precios de
materias primas en el mercado internacional y evolucion de los precios de bienes y
servicios regulados y de productos agricolas. La magnitud y duracion de estos choques
fue mayor a lo previsto.

Prospectivamente, una vez disipados los choques de oferta, el Banco Central estima que
existe una elevada probabilidad de que la inflacion retorne gradualmente al rango
objetivo en el 2017, en el tanto, las presiones inflacionarias por el lado de la demanda
no exceden ese objetivo y las expectativas estan en el rango meta.

Como parte de las acciones que procuran el cumplimiento de este objetivo destacan:
i) El seguimiento de los determinantes macroeconémicos de la inflacién, con el fin

de modificar oportunamente sus instrumentos de politica monetaria, dados los
rezagos con que ésta opera.
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Continuar con una gestion activa de la deuda, manteniendo cercana
coordinacion con el Ministerio de Haciendase°.

Participar como agente del sector plblico no bancario, segun lo dispuesto por la
Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica en el articulo 10 de la sesion
5651-2014 (y sus reformas) e intervenir en el mercado cambiario con el fin de
evitar fluctuaciones violentas en el tipo de cambio, sin que ello interrumpa la
tendencia que dictan las variables fundamentales de este macroprecio.

Cambios en la normativa3! sobre posicion en moneda extranjera de los
intermediarios cambiarios, con el propdsito de reducir la exposicion del sistema
financiero a las variaciones cambiarias.

Con el fin de propiciar un ambiente adecuado para la formacion de precios, tiene
prevista una subasta doble de precio Unico en el Monex al inicio de la sesion,
precio que serviria de referencia indicativa para negociaciones posteriores en el
mercado cambiario (Recuadro 3).

Mantener una evaluacion continua de la eficacia e impacto de medidas
adoptadas en anos previos, tendientes a reducir la dolarizacién de la economia,
principalmente del crédito destinado a agentes cuya principal fuente de ingresos
es en colones, dados los riesgos que ello introduce para la estabilidad del
sistema financiero.

Agilizar el procedimiento para que el Banco Central atienda su funcién como
prestamista de Ultima instancia, en linea con procurar la estabilidad del sistema
financiero.

30 Segun Nyawata, Obert (2012), Treasury Bills and/or Central Bank Bills for Absorbing Surplus Liquidity:
The Main Considerations, IMF Working Paper WP/12/40, si bien tanto a Banco Central como a Ministerio
de Hacienda comparten el interés de mantener una inflacion baja y estable, en caso de conflicto la politica
monetaria debe tener supremacia sobre la politica fiscal.

31 Acuerdo de Junta Directiva tomado en el ordinal Il del articulo 11 de la sesién 5751-2016 del 21 de
diciembre de 2016.
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Recuadro 3: Monex-Subasta

Con el fin de aumentar la coincidencia temporal de grandes oferentes y demandantes de délares
y de facilitar la temprana revelacion de informacion sobre el mercado cambiario, esta previsto
introducir otra modalidad de negociacion en el Monex. La Junta Directiva del Banco Central en
la sesion 5746-2016 del 16 de noviembre de 2016 aprobd enviar en consulta cambios al Libro
de Monex del Reglamento del Sistema de Pagos, tendientes a introducir la subasta doble de
precio Unico de apertura en Monex.

En esta subasta participarian compradores y vendedores de manera simultanea. Ambas partes
ingresarian érdenes conformadas por el monto de divisa que desean comprar o vender y el tipo
de cambio correspondiente. Durante la subasta, la interaccion entre las ofertas de compra y las
ofertas de venta determinara el tipo de cambio de corte al cual sera realizada la asignacion al
cierre de la subasta. Las ofertas quedaran asignadas a un tipo de cambio Unico.

La subasta seria al inicio del dia y esta orientada a intermediarios cambiarios afiliados al Sinpe
y podra participar el Banco Central. Este nuevo mecanismo de negociacion facilitara que los
compradores y vendedores de dolares coincidan en un momento y lugar determinado y puedan
rapidamente encontrar contrapartes en un ambiente competitivo, incluso cuando requieran
negociar montos significativos.

El nuevo esquema de negociacion busca promover que el tipo de cambio de equilibrio refleje los
fundamentales de la economia, como la escasez o exceso relativo de délares y las expectativas
de los participantes de este mercado. En este sentido, es de esperar que la subasta proporcione
un tipo de cambio que sirva de referencia para las demas transacciones del mercado cambiario
costarricense.

Este servicio en adelante se conocera como Monex-Subasta y funcionara en adicion al que existe
actualmente, que a partir del momento en que el primero inicie, sera denominado Monex-
Continuo. La operacion de este nuevo mecanismo esta prevista para finales del primer
cuatrimestre de 2017.
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Las proyecciones
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Cuadro 6. Principales variables internacionales

macroeconomicas - porcentajes -
para el bienio 2017- 2015 201F;f°y'32%°li;’“‘352018
2018 parten de un Crecimiento del producto
contexto Mundo 32 3,1 3,4 3,6
. : Economias avanzadas 2,1 1,6 1,8 1,8
Interr]amonal . que Estados Unidos 2,6 1,6 2,2 2,1
estaria caracterizado Zona del euro 2,0 1,7 1,5 1,6
. . .z Mercados emergentes y en desarrollo 4,0 4,2 4,6 4,8
por: i) aceleracion China 69 66 62 60
del ritmo de América Latina y Caribe 0,0 -0,6 1,6 2,1
.. s 1. Brasil -3,8 -3,3 0,5 1,5
f:_remmle_:lz\to mundial; Costa Rica ¥ 47 43 41 41
if) reaccion ordenada PIB principales mercados de exportacion de CostaRica? 3.1 26 28 28
de los mercados Inflacion mundial
. . Economias avanzadas 0,3 0,8 17 19
financieros ante Economias de mercados emergentes y en desarrollo 47 45 4.4 4.2
i Precio del petréleo ¥ 644 531 660 665
mcrementqs B en Variacion de términos de intercambio 6,1 3,4 -0,6 0,1
tasas de interés en Libor 6 meses 0,8 1,0 14 19

Estados Unidos, el
proceso de salida de
Reino Unido de la
Unién Europea y el

nuevo Gobierno en Bloomberg.

1/ Estimaciones del Banco Central de Costa Rica.
2/ Ponderado por los flujos de exportacion acumulados a setiembre 2016.

3/ Con base en precios futuros de WTI de Bloomberg mas un margen de EUA$12 por barril
(diferencia histérica entre el precio del crudo y del valor de producto terminado).

Fuente: Banco Central de Costa Rica con base en informacion del FMI (Octubre 2016) y

Estados Unidos y; iii) inflacion moderada, pese al ajuste previsto en el precio de materias

primas.
Bajo ese la
programacion
macroecondmica contempla
un crecimiento econdémico
para Costa Rica de 4,1% en el
2017 yen el 2018.

entorno,

La produccion estaria
impulsada por la demanda
interna, en el tanto el ingreso
disponible mantendria una
variacion real de alrededor de
4% anual, pese al ligero
deterioro en los términos de
intercambio.

Cuadro 7. PIB y valor agregado por industria
-variacién % interanual-

Producto Interno Bruto real

Agricultura, silvicultura y pesca
Manufactura
Construccion

Comercio y reparacion de vehiculos

Transporte y almacenamiento
Informacién y comunicaciones

Actividades financieras y de seguros

Activ prof, cientificas, técnicas,
administrativas y serv. Apoyo
Resto ”’

2016 2017 2018
43 41 41
50 23 31
55 45 44
63 22 36
46 30 32
52 51 51
79 79 76
138 9,6 67
76 81 81
28 26 25

1/ Incluye las actividades de minas y canteras, electricidad y agua, alojamiento,
servicios de comida, inmobiliarias, administracién publica, salud y educacion,
actividades artisticas y de entretenimiento y hogares como empleadores.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Por industrias, el crecimiento econdmico estaria liderado por las actividades
profesionales, cientificas, técnicas, administrativas y servicios de apoyo3?; la
manufactura y los servicios financieros y seguros.

En cuanto a la construccion, el crecimiento previsto para 2017 (2,2% contra -6,3% en
2016) combina el impulso (3,1%) en la construccion con destino privado y una
contraccion de 2,1% en las obras con destino publico.

Particularmente la contraccion en obra publica responde, entre otros, a un efecto base
por la finalizacion de proyectos hidroeléctricos y de mejora y ampliacion de
almacenamiento de combustibles33 y la menor ejecucion de obra por parte de las
municipalidades. Estos efectos serian parcialmente compensados por la mayor
ejecucion de obras en programas de mejoramiento ambiental y de abastecimiento de
agua potable del Area Metropolitana de San José, acueductos urbanos y alcantarillado
sanitario de Puerto Viejo de Limon y Juanito Mora en Puntarenas.

Para el 2018 la construccion creceria 3,6% (3,5% con destino privado y 4,4% con destino
publico). El incremento en la obra con destino publico responderia, principalmente, al
inicio de obras como la ampliacion de la ruta 27, el tranvia de San José, el tren rapido
de pasajeros y de dos plantas de tratamiento de agua para la provincia de Heredia.
Ademas, incluye avances de obras en proceso en proyectos hospitalarios, de generacion
eléctrica, agua potable, saneamiento y alcantarillados y el proyecto almacenamiento de
combustible en la Zona Pacifica.

La actividad agropecuaria para el 2017-2018 aumentaria 2,3%y 3,1% respectivamente.
La desaceleracion prevista con respecto a 2016, esta asociada con las actividades
exportables de pina, banano y café. El Banco Central estima que el efecto del Huracan
Otto sobre el agro estaria concentrado en el 2017, particularmente en productos
orientados al mercado local y que la incidencia del Fenémeno de la Nina34 sobre la
produccion seria bajo.

Por componentes del gasto, la demanda interna subiria 4,3% y 3,8% en el lapso 2017-
2018, explicado por el consumo privado y la inversion.

32 Asociado al mayor impulso de las actividades de consultoria en gestion financiera, recursos humanos,
comercializacién, oficinas principales, actividades administrativas y de apoyo de oficina, asi como de los
servicios de publicidad y estudios de mercado.
33 Entre ellos, el proyecto Reventazon, la Planta hidroeléctrica Ventanas, obras relacionadas con la
ampliacién de la Terminal portuaria petrolera para buques y el Plantel de gas licuado de petrdleo en Moin.
34 Segun el boletin del ENOS del Instituto Meteorolégico Nacional 93, de octubre de 2016, si bien el
fenédmeno de la Nifa se consolidaria entre noviembre 2016 y febrero 2017, sus efectos serian de baja
intensidad.
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|
Dada la evolucion prevista para la Cuadro 8. Demanda y oferta globales a precios constantes
actividad economica mundial y -variacién % interanual-
nacional, el valor de las ventas al 2016 2017 2018
exterior aumentaria en 5,8% Yy  Dpemandainterna 39 43 38
5,0% en 2017 y 2018, a. Consumo privado 4,6 4,1 4,3
: b. Consumo de gobierno 2,3 3,3 2,5
respectivamente. c. Inversion privada -2,9 73 9,2
d. Inversion publica 4.5 -1,2 12,7
De manera congruente, las e. Vvariacion de Inventarios (% PIB) 1,2 1,3 1,1
importaciones crecerian 6,2% en  gxportaciones 95 58 5.0
2017 y 4,1% en 2018, acorde Bienes 96 67 63
con el aumento previsto en la Servicios 93 45 33
demanda de insumos para la '”;_Po”a‘:iones ;; 2:2 gé
. . lenes s y ’
industria _’manufacturera y _’Ia Servicios 176 45 71
construccion. La desaceleracion
Producto Interno Bruto (1+2-3) 4,3 4,1 4,1

en el crecimiento de la
produccién previsto para el bienio Fuente: Banco Central de Costa Rica.

supondria una merma en las

compras de materias primas y para consumo final, efectos parcialmente compensados
por el incremento en las compras externas de bienes de capital.

Para el lapso 2017-2018 el ingreso nacional disponible creceria 3,8% y 4,4%,
respectivamente, debido a la evolucion esperada del PIB y a la ligera pérdida en los
términos de intercambio particularmente en el 2017.

Dadas las proyecciones de la economia mundial y el desempeno de la economia
costarricense, estan previstos flujos netos de endeudamiento externo de 4,2% y 3,9%
del PIB para 2017 y 2018, en ese orden, financiamiento mayoritariamente de largo
plazo, particularmente mediante inversion directa.

Dados los movimientos previstos para los flujos reales y financieros, esta previsto que
el saldo de los activos de reserva aumente en EUA$47 millones en 2017 y EUA$276
millones un ano después y que la cuenta corriente de la balanza de pagos presente un
déficit que como razon del PIB alcance 4,3% y 4,0%, en ese orden.

El déficit comercial de bienes creceria 13,3% y 2,7%, respectivamente. Influiria en este
resultado el incremento en el valor de las exportaciones de bienes de 7,1% y 6,9% para
los anos en mencion (6,7% y 6,3% en términos reales) especialmente de empresas
adscritas a los regimenes especiales de comercio.
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I

El crecimiento del PIB local influiria Cuadro 9. Balanza de Pagos ¥/

en el comportamiento de las -millones de ddlares y % del PIB-
; ; P 0 2016 2017 2018
|mportaC|one§ en_eSte blen.IO (9,2% 1 Cuenta corriente 2008 2551 2382
y 5,4% en términos nominales y A Bienes 5461 6187 6353
6,6% y 3'5% en reales para 2017 y E:-:purtaci.unesFDEl 10139 10856 11608
2018 en ese orden) Importaciones CIF 15600 17.043 17.961
) , Hidrocarburas 1073 1340 1376
partlcularmente por mayores E. Senicios 5846 6370 B6.765
.. oL, del cual: Viajes 3112 3368 3619
compras del réegimen definitivo C. Ingreso Primario 2038 3183 3255
(materias primas y bienes de D. Ingreso Secundario 444 449 481
1l Cuenta de Capital 26 40 34

capital). Ademas, esta previsto que

Ia faCtU ra petrolel’a aumente 24,9% Préstamo neto (+) / Endeudamienio neto (-) 1922 -2511 -2348

~ ) 1l Cuenta fi i 1582 2557 -2625

en el 2017y 2,7% un afo después, P e e o

ante mayores precios de Secto Privado 1226 -1604 -1690

H 0, 0 Pasivos de Inversion Directa 3200 -3420 -3430

hldrocarburos (24,4% y 018/0) Y €l Actives do resomn e e o
incremento en la cantidad de  Relaciones respecto al PIB

H 0, 0, Endeudamiento neto -3,3 4.2 -39

ba rrlles_ (0’4 /0 y 1’8 /O’ Cuenta Corriente 35 43 4.0

respectivamente). Cuenta de Bienes 95 -104 -105

Balance de Servicios 104 10,7 112

L Balance de Ingreso Primario 51 54 5.4

El aporte neto de los servicios se Cuenta Finaneiera 28 43 44

.. . . . . Pasivos de Inversidn Directa 5,6 5,8 5,7

espera continle siendo significativo Sal00 RIN 131 128 130

y presente un superavit de 10,7% ¥ Datos estimados.

en 2017 y 11,2% del PIB un afo Fuente: Banco Central de Costa Rica.

después. Similar a lo acontecido en

el 2016, la cuenta de servicios financiaria el resultado deficitario del comercio de
bienes.

Al igual que en anos previos, en los servicios destaca la contribucion del turismo
receptivo, los servicios de apoyo empresarial y telecomunicaciones, de informatica e
informacion.

Para el mismo lapso de prondstico se espera que la cuenta de ingreso primario3>
muestre un incremento anual de 8,4% y 2,3%, debido principalmente a las utilidades
reconocidas a los factores productivos del resto del mundo. Las previsiones para la
cuenta de ingreso secundario3® mostrarian un superavit de EUA$449 millones y
EUA$461 millones en el 2017 y 2018, respectivamente.

En relacion con la cuenta financiera se estiman ingresos netos de recursos,
principalmente del sector privado (EUA$1.604 millones y EUA$1.690 millones en el
2017 y 2018, respectivamente), sobresalen mayores flujos de inversion directa. Para el
sector publico esta previsto un financiamiento del resto del mundo por EUA$953
millones en el 2017 y EUA$935 millones en el 2018.

35 Ingreso primario incluye la remuneracion a los factores de produccion, en forma de salarios, utilidades
sobre las inversiones e intereses.
36 Ingreso secundario incorpora remesas personales, asi como donaciones, impuestos, cargos y
beneficios de la seguridad social e indemnizaciones de seguros.
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El ahorro externo neto canalizado al pais alcanzaria para atender los requerimientos de
financiamiento externo por lo que las proyecciones senalan que los activos de reserva
aumentarian en el orden de EUA$47 millones en el 2017 y EUA$276 millones el
siguiente ano.

Por otra parte, se prevé un déficit para el Sector Plblico Global Reducido de 5,6% del
PIB para el lapso 2017-2018 vy, en el caso particular del Gobierno Central de 5,9% vy
6,0%, en ese orden. Las previsiones de este Programa parten de que la Tesoreria
Nacional continuara atendiendo los requerimientos de caja y otras obligaciones
financieras con la colocacion de bonos de deuda interna (colones y ddlares), en mayor
medida en entidades publicas.

Por su parte, el Banco Central generaria déficit financiero de 0,5% del PIB en 2017 y de
0,4% del PIB en 2018; en tanto que el resto del sector pulblico no financiero continuaria
registrando balances superavitarios de 0,8% del PIB en estos anos respectivamente.

Dada la trayectoria creciente de la deuda publica, el financiamiento del déficit fiscal
acentuaria ese comportamiento, por lo que constituye el principal riesgo para la
sostenibilidad de las finanzas publicas y por ende, para la estabilidad macroeconémica.
La competencia por fondos prestables llevaria a un estrujamiento del sector privado y
limitaria el margen de accion del Banco Central.

Esta situacion hace urgente la blisqueda de consensos nacionales sobre una reforma
fiscal estructural, toda vez que los costos de la inaccion generarian presiones al alza en
las tasas de interés, estrujamiento del crédito al sector privado, reduccion de la
rentabilidad de la inversion en capital fisico y humano, incremento en la percepcion del
riesgo pais, menores ingresos de capital por inversion extranjera directa y presiones
alcistas en inflacion. Esas condiciones tendrian efectos directos y negativos sobre los
flujos de inversion, el crecimiento econémico, la generacion de empleo y, en general,
sobre el bienestar de la sociedad costarricense.

Los agregados monetarios y crediticios, por su parte, crecerian en el 2017-2018 acorde
con el comportamiento previsto para la actividad econémica, el objetivo inflacionario y
la continuidad del proceso de profundizacion financiera, caracteristico de nuestra
economia en los Ultimos anos. Las tasas de variacion del componente financiero del
ahorro nacional (aproximado por la riqueza financiera) estarian en torno a 10% en
ambos anos. Ello hace prever que la disponibilidad de fondos prestables para el sector
privado permitiria que el crédito crezca alrededor de 8% en 2017 y 2018.

En cuanto a la composicion del ahorro financiero y del crédito al sector privado por
moneda, es de esperar que las medidas recientes del Conassif y del Banco Central asi
como el proceso de incorporacion del riesgo cambiario en las decisiones de los agentes
econdmicos, incentiven la preferencia por operaciones denominadas en colones. Esta
condicion estaria apoyada en el proceso gradual de internalizacion del riesgo cambiario
por parte de los agentes econdmicos, el encarecimiento de la liquidez internacional y la
aplicacion de medidas de caracter prudencial.
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Como lo ha indicado en otras ocasiones, el Banco Central realizara los ajustes
necesarios en sus acciones de politica, en respuesta a cambios sustantivos en el

entorno macroeconémico que obstaculicen el logro de los objetivos propuestos.

Cuadro 10. Principales variables macroeconémicas

2016 2017 2018
PIB (miles de mill de ¢) 31.287 33.903 37.176
Tasas de crecimiento (variacion %)
PIB real 4,3 4,1 4,1
Ingreso Nacional Disponible Bruto Real 4,4 3,8 4.4
Tasa de desempleo ¥ 9,7
Inflaciéon (meta interanual)
Variacién de IPC ¥ 0,7 3% (1 p.p.)
Balanza de Pagos (% PIB)
Cuenta corriente -3,5 -4,3 -4,0
Cuenta comercial -9,5 -10,4 -10,5
Cuenta financiera -2,8 -4,3 -4,4
Pasivos de Inversion Directa -5,6 -5,8 -5,7
Saldo RIN 13,1 12,8 13,1
Sector Piblico Global Reducido (% PIB) ¥
Resultado Financiero -4,7 -5,6 -5,6
Gobierno Central 5,1 -5,9 -6,0
Resto SPNF 0,9 0,8 0,8
BCCR -0,6 -0,5 -0,4
Agregados monetarios y crediticios (Variacion %) ad
Medio circulante 13,4 10,4 11,7
Liguidez moneda nacional (M2) 12,7 10,9 11,4
Liquidez total (M3) 11,6 8,3 8,1
Riqueza financiera total 14,2 9,7 10,0
Crédito al sector privado 11,6 7,9 7,7
Moneda nacional 14,2 11,2 10,9
Moneda extranjera 8,0 3,4 3,4

1/ Al lll trimestre de 2016, seglin Encuesta Continua de Empleo (INEC).

2/ Para 2016 estimacion del Banco Central de Costa Rica.

3/ Estimacion Ministerio de Hacienda y Banco Central de Costa Rica.
4/ Valoracién de moneda extranjera no contempla efecto cambiario.

Fuente: Banco Central de Costa Rica, Ministerio de Hacienda e Instituto Nacional de

Estadistica y Censos.
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3.3.Balance de riesgos

Estas proyecciones macroecondmicas parten de la mejor informacién disponible al 20
de diciembre de 2016; sin embargo, el Banco Central reconoce que existen eventos en
el ambito externo e interno que, de materializarse, podrian desviar esas proyecciones.

En el campo externo destacan:

e Menor crecimiento de la economia mundial. Si bien las proyecciones de la actividad
econdmica mundial muestran una recuperacion para el bienio 2017-2018, dada la
incertidumbre que priva en los mercados internacionales, no es posible descartar
revisiones a la baja, tal como ha ocurrido sistematicamente desde 2014, con las
proyecciones de organismos internacionales (entre ellos el Fondo Monetario
Internacional) y bancos centrales de las principales economias.

El sesgo a la baja incorpora los efectos adversos que genera la incertidumbre en los
mercados financieros internacionales por la consolidacion del proceso de
“normalizacion” de la politica monetaria en Estados Unidos, el desempeno de
economias emergentes y eventos como la salida del Reino Unido de la Unién Europea
y el resultado de la eleccion presidencial en Estados Unidos de América.

Un crecimiento mundial, en especial de los socios comerciales, menor al previsto en
la proyeccion central de inflacion, si bien repercutiria negativamente en la demanda
externa costarricense, y por lo tanto en el nivel del PIB local, podria incrementar la
holgura en la capacidad productiva (brecha del producto) ubicando la inflacion por
debajo de la proyeccion central, dada la ausencia de presiones adicionales de
inflacion por la via de la demanda.

e Precios internacionales de materias primas. Aun cuando las proyecciones
macroecondmicas contemplan un incremento en el precio de las materias primas,
podrian existir presiones a la baja ante un menor crecimiento de la economia
mundial. No obstante, también existen elementos que senalan riesgos al alza ante
acontecimientos geopoliticos en el Medio Oriente, Europa y acuerdos adicionales de
restriccion de oferta por parte de paises productores de petrdleo. Asi, el impacto del
componente importado en el horizonte de proyeccion de la inflacion estaria en
funcion del efecto que predomine.

Por su parte, los principales riesgos internos estan relacionados con:

e Mayor deterioro financiero del Gobierno Central. Un déficit del Gobierno Central
mayor al contemplado en este ejercicio, restringiria el accionar de la politica
monetaria y generaria presiones hacia los precios en el mediano plazo, lo que pondria
en peligro el cumplimiento del objetivo de inflacion.

Esta situacion podria exacerbarse ante el escaso avance en los proyectos sustantivos
de la reforma fiscal, lo cual podria incrementar la percepcion de riesgo de parte de
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las calificadoras y organismos internacionales sobre el desempeno futuro de la
economia nacional.

Mayor depreciacion del colon. La implementacion en el mediano plazo de las
propuestas de campana de la nueva administracion estadounidense en temas
relacionados con las politicas fiscal y comercial, podrian generar una mayor brecha
fiscal en ese pais y dificultades en paises como Costa Rica para la atraccion de
inversion extranjera.

Una politica fiscal expansiva en Estados Unidos podria acelerar el proceso de
normalizacion de la politica monetaria en ese pais. Un ajuste al alza en las tasas de
interés internacionales mas agresivo de lo esperado incentivaria la reversion en los
flujos de capitales, en mayor medida en economias emergentes y en vias de
desarrollo. Por otra parte, la dificultad para atraer inversion extranjera, limitaria el
financiamiento de largo plazo del déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos.

En un contexto de menor disponibilidad de recursos externos habria presiones
alcistas sobre el tipo de cambio con consecuencias directas sobre los precios
locales.

Mayores expectativas de inflacion. Si bien a noviembre de 2016 alcanzaron 20
meses dentro del rango objetivo de inflacion, el impacto de una mayor inflacion
importada sobre los precios locales, la ausencia de una solucién estructural para las
finanzas puablicas y presiones a la depreciacion del colén podrian desviar las
expectativas de inflacion del rango meta y provocar presiones adicionales sobre la
proyeccion central de inflacion (efectos de segunda ronda).

Choques de oferta por condiciones climatologicas adversas. Dependiendo de la
intensidad y duracion, podria tener consecuencias sobre el desempeno de la
actividad agropecuaria, la infraestructura vial, los costos de produccion y la
capacidad de crecimiento de la economia costarricense.
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