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EEEE— Programa Macroeconémico 2019-2020

PROGRAMA MACROECONOMICO 2019-2020?

1. PRESENTACION

A nombre de la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, me complace poner
a su disposiciéon el Programa Macroeconomico correspondiente al periodo 2019-
20202. Este documento ha sido preparado por los equipos técnicos del Banco
Central, y cuenta con la aprobacion de su Junta Directiva.

La programacion macroeconémica es un ejercicio mediante el cual, con la
informacién disponible, el Banco Central establece sus proyecciones
macroecondmicas, reconsidera el rango para su meta de inflacion y plantea los
lineamientos de politica monetaria que ha de seguir para el cumplimiento de esa
meta. Este ejercicio requiere de un diagnostico de la situacién econémica interna y
externa y toma en cuenta las caracteristicas de la economia costarricense que
influyen sobre la transmision de la politica monetaria y el cumplimiento de la meta
de inflacions.

En enero de 2018, el Banco Central adoptd formalmente el esquema de metas de
inflacion, como marco para la conduccion de su politica monetaria4, y ratific6 su
meta inflacionaria de largo plazo, de 3% + 1 punto porcentual (p.p.)®. El Programa
Macroeconomico 2019-2020 mantiene esa meta, que es consecuente con el
objetivo fundamental del Banco Central, basado en el articulo 2 de su Ley Organica,
de mantener una inflacion baja y estable.

Una inflacion baja y estable contribuye al logro de la estabilidad macroecondmica,
gue a su vez promueve el crecimiento econdmico y la generacion de empleo, y
redunda en una mejora en el bienestar de la poblacion. En particular, una inflacion
baja y estable:

1 Aprobado mediante articulo 6, del acta de la sesién 5861-2019, del 25 de enero de 2019.

2De acuerdo con lo dispuesto en el literal b) del articulo 14 de la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica
(Ley 7558), en enero de cada afio esta entidad presenta la programacién macroeconémica bianual. E presente
documento atiende, ademas, lo indicado en el literal f) del articulo 14 de la Ley 7558, que establece la
publicacion de un informe semestral sobre la economia costarricense.

3 En el Anexo 5.1 se presenta el andlisis de coherencia de las proyecciones contempladas en este Programa
Macroecondmico. Mayor detalle en “H modelo macroeconémico de proyeccion trimestral del Banco Central de
Costa Rica en la transicion a la flexibilidad del tipo de cambio”, DIE-08-2008.

4 En el 2005, el Banco Central empez6 a introducir cambios en su gestion, en procura de ir cumpliendo
gradualmente con las condiciones para adoptar formalmente este esquema. Ver “Adopcion del esquema de
meta de inflacién en Costa Rica”. Documento de trabajo 001-2018.

5 B indicador sobre el que se establece y mide la meta de inflacién es la variacion interanual del indice de
Precios al Consumidor. B rango de tolerancia reconoce que la inflacién presenta volatilidades que pueden
resultar de variaciones en precios relativos fuera del control del Banco Central y cuyo impacto suele ser
transitorio.


https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/investigacioneseconomicas/DocPoliticaMonetariaInflacion/Modelo_Macroeconomico_proyeccion_trimestral_transicion_flexibilidad_cambiaria.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/investigacioneseconomicas/DocPoliticaMonetariaInflacion/2018-DT-01-Adop_de_MI_%20en_CR.pdf
https://activos.bccr.fi.cr/sitios/bccr/investigacioneseconomicas/DocPoliticaMonetariaInflacion/2018-DT-01-Adop_de_MI_%20en_CR.pdf
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i) Protege el poder adquisitivo de los ingresos de los hogares, especialmente el de
los grupos con menores niveles de ingreso, que tienen menos acceso a
instrumentos financieros que les resguarden de los efectos de la inflacion. De
esta forma, una inflacion baja y estable contribuye a reducir la desigualdad.

i) Facilita el célculo econOmico, al reducir la incertidumbre sobre el
comportamiento actual y futuro de los precios relativos, y con ello facilita la toma
de decisiones de consumo, ahorro e inversion. Esto, a su vez, promueve la
asignacion eficiente de los recursos productivos, con efectos positivos sobre el
nivel de actividad econémica y el crecimiento potencial de la economia®.

iy Crea un entorno favorable para que otras politicas publicas e iniciativas privadas
alcancen resultados coherentes con una mayor eficiencia, equidad, generacion
de empleo y bienestar econémico.

Para cumplir con ese objetivo dentro de un régimen de metas de inflacion, el Banco
Central adopta sus decisiones de politica monetaria con base en el analisis de la
coyuntura macroeconémica, la evolucion prevista de las principales variables
macroecondmicas, y su pronoéstico de inflacién. Si identifica riesgos de que ese
prondstico se desvie de la meta de inflacion en los siguientes 18 meses, que es el
rezago con en el que opera la politica monetaria, y que ese desvio no responde a
choques transitorios, especialmente de oferta, procedera a modificar su postura
monetaria, en particular, su Tasa de Politica Monetaria (TPM).

El compromiso con una inflacion baja y estable es medular para mantener las
expectativas de precios ancladas dentro del rango meta de inflacion, lo cual implica
un esfuerzo continuo de comunicacion. Por ello, y para cumplir con un deber de
rendicion de cuentas al pais, el Banco Central mantendrd un flujo activo de
informacién al publico (comunicados de prensa, informes y estadisticas), en que se
expligue lo que hace, como lo hace y por qué lo hace.

6Inflaciones altas suelen también ser mas variables. Asj, los agentes econémicos deben dedicar mas tiempo a
la busqueda de mecanismos para protegerse de la inflacion. Ademds, la incertidumbre que genera una inflacion
alta y variable puede afectar negativamente la rentabilidad esperada de la inversion, y por tanto el crecimiento
econémico de largo plazo. Finalmente, tasas de inflacién altas y variables implican que los precios relativos de
bienes y servicios pierden su contenido informativo sobre la escasez o abundancia relativa de factores, en
detrimento de una asignacion eficiente de los recursos.
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Claro estd que mantener una inflacion baja y estable es condicién necesaria, pero
no suficiente, para el crecimiento econémico sostenido, la generacion de empleo y
la reduccion de la pobreza. También es indispensable mantener y afianzar la
estabilidad financiera, otro objetivo dado al Banco Central en su Ley Organica, y
para cuyo cumplimiento coordina esfuerzos con el Consejo Nacional de Supervision
del Sistema Financiero y con las superintendencias del ramo. Y es necesario contar
también, entre otras condiciones, con finanzas publicas sostenibles en el largo
plazo, y con un marco institucional claro y transparente que promueva el desarrollo
y profundizacion del sistema financiero, la educacion y la inclusion financieras, la
inversion, la innovacién, el aumento de la productividad y una distribucion equitativa
de las oportunidades. El Banco Central contribuira a promover esos fines mediante
medidas de politica o0 su participacion en el debate publico, segun corresponda
dentro de los limites legales de su esfera de competencia, y manteniendo la
consecucién de una inflacion baja y estable como su objetivo central.

Rodrigo Cubero Brealey
Presidente
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2. RESUMEN: LA ECONOMIA COSTARRICENSE EN EL 2018 Y
PERSPECTIVAS PARA EL 2019 Y 2020

La economia costarricense se ha caracterizado por una inflacion baja en los uUltimos
cuatro afos, con tasas menores al 4% desde febrero de 2015. Este es el mayor
periodo de inflacion baja consecutiva desde 19677.

En la dltima década el Banco Central condujo su politica monetaria y cambiaria en
un contexto de marcado deterioro fiscal, caracterizado por la expansion continua del
déficit financiero del Gobierno Central y de la deuda publica como porcentaje del
producto interno bruto (PIB), en una trayectoria claramente insostenible.

En el bienio 2017-2018, la situacion fiscal y el financiamiento del Gobierno Central
se tornaron particularmente dificiles, y contribuyeron a generar un clima de
incertidumbre que, junto con un entorno externo menos favorable, resultd en una
desaceleracion economica.

Varios factores externos tendieron a afectar el desempefio de la economia
costarricense en el 2018: a) la gradual “normalizacion®” de la politica monetaria en
naciones avanzadas y el consecuente aumento en las tasas de interés
internacionales, que ha motivado una salida de capitales desde los mercados
emergentes; b) el incremento en los precios de materias primas, principalmente de
hidrocarburos® y que contribuyd, en buena medida, al deterioro de 2,7% en los
términos de intercambio del pais; c) la disputa comercial entre China y Estados
Unidos, que introdujo tensiones en los mercados financieros; y d) la situacion
politica y social en Nicaragua, con un efecto negativo sobre el intercambio comercial
de Costa Rica con ese pais y el resto de la region centroamericana.

Si bien esos factores externos perjudicaron el desempefio econémico del pais, el
Banco Central estima que las circunstancias que afectaron en mayor medida el
crecimiento economico fueron de origen interno, y en particular: el deterioro de la
situacion fiscal, la dificultad en lograr un acuerdo para dar soluciéon al problema
estructural de las finanzas publicas y la huelga convocada por algunos sindicatos
del sector publico en contra de la aprobacién legislativa de la reforma fiscal. Estos
hechos resultaron en una alta incertidumbre y en la posposicién de decisiones de
inversion y consumo, en la presion al alza sobre las tasas de interés domésticas y
la exigencia de mayores premios financieros por adquirir deuda del Gobierno, en

"En los 59 meses entre febrero de 1963 y diciembre de 1967 la inflacion estuvo por debajo de 4%.

8 Esta “normalizacién” se entiende como el abandono paulatno de medidas de politica monetaria no
convencionales aplicadas por algunas economias avanzadas después de la crisis financiera de 2008, como la
compra de activos financieros por parte del banco central y tasas de interés de referencia en niveles
histéricamente bajos por un periodo prolongado.

9 H precio promedio del coctel de hidrocarburos que importa el pais subi6 24,7% en el 2018 como un todo,
aunque bajé 10,3% en el Ultimo bimestre con respecto al costo medio de los 10 meses previos.
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una relativa dolarizacién del ahorro financiero y en una marcada desaceleracion en
la colocacion de crédito al sector privado.

En resumen, del desempefio macroecondémico de Costa Rica en 2018 sobresalio lo
siguiente:

1. En diciembre la inflacién general anual, medida por la variacion del indice de
Precios al Consumidor (IPC), fue 2,0%, y por 15 meses consecutivos ha estado
contenida en el rango meta. Por su parte, el promedio de los indicadores de
inflacibn subyacente que calcula el Banco Central se ubic6 en 2,3%. Esos
indicadores reflejan las presiones de demanda agregada sobre los precios y
atentan o aislan la influencia de factores estacionales y climaticos.

2. El crecimiento econémico, medido por la variacién real del producto interno bruto
(PIB), se estima en 2,7% en el 2018. Esto marcaria una desaceleracion
considerable en relacién con el 3,4% de crecimiento alcanzado en el 2017. Por
componentes del gasto, la desaceleracion se observo tanto en el consumo de
los hogares como del Gobierno General, y fue parcialmente mitigada por el
incremento en la demanda externa de bienes, particularmente, de dispositivos
meédicos. Uno de los principales factores que contribuyeron a esa desaceleracion
fue la huelga de funcionarios publicos en los ultimos meses de 2018, y cuyo
impacto negativo total (directo e indirecto) sobre el crecimiento econémico se
estima en 0,4 p.p.

3. Las operaciones del pais con el resto del mundo resultaron en un déficit en
cuenta corriente equivalente a 3,1% del PIB, similar al de 2017. Como ha sido
caracteristico desde el 2015, el superavit en exportaciones netas de servicios
super6 el déficit comercial de bienes, consecuente con el cambio en la estructura
productiva y exportadora del pais.

Los flujos financieros al pais contribuyeron a financiar el déficit en la cuenta
corriente en 2018 y permitieron una acumulacion de activos de reserva, cuyo
saldo alcanz6 a representar el 12,5% del PIB (12,3% en 2017). Entre los flujos
financieros destacaron, una vez mas, los relacionados con la inversion directa,
equivalente a 4,5% del PIB en 2018.

4. Segun cifras preliminares a diciembre de 2018, el déficit financiero del Sector
Publico Global Reducido representé 4,9% del PIB, 0,4 p.p. inferior al registrado
en igual periodo de 2017. Este resultado reflejé el mayor superavit de la muestra
de entidades del resto del sector publico no financiero y la mejora en las finanzas
del Gobierno Central.
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En particular, el déficit acumulado del Gobierno Central en 2018 fue equivalente
a 6,0% del PIB (6,1% en 2017). El déficit primario, por su parte, se redujo a 2,4%
del PIB (desde 3,0% en 2017), lo que evidencia el efecto de las medidas de
contencion del gasto adoptadas en la segunda mitad de 2018 por el Ministerio
de Hacienda, asi como los rendimientos de la amnistia tributaria prevista en la
Ley 9635 (estimados en 0,2% del PIB en 2018). A pesar de ello, la razon de la
deuda del Gobierno a PIB paso de 48,7% en 2017 a 53,6% un afio después.

La trayectoria creciente de la deuda publica y la incertidumbre sobre la
resolucion del problema fiscal incidieron de manera directa en la gestion de
financiamiento de la Tesoreria Nacional, que tuvo que incrementar en los ultimos
meses del afio las tasas de interés ofrecidas para lograr cubrir sus necesidades
de financiamiento, ampliar los mecanismos de captacién interna, en especial con
los contratos de colocacion en moneda extranjera, y aplicar un programa de
canjes de deuda.

En materia cambiaria se identifican tres episodios a lo largo de 2018: a) en el
primer semestre se observd una relativa estabilidad; b) entre julio y noviembre
hubo tensiones cambiarias y el Banco Central intervino con ventas de divisas
para evitar fluctuaciones violentas en el tipo de cambio y para atender los
requerimientos del sector publico no bancario (SPNB); y c) en diciembre la
presion cambiaria disminuyd, debido a que las “ventanillas” de los intermediarios
registraron superavit, las expectativas de variacion cambiaria se movieron a la
baja, el Gobierno cambié por colones en el Banco Central parte de los recursos
en moneda extranjera recibidos en ese mes, y el Banco Central pudo restituir en
el mercado parte de las divisas vendidas al SPNB en meses previos, todo lo cual
favorecio la recuperacion del nivel de reservas internacionales. En este contexto,
el tipo de cambio promedio del Mercado de Monedas Extranjeras (Monex)
registré al cierre del afio una variacion interanual de 6,9% (2,5% en 2017).

Los agregados monetarios y crediticios crecieron por debajo de lo previsto en la
programacioén macroecondmica del BCCR. A manera de referencia, la liquidez
total y el crédito al sector privado crecieron en torno a 2,7% y 3,5%,
respectivamente. Por lo tanto, desde el punto de vista monetario no se
incubaron presiones inflacionarias de demanda. Los agentes econOmicos
mostraron preferencia por instrumentos de ahorro altamente liquidos y en
moneda extranjera, lo cual guarda coherencia con la mayor incertidumbre
percibida durante el afo.

El lento crecimiento del crédito al sector privado refleja en parte la menor
demanda por crédito, en virtud de la desaceleracion econémica y la
incertidumbre prevaleciente. Ademas, continué el proceso gradual de
colonizacion del crédito iniciado en el 2004: al finalizar el 2018 la participacion
de la moneda extranjera se ubic6 en torno a 40%. Sin embargo, aun persisten
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riesgos para la estabilidad del sistema financiero, en el tanto cerca del 70% de
la cartera en dolares ha sido concedida a agentes econdmicos cuya principal
fuente de ingresos es en colones.

7. Las tasas de interés de mercado mostraron un comportamiento mixto: por una
parte las tasas de depdsitos se mantuvieron relativamente estables, dada la
desaceleracion de la demanda por crédito, mientras que las tasas de la deuda
del Gobierno mostraron una tendencia al alza ante la dificil situacién fiscal. De
manera similar, las tasas activas de interés aumentaron en 2018, lo cual también
incidié en la desaceleracion del crédito al sector privado.

8. Consecuente con la dificil situacion fiscal y la mayor incertidumbre, el sistema
financiero reflej6 tensiones en sus distintos mercados de negociacion
(cambiario, liquidez y deuda), especialmente en el segundo semestre. Por su
parte, los indicadores bancarios mostraron un deterioro en la mora crediticia.

La aprobacion y entrada en vigencia de la Ley de Fortalecimiento de las Finanzas
Publicas (Ley 9635) en diciembre pasado disminuyd esa incertidumbre. Se estima
gue, de ser aplicadas estrictamente sus disposiciones, esta ley permitira restablecer
gradualmente la sostenibilidad de las finanzas publicas en el mediano plazolO.
Ademaés, en el corto plazo la aprobacién de esa ley y las medidas administrativas
gue la complementan (en materia recaudatoria, control del nivel y calidad del gasto
publico y gestion de la deuda) contribuiran a restaurar la confianza de ahorrantes
locales y externos sobre la capacidad del Gobierno para honrar sus obligaciones v,
de esta forma, permitirian el acceso a los recursos financieros requeridos para
alcanzar en forma ordenada el ajuste fiscal.

Se estima que la restauracion de la confianza también redundara en un impulso al
consumo, la inversion y el crédito, con efectos positivos sobre el crecimiento
econdémico y el empleo.

Bajo este panorama y en un contexto externo para 2019-2020 en que se proyectan
tasas moderadas de crecimiento para nuestros principales socios comerciales,
menores precios de las materias primas que importa el pais con respecto al
promedio de 2018, y una continuacion de la “normalizacion” de la politica monetaria
en economias avanzadas, el Banco Central presenta su Programa Macroeconomico
2019-2020. De las proyecciones macroecondmicas destaca lo siguiente:

10 para mayor detalle, consultar el criterio del Banco Central sobre el proyecto de ley, posteriormente aprobado
como Ley 9635 (https://activos.bccr fi.cr/sitios/bccr/noticias/Documentos %20co mpartidos/BCC R-
Criterio_expediente 20580.pdf).

7
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1. Lainflacién se ubicaria dentro del rango meta, que se mantiene en 3% + 1 p.p.,
y por debajo o en torno a su valor central. Esta proyeccion contempla el efecto
de la aplicacion del Impuesto al Valor Agregado, asi como el efecto favorable de
menores precios de materias primas en el 2019 (choque favorable de términos
de intercambio).

2. Laactividad econémica creceria, en términos reales, 3,2% en 2019 y 3,0% en el
2020, comparado con el 2,7% estimado para el 2018. Estas tasas se ubican por
debajo del crecimiento potencial estimado para Costa Rica por el Banco Central
(alrededor de 3,5%).

Por componentes del gasto, se estima que la demanda interna lideraria esa
aceleracion, en especial por el aporte del consumo (publico y privado) y la
inversion publica. Lo anterior es congruente con la reduccion de la incertidumbre
y la recuperacion de la confianza como consecuencia de la aprobacion de la
reforma fiscal en diciembre de 2018, la mejora proyectada en los términos de
intercambio, y la implementacion de un fuerte programa de inversion publica.
Ademas, el efecto “rebote” por la recuperacion del consumo del Gobierno que
se perdi® en 2018 como consecuencia de la huelga explica 0,3 p.p. del
crecimiento proyectado para 2019.

3. En el bienio 2019-2020, el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
disminuiria a 2,9% y 2,8% del PIB, respectivamente y, al igual que en afios
anteriores, su financiamiento seria atendido con pasivos de inversion directa. El
saldo de RIN se ubicaria alrededor de 14,2% del PIB en 2019 y 12,9% en 2020
(12,5% en 2018).

4. El déficit financiero del Gobierno Central se proyecta en 6,2% del PIB en 2019 y
58% en 2020 (5,5% y 5,2% para el Sector Publico Global Reducido,
respectivamente). El déficit primario seguiria cayendo, como lo hizo en el 2018.
Estas proyecciones incorporan el efecto de las medidas contenidas en la Ley
9635. Ademas, este Programa supone que el Gobierno podra colocar bonos de
deuda en los mercados internacionales, en el bienio 2019-2020, hasta por USD
1.500 millones, cada afio.

Dado el peso del servicio de la deuda y la gradualidad que contempla la reforma
fiscal (su rendimiento se materializaria fundamentalmente en el mediano plazo),
en los proximos afios la razon de deuda a PIB mantendra su tendencia creciente
y las necesidades brutas de financiamiento del Gobierno continuaran siendo
altas.

En vista de ello, el acceso al financiamiento externo permitiria, en esa transicion,
reducir el costo de la deuda para los sectores publico y privado, mejorar la
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estructura de la deuda publica, afianzar la estabilidad macroeconémica, y
promover el crecimiento econdmico y el empleo.

5. El ahorro financiero aumentaria 8,5% y 7,4% en 2019 y 2020, respectivamente,
valores consecuentes con el nivel de actividad econdmica previsto, la meta de
inflacion y el proceso gradual de profundizacion financiera en el pais.

Dado lo anterior, la disponibilidad de recursos prestables en el sistema financiero
llevaria a un crecimiento del crédito al sector privado de 4,9% en 2019 y 5,5%
un afio después (un aumento moderado comparado con el 3,5% en 2018).

Estas proyecciones macroeconémicas parten de la mejor informacion disponible a
enero de 2019. El Banco Central reconoce que existen riesgos externos e internos
gue, de materializarse, podrian generar desvios en estas previsiones.

Entre los principales riesgos externos para las proyecciones destacan: a) una
“normalizacion” mas fuerte de la esperada en la politica monetaria en naciones
avanzadas, y consecuentemente un mayor aumento en las tasas de interés
internacionales; b) un aumento en la volatilidad y la aversién al riesgo en mercados
financieros internacionales, que implicaria una salida de capitales desde mercados
emergentes; c) un recrudecimiento de las tensiones comerciales entre Estados
Unidos vy otras grandes economias; d) un agravamiento de la crisis socio-politica
gue experimenta Nicaragua desde el segundo trimestre del 2018; y e) precios
internacionales de materias primas por encima de los previstos, que reducirian el
ingreso disponible de los costarricenses y presionarian al alza la inflacion.

Por su parte, los principales riesgos internos en el horizonte de prondstico estarian
relacionados con: a) la ausencia de aprobacién legislativa de los proyectos que
complementan la Ley 9635, y en particular de los proyectos de apoyo financiero
externo, lo cual presionaria al alza las tasas de interés domésticas, aumentaria la
incertidumbre en los mercados, y redundaria en un menor crecimiento y menor
generacion de empleo; b) renovadas tensiones sociales (huelgas), con un efecto
negativo sobre el crecimiento econdmico; y ¢) choques de oferta de origen interno
asociadas a condiciones climaticas adversas.
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3. SITUACION MACROECONOMICA EN EL 2018

3.1. Economia internacional

Contrario a la mejora registrada en
el 2017 y hasta inicios del 2018, la
actividad economica global perdio
impulso  durante el segundo
semestre de 2018, ante Ia
desaceleracion de la produccion
industrial, el comercioy la confianza
empresarial (Gréfico 1). Asi, el
crecimiento mundial bajé a 3,7% en

Grafico 1. Comercio mundial de bienes y servicios
en volumen
Variacién % anual

O\

4,2
3,8

2,8

2018 (3,8% en 2017). 22
La economia de Estados Unidos,

nuestro principal socio comercial,

crecio 3,4% en términos

anualizados en el tercer trimestre

de 2018, por debajo del crecimiento 2014 2015 2016 2017 2018
de 4,2% del trimestre previo,
principalmente por el menor aporte
de las exportaciones netas, aunque
se mantiene por encima del nivel potencial (1,8%)11. De manera similar, en el tercer
trimestre de 2018 la zona del euro registré una variacion interanual de 1,6% (2,2%
el trimestre previo), debido al menor impulso de la demanda externa. Con ello,
acumula cuatro trimestres consecutivos a la baja.

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacién del Fondo
Monetario Internacional de octubre de 2018.

De las economias emergentes y en desarrollo, destaco la desaceleracion en China
(6,4% anual en el cuarto trimestre, 0,1 p.p. inferior al observado el trimestre
anterior), explicada por una reduccion en el consumo, y la recuperacion de la
economia brasilefia (1,3% en el tercer trimestre en relacién con 0,9% del trimestre
anterior).

11 Esta tasa de crecimiento potencial para la economia de Estados Unidos fue estimada para el periodo 2015-
2020, por el Banco de la Reserva Federal de Nueva York. “US Economy in a Snapshot”, diciembre de 2018.
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La inflacion interanual promedio de los principales socios comerciales de Costa Rica
alcanzé en noviembre 2,7%, mayor en 0,2 p.p. al registrado durante igual periodo
de 2017 y 0,5 p.p. superior a la tasa media de inflacién local (2,2%)12. El impulso a
la inflacién a nivel mundial en 2018 fue dado por el aumento en el precio del petréleo
y otras materias primas. Sin embargo, la inflacion subyacente se ha mantenido a
tasas moderadas.

En este entorno de crecimiento econdmico moderado e inflacion mundial con
tendencia al alza y subyacente contenida, en 2018 continu6é la “normalizacion”
gradual de la politica monetaria en algunas economias avanzadas. En efecto,
destacé una politica menos laxa en EUA en 2018, ante la decisién del Comité
Federal de Mercado Abierto de aumentar en cuatro ocasiones el rango de su tasa
de interés para ubicarlo en [2,25% - 2,5%]. Ademas, continu6 con el ajuste gradual
en su balance mediante la venta de activos, iniciada en octubre de 2017. En la zona
del euro, el Banco Central Europeo mantuvo la tasa de interés de referencia en 0%
y finaliz6 el programa de compra de activos en diciembre de 2018.

En congruencia con el Grafico 2. indice de volatilidad financiera: VIX
endurecimiento continuado de la %, 73

politica monetaria en economias |
avanzadas , las tasas de interés ;|
internacionales mostraron una | 241
tendencia al alza a lo largo del

afo, pero sin registrar los niveles 21

observados hace 10 afios!3. 15 WMWM)}
10 4

Los mercados financieros 51
internacionales registraron 0
mayor volatilidad en 2018 que en
el afo previo (Gréfico 2). Entre g
los eventos que generaron  vix:Mide lavolatlidad quelosagentesdel mercado de opcionesde
tension particularmente en el Chicago esperan durante los préximos 30 dias. Valores bajos
! sefialan momentosde estabilidad enel mercadoy altoscorresponden
segundo semestre, destacan las  ; episodios de tension.
perspectivas de menor
crecimiento mundial, la disputa
comercial entre EUA y China y problemas geopoliticos en ciertas naciones.
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacién de Bloomberg.

12 por su parte, la brecha entre esta tltima y la inflacién de largo plazo de los principales socios comerciales
(estimada en 3,0%) fue en promedio de -0,8 p.p.
13En el 2018 la tasa Prime y la Libor a 6 meses aumentaron 1 p.p. y la tasa de los bonos del Tesoro de EUA a
6 meses aumenté 0,9 p.p.
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El VIX, un indicador de variabilidad de precios en los mercados financieros,
construido a partir de la volatilidad implicita en las opciones de acciones, tuvo en el
2018 un nivel medio de 16,7 puntos (11,1 puntos en el afo previo). El
comportamiento de este indicador se reforzé con la tendencia a la baja de los
indices accionarios como el S&P 500 para EUA y el indice mundial MSCI (Morgan
Stanley Capital International) desde febrero de ese afo.

Por otra parte, en el 2018 el precio medio del crudo West Texas Intermediate (WTI)
aumentd 27,2% respecto al del afio previo. Si bien no hubo cambios en el valor
medio entre el primer y segundo semestre del afio (en torno a USD 65 el barril), en
el segundo semestre el precio si mostré mayor volatilidad (medida por la desviacion
estandar).

En efecto, a partir de octubre el precio medio del petroleo cayd, para una reduccion
total de 12% en el dltimo trimestre con respecto a los tres trimestres previos.
Incidieron en este comportamiento la revision a la baja del prondstico de demanda
por parte de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP) y el
aumento sostenido en la produccion de petroleo y gas de esquistol4 en EUA.

Por su parte, en el 2018, el Gréafico 3. indice de precios de materias primas importadas¥

nivel medio del indice de (31/12/2013=100)

precios de metales 120

importados por Costa Rica

registré una reduccion Granos basicos 2/ Metales 3/

. 100 ¢ Crudo WTI Total sin granos
interanual de 1,4%, —Total sin crudo Total

90

concentrada en el segundo
semestre (-4,2% respecto a A
la primera mitad del afio) y ™ oY
determinada, en buena 60

medida, por la menor 50

demanda de China. 40

Asimismo, el indice de 30

precios de granos basicos 20

relevantes para el pais SeTET ialie SeIlTid Eiied TELisy
aumenté 0,8% en promedio T Tr _ ot o

en 2018, pese a la reduccion ;L)/Othlc;;Z(iqoirglaoepr?rétlizrgglc;r;tlgrsié:\poﬂamones de cada insumo realizadas

de 8,5% observada en el 2/ Granosbasicos trigo, maiz, soya y aroz. _
3/ Metales: hierro, acero,aluminio, zinc y cobre. Datosmensualeshasta dic-

segundo Semestré Y 16, a partirde 01 de enero de 2017 informacién diaria.
vinculada a las tensiones

comerciales y la
incertidumbre sobre el crecimiento mundial (Grafico 3).

80

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

14 B esquisto (shale oil) es un petrdleo no convencional producido a partir de esquistos bituminosos (rocas de
estructura laminar que contienen hidrocarburos) mediante pirdlisis, hidrogenacion o disolucion térmica.
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3.2. Economia nacional

3.2.1. Inflacion

En 2018, la inflacion Gréafico 4. Inflacion: general, subyacentely expectativas
general en Costa Rica, . Interanual en %

medida por la variacion —Inflacién general

interanual del |PC fue de ——Expectativa de inflacion a 12 meses

6 -=-Inflacion subyacente (promedio)

2,0%, con lo cual cumplio

15 meses de estar = WA\S?
contenida en el rango

meta del Banco Central 2
(Grafico 4).

S

La inflacion subyacentel®,
por su parte, se ubicé
dentro del rango meta en : ;
el primer cuatrimestre de  vp.medio smplede IEV, IMT, IRV, IRP e IEF.

2018, aunque en torno a Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censosy Banco Central de Costa
su limite inferior, pero en R

los siguientes siete meses cayd por debajo de ese limite (media de 1,8%), para
retornar de nuevo en el dltimo bimestre del afio (la variacion interanual en diciembre
fue de 2,3%). Este aumento de la inflaciobn subyacente al final del afio es en parte
reflejo del impacto de las presiones cambiarias en el segundo semestre del afo
(mientras que, en el caso de la inflacion general, el impacto de las mayores
variaciones del tipo de cambio fue compensado por la simultanea caida en los
precios de los combustibles). En general, los niveles moderados de la inflacion
subyacente sugieren que no se han gestado presiones inflacionarias por exceso de
demanda agregada.

dic.-15
mar.-16
jun.-16
sep.-16
dic.-16
mar.-17
jun.-17
sep.-17
dic.-17
mar.-18
jun.-18
sep.-18
dic.-18

La convergencia de la inflacion general al rango meta a partir de octubre de 2017
(estuvo por debajo de ese rango entre abril de 2015 y setiembre de 2017) y su
posterior estabilizacion en torno al limite inferior de ese rango en 2018 refleja, por
una parte, el impacto del aumento en el precio internacional de las materias primas
(en especial, petroleo) y por otra, que los determinantes macroeconomicos de la
inflacion no han generado presiones, como lo confirman las bajas tasas de inflacion
subyacente.

15 Este indicador busca identificar las tendencias inflacionarias de mediano plazo originadas en presiones de
demanda agregada, y sobre las cuales la politica monetaria puede actuar. Se aproxima por el promedio simple
de la variacion interanual de los indicadores de exclusion fija por volatiidad (IEV), media truncada (IMT),
reponderacion por volatiidad (IRV), reponderacion por persistencia (IRP) y exclusion fija de productos agricolas
y combustibles (IEF), todos ellos estimados por el Banco Central. Ver Nota Técnica, Indicadores de inflacion
subyacente para Costa Rica.
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En particular, | r

pa t(.:u ar, os ag equ_os Gréfico 5. Brechadel producto?
monetaI’IOS y CI’EdItICIOS Puntos porcen[ua|es (pp)
crecieron en el 2018 a tasas 20

moderadas, lo que implica

gue no se estan gestando 10

presiones inflacionarias ; D H |:| |:| |:| |:| H
adicionales por via ‘e ol D |:| L =
monetaria. 0

o

o

En forma similar, la brecha "
del producto, estimada por el
Banco  Central, sefala
también la ausencia de |,

. . . . Estimacion 2018.
presiones inflacionarias de Fuente: Modelo Macroeconémico de Proyeccion Trimestral (MMPT).
gasto. Esta brecha paso6 de
valores positivos en el cuarto trimestre de 2016 a ubicarse en torno a cero en el
altimo trimestre de 2018 (Gréfico 5).
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2017Q3
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018Q3
2018Q4

Las expectativas de inflacion, por su parte, se ubicaron dentro del rango meta entre
abril de 2015 y diciembre de 2018 (excepto en noviembre Ultimo), aunque por
encima de suvalor central. Segun la encuesta mensual de expectativas de inflacion
y de variacion del tipo de cambio elaborada por el BCCR, en diciembre de 2018 el
valor medio de las expectativas de inflacion a 12 meses fue 3,7%, en tanto que la
mediana y la moda eran de 3,5% y 3,0%, respectivamente. La aceleracion de las
expectativas de inflacion en octubre y noviembre estuvo influida por el incremento
en el tipo de cambio y en sus expectativas de variacion. La expectativa de variacion

cambiaria a 12 meses paso de un Cuadro 1. Indicadores de precios

promedio de 3,3% en los primeros Variacién % interanual a diciembre

ocho meses del aflo a 5,8% en 5017 201 _Ponderaciones
octubre, pero se movi6 a la baja en jun-15

el dltimo bimestre (3,9% en IPC 2.6 2.0

diciembre), siguiendo la misma

trayectoria del tipo de cambio. Regulados 38 26 16
Combustibles 14,5 45

Al analizar la dinamica de la RS 1120

inflacion ~ general segin  los NoReguados 23 1.9 84

componentes de la canasta del Bienes 2,8 14 53

IPC, se observa que en 2018 la  Servicios 23 27 47

mayor presién estuvo en el Subyacente 2,1 2,3

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censosy Banco Cental

componente regulado y en los L o o

servicios (Cuadro 1).
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El indice de precios al productor de la manufactura (IPP-MAN) se aceler6 desde
mayo de 2016. En particular, en diciembre 2018 su tasa interanual fue 4,3%, para
un promedio en los ultimos 12 meses de 3,3% (2,3% como promedio de 2017). Este
indice, que mide el cambio medio en los precios recibidos por los productores de la
manufactura, provee una sefal adelantada del comportamiento de la inflacion
generallb,

3.2.2. Actividad econOmica y empleo

La actividad economica del pais, Gréfico 6. Producto Interno Bruto en volumen
medida por la evoluciéon del PIB en Variacion % interanual

términos reales, se estima crecio 2,7% 6.0

en el 2018, inferior en 0,5 p.p. a la 50 48

variacion prevista en la revision del 40

4,2
. . 35 3.6
Programa Macroeconémico de julio ‘ 34
pasado e inferior también al  >° 23 27
crecimiento de 3,4% del 2017 (Gréfico 2,0
6). 1,0 I

Este menor_ ritmo  de Crec_imiento ) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
estuvo asociado a la pérdida de
dinamismo de la demanda interna
(Gréfico 7), en especial, del consumo
privado y del consumo del Gobierno General.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La evolucion del consumo de los hogares en 2018 fue coherente con el deterioro en
la confianza del consumidorl?, el menor uso de crédito bancario y la caida en los
términos de intercambio, que afectd directamente el ingreso personal disponiblel8.
Por su parte, la desaceleraciéon en el consumo publico obedecié tanto a las medidas
de contencion del gasto adoptadas por el Gobierno como, principalmente, al efecto
de la paralizacion parcial de actividades producto de la huelga en oposicion a la
reforma fiscal, sobre todo en los servicios de salud y educacion publica. El efecto
negativo de estas protestas sobre el crecimiento econdmico en 2018 se estima en
alrededor de 0,4 p.p. (Recuadro 1), e incluye el efecto directo sobre el consumo del
Gobierno General (0,3 p.p.) y el indirecto sobre otras actividades productivas en el
sector privado (0,1 p.p.).

16 Referencias: Rodriguez, A. (2012) Propagacion de choques inflacionarios en Costa Rica. DF09-2012.
Departamento de Investigacion Econdmica. Banco Central de Costa Rica.

Ledn, J. (2012) A Disaggregated Model and Second Round Effects for the CPI Inflation in Costa Rica. DI-10-
2012. Departamento de Investigacion Econdémica. Banco Central de Costa Rica.

17 La encuesta sobre Confianza de los Consumidores, encuesta N°60 de noviembre de 2018, present6 el nivel
de confianza del consumidor mas bajo desde que inici6 la encuesta en setiembre del 2002.

18 Consecuente con el menor crecimiento de la produccion y la caida en los términos de intercambio, esta
variable aument6 1,3% (2,0% en 2017).
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El impacto de la huelga explica, por tanto, la mayor parte de la desviacion entre el
crecimiento econdmico proyectado por el Banco Central en julio de 2018 vy el
efectivamente observado para el afo.

Recuadro 1. Impacto sobre laproducciénde lahuelgaen el sector publico en 2018

El gasto de consumo final del Gobierno General esta constituido por los gastos en bienes y senvicios
producidos por el Gobierno General que se suministran gratuitamente (o a precios econémicamente
no significativos) a los hogares o a la comunidad. Estos se proveen, basicamente, en la forma de
senicios de salud, educacion y de administracion publica.

El Sistemade Cuentas Nacionales define que el calculo de la produccion bruta del Gobierno General
equivale a la suma de sus costos de produccion; es decir, principalmente el gasto en la compra de
bienes y senvcios, remuneraciones y consumo de capital fijo requerido para la prestacién de sus
senicios®. Aligual que para cualquier actividad productiva el valor agregado es igual a la produccion
bruta menos el consumo intermedio.

Para estimar la ewlucién del valor agregado en términos de wolumen, se utilizan indicadores de
cantidad a partir de cifras de empleoy estadisticas de los senicios prestados. Para el consumo
intermedio se utilizan indices de precios para una canasta de bienes y senicios representativa® para
deflactar las compras realizadas por el Gobierno General.

Grafico 1.1. Empleados en el Gobierno General
Miles de personas
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Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.

La huelga general convocada por los sindicatos del sector publico inici6 a finales de setiembre de
2018y se extendio hasta mediados de diciembre de ese afio. Esto afectd los senvicios provistos por
el Gobierno General, aunque en distinta intensidad y magnitud?® dependiendo de la entidad de que
se trate.

* Esta definicion se ha adoptado porque el Gobierno General solo vende una parte poco significativa de su produccion vy,
frecuentemente, a precios que no cubren los costos de produccién.

Con informacién de los subgrupos del IPP-MAN y del Indice de Precios de Servicios.

® En el caso de los servicios de salud el efecto se concentré entre la (ltima ssmana de setiembre y el mesde octubre, en
tanto que para el caso de los servicios de educacion el efecto se extendié por casi tres meses.
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El Banco Central, con base en la consulta a los distintos entes, realiz6 un ajuste en la produccion del
Gobierno General, paralo cualtomé en consideracion la cantidad de empleados que se mantuvieron
en huelga y la cantidad de dias en que lo hicieron. Basicamente, se parte de que en el tiempo
sefialado no se brindaron los senicios, y por lo tanto no se generd la produccion respectiva ni
tampoco el valor agregado a la actividad econdémica®. Una vez realizado el ajuste, la tasa de
variacion del wolumen de Gasto de Gobierno de 2018 se revis6 a la baja de 2,1% (estimado en julio)
a 0,5%, lo que se traduce en una reduccion de cerca de 0,3 p.p. en la estimacion de crecimiento del
PIB de ese afio.

Gréfico 1.2. Gasto de consumo final del Gobierno General
Variacién % interanual en volumen
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Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.

Por otra parte, la huelga afecté la produccion de otras actividades econémicas, en particular en los
sectores de comercio, transporte, hoteles y turismo en general. Con base en la matriz de insumo
producto de 2012, se estima que estos efectos indirectos de la huelga redujeron el crecimiento del
PIB en 0,1 p.p. adicional.

Para el 2019 el escenario base supone que no habra eventos similares. Por lo tanto, se obsena un
“efecto rebote” en el consumo del Gobierno General, porque los dias laborados aumentan respecto
al afio previo, sin que esto signifique un aumento en el nivel de contratacion mas alla de lo
contemplado en el presupuesto de las entidades. Por este motivo, se proyecta que el crecimiento de
esta variable se acelere a un 3,2%, para un aporte de 0,6 p.p. al crecimiento del PIB en 2019, de los
cuales 0,3 p.p. son por ese efecto rebote. Dicho de otro modo, de no haberse dado la huelga, €l
crecimiento econémico en el 2018 hubiera sido de 3,1% (en lugar de 2,7%), y la proyeccion de
crecimiento para 2019 seria de 2,8%, en lugar de 3,2% (suponiendo también un “rebote” de 0,1 p.p.
en 2019 en los sectores productivos privados afectados por la huelga).

Este ajuste realizado en las cuentas nacionales difiere de lo que se obsena en las cuentas fiscales,
dado que las entidades publicas refiejaron el pago de sus planillas. Paralas cuentas nacionales, la
cantidad de empleados dedicados a la produccion de senicios del Gobierno General cay6 1,0% en
el 2018 una vez que se hace la correccidn por los dias no laborados, principalmente, concentrado
en el cuarto trimestre®. Para el 2019, por otra parte, el empleo del Gobierno General utilizado en las
cuentas nacionales creceria 4,4%. Esto corresponde al efecto base mencionado anteriormente. Sin
este efecto, la planillade estas instituciones publicas estara creciendo 1,1%en 2019y 0,6% en 2020,
como parte de las medidas de contencién de gasto para reducir el déficit fiscal.

*Para lasestadisticas laboralesestos empleados se clasifican como “ocupadosausentes’; esto es, personas que por algin
motivo estuvieron ausentes del trabajo pero cumplen la condicién de seguir recibiendo salario o ingresos, o bien exige
expectativa razonable de que se reintegraran a su puesto de trabajo en determinado momento. Incluye lostrabajadoresen
huelga, permiso o suspension de actividadescon goce de sueldo o que recibeningresosdel negocio (trabajadorespor cuenta
propia).

®Sin este ajuste el nimero de empleadosen la planilla de este sector institucional creceria 2,2%.
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La formacion bruta de capital fijo Gréafico 7. Contribucion al crecimiento del PIBen

aumento 1,9% en 2018 (-3,1% en el Vo'imft“ por com ponentes del gasto
2017) Sln embargo, el porte en p.p. a la tasa de variacion
comportamiento  semestral  fue :ggzzzmg gg lcgz;g?:c:eesenerm
disimil. Durant_e el p_rimer semestre u Inversién privada

del 2018 la inversion disminuyo, aInversion pblica

debido al descenso de la inversion ig‘;’g;tsggsextema feta

de obras de solucién habitacional.

En la segunda parte del afio, por otra 5,0
parte, la inversion  aumento,

impulsada por el desarrollo de obras 0
no residenciales (edificaciones de 3,0 1.8 1,4
centros comerciales y edificios de 20 0.1
oficinas). ’ 0,7
1.0 1,4
No obstante, para el 2018 como un 0.0 0,6 '
todo la inversién privada en ’ 0,8 | 05 |
actividades distintas a la 1,0 ' ——
construccion cay6, producto del
ambiente de incertidumbre que 20 34 2.7
prevalecio sobre la situacion fiscal, 2017 2018

sobre todo en el segundo semestre. _
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La demanda externa por bienes y servicios aumentd 4,1% en términos reales,
asociado al incremento de las exportaciones de bienes (4,9%), en particular las de
regimenes especiales relacionadas con productos de equipos e implementos
meédicos. Esto ayudd a atenuar el impacto negativo que tuvo la situacion politica en
Nicaragua sobre las exportaciones del régimen definitivo. Las exportaciones de
servicios aumentaron 3,0%, por el desempefio de los servicios empresariales.

Por otra parte, las importaciones de bienes y servicios registraron una variacion de
-0,4% en términos reales (3,2% en 2017). Las compras de bienes cayeron 0,4%,
principalmente por la menor cantidad de barriles de hidrocarburos importados y la
reduccion en las compras de bienes de consumo. Por su parte, las importaciones
de servicios cayeron 0,5%, debido a la caida de viajes de residentes al exterior (lo
que también es coherente con el menor dinamismo general del consumo).

Segun componentes de la oferta, el crecimiento de la produccion estuvo liderado,
en términos del aporte porcentual de cada industria, por las actividades de servicios
empresariales, la manufactura, informacion y comunicaciones, y construccion. Sin
embargo, todas las industrias, salvo la de construccidon, mostraron una
desaceleracion en 2018 comparado con 2017 (Gréfico 8).
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En los servicios empresariales, destacO el desempefio de las actividades de
consultoria en gestion financiera, recursos humanos y comercializacion, asi como
de los servicios de apoyo empresarial y seguridad. Ademas, favorecio la
recuperacion de los servicios juridicos y de contabilidad.

La manufactura crecio Gréafico 8. Valor agregado por industrias
2. 9% (3 3% en 2017) Variacion % interanual (Tendencia Ciclo)
aunque con un

a : 12018 27 PIB
comportamiento 52017 —
diferenciado por —PX Agropecuaria
semestre. El resultado de _2 .
la primera mitad del afo 3 5 Manufactura
respondi6 a la mayor 1 g 6.6 Construccion
actividad de las empresas ’ 1o
adscritas a regimenes 3.0 Comercio

1o ,

eSpeCIales ' Par? la #%8 Transporte y almacenamiento
segunda parte del afio, se '
observod una _l_' %@{ Informacion y comunicaciones
desaceleracion explicada mmmmss Int, financiera y seguros
por la incidencia de la —— iy
huelga en Ias cadenas de _I—" 56 Servicios empresariales
dlstrlbuc_|§n y por la menor — X Resto */
produccion de empresas -
del régimen definitivo  -1° S 0 5 10

afectadas por el conflicto - . . -
L. . */ Incluye lasactividadesde minasy canteras, electricidady agua, alojamiento,
pOlItICO-SOCIal en servicios de comida, administracion publica, actividades artisticas y de

Nicaragua. Se estima que entretenimiento y hogares como empleadores.
_el . EfECtO diregto € Fuente: Banco Central de Costa Rica.
indirecto del conflicto en

Nicaragua  sobre las

actividades productivas redujo el crecimiento del PIB en 0,2 p.p.

El crecimiento de los servicios de informacién y comunicaciones, que continllan con
tasas superiores al promedio de la economia, se explica por las actividades de
informacién, programacion y consultoria informética, y los servicios de telefonia
celular e internet.

Por su parte, la construccion fue la industria que mostr6 mayor dinamismo,
impulsada por la recuperacién en la construccion privada (11,1%, luego de una
reduccion de 7,4% el afio previo), particularmente de edificaciones comerciales e
industriales. En contraste, la construccion con destino publico disminuyo 7,3%. Pese
al avance en la inversion en infraestructura educativa del Ministerio de Educacion

19 Produccion de equipo e implementos médicos, frutas, legumbres y hortalizas en conservas.
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Pulblica y a las obras de almacenamiento de combustible y alcantarillado sanitario
en el &rea metropolitana, en 2018 no se iniciaron proyectos de envergadura similar
a los de la Terminal de Contenedores de Moin (TCM) y de infraestructura
universitaria2°.

Los servicios de ensefianza y salud crecieron 0,3%?2! (3,0% en 2017). En esta fuerte
desaceleracion incidié el efecto que tuvo la huelga de empleados del sector publico,
gue provoco la caida en la actividad de servicios de ensefianza y salud provistos
por el Estado (-1,6%). Cabe aclarar que, si bien el Ministerio de Educacion Publica
y la Caja Costarricense del Seguro Social (CCSS) realizaron el pago por concepto
de remuneraciones, durante la huelga no se brindaron los servicios
correspondientes2? (Recuadro 1). Por su parte, los servicios privados de ensefianza
y salud crecieron 4,3%.

La actividad agropecuaria crecio, sustentada en las ventas externas de pifia, que a
su vez fueron impulsadas por la aplicacion de mejores practicas para el control de
plagas y enfermedades que aumentaron la productividad por hectarea y la calidad
de la fruta. En contraste, los Grafico 9. Términos de intercambio y precio de los
cultivos de banano, café y cafa combustibles

presentaron  un  desempefio Variacion % interanual

. . 8,0 30
negativo durante el periodo?3. o 20
6,0 Fd N
. . . ! \ 10
Finalmente, el ingreso nacional 4,0 / kS . . 0
disponible bruto real experiment6 vo b . o
en 2018 un incremento de 1,3% ' ! ; 20
(2,0% en 2017), consecuente con 0.0 N\ 20
. . \ -
el menor crecimiento de Ila 2,0 “\ 40
produccion y la caida en los 40 - 50
términos de intercambio (-2,7%) ~ | 2014 | 2015 2016 | 2017 | 2018
, , == Combustible -6,4 -39,4 17,5 18,4 24,7
gue enfrentd la economia este - = Términos de
" . X - 1,5 6,8 3,2 2,3 2,7
afio (Grafico 9). intercambio

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

2 Estos dos proyectos entraron en su fase de finalizacion en 2018. Se prevé que TCM finalice en febrero de
2019.

2l De esa tasa, los servicios de salud y educacion privados aportaron 1,4 p.p., en tanto que los publicos
registraron un valor negativo de 0,9 p.p.

2 Las remuneraciones que se pagaron, que usualmente se incluirian dentro del concepto de valor agregado y
formarian parte de la produccion de estos servicios, se trataron como “transferencias corrientes a los hogares”.
En este caso, a pesar del pago de remuneraciones que recibieron los trabajadores, no hubo una
contraprestacion de servicio para los patronos (el Gobierno Central y la CCSS).

23 Segun el informe Prondstico climatico estacional, del Instituto Meteorolégico Nacional, durante los primeros
meses del afio se presentd en forma débil el fendbmeno HE Nifio-Oscilacién del Sur (ENOS) en su fasefria (La
Nifia), y se disipd totalmente entre marzo y abril.
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Las condiciones del mercado de
trabajo en los primeros 9 meses del
afo reflejaron en parte la evolucién
de la actividad econémica. De
acuerdo con la Encuesta Continua
de Empleo al tercer trimestre del
2018, la tasa neta de participacion
fue 61,1%, lo que signific6 una
recuperacion en la participacion
laboral de 1,7 p.p. en relacion con
igual periodo del afio anterior,
producto del aumento en la fuerza
de trabajo (Cuadro 2 y Grafico 10).
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Gréafico 10. Tasas de desempleo y subempleo (%)
——Tasa de desempleo —Tasa de subempleo

"

& 0 o N o W

| Il n v I Il n
2017 2018

Fuente: Banco Central de Costa Rica e INEC.

Cuadro 2. Indicadores de empleo ¥

- Tasa neta Tasade
Poblacion de 15 Fuerzade . -

~ ) ) participacion Ocupados Desocupados  desempleo

afios o mas trabajo ) abierto (%)
12017 3.814.461 2.267.804 59,5 2.060.757 207.047 9,1
I 3.829.723 2.272.966 59,4 2.079.840 193.126 8,5
11 3.842.758 2.282.526 59,4 2.068.710 213.816 9,4
\% 3.856.937 2.200.092 57,0 1.995.640 204.452 9,3
12018 3.870.882 2.233.793 57,7 2.004.711 229.082 10,3
I 3.882.834 2.365.177 60,9 2.160.036 205.141 8,7
1l 3.894.902 2.380.368 61,1 2.138.140 242.228 10,2

Y Nimero de personas.

Tasa de participacion: Fuerza de trabajo/Poblacion de 15 afios o mas.

Tasa de ocupacion: Ocupados/Poblacién en condicion de actividad.

Tasa de desempleo: Desocupados/ Fuerza de trabajo

Fuerza de trabajo: conjunto de personasde 15 afios 0 méas que durante el periodo de referencia
participaron en la produccion de bienesy servicios econdmicos o estaban dispuestas a hacero.
Esta conformada por la poblacién ocupada y la desocupada

Fuente: Banco Central de Costa Ricacon informacién de la Encuesta Continua de Empleo, Instituto

Nacional de Estadistica y Censos (INEC).

La tasa de desempleo aumenté (10,2% contra 9,4% un afio atrds), con un
incremento de 28,4 mil en el nUmero de personas desempleadas, a pesar de que el
namero de personas ocupadas aumento en cerca de 70 mil.

Por actividad econdémica, la mayor recuperacion en la ocupacion fue en manufactura
(34,1 mil personas), hogares como empleadores (32,4 mil personas) y transporte y
almacenamiento (24,7 mil personas), efectos levemente compensados por las
menores ocupaciones en las actividades profesionales y administrativas de apoyo
(19,1 mil personas) y comercio (15,1 mil personas).
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El aumento en el desempleo se dio principalmente en la zona urbana, en personas
mayores de 45 afios, en hombres y en personas con un nivel de escolaridad de
secundaria incompleta o0 menos. Esta evolucién es similar a la que se observa en
economias avanzadas.

En el caso de los ocupados, el incremento se explica principalmente por empleo en
mujeres, mayores de 45 afios y con secundaria incompleta 0 menos, y ocurrié tanto
en la zona rural como urbana del pais.

3.2.3. Balanza de pagos

En el 2018 las transacciones Cuadro 3. Balanza de Pagos ¥
internacionales del pais Millones de dolares
Lfr A Millones de USD % del PIB
generaron un déficit de 2017 2018 3017 2018
cuenta corriente equivalente  TCuentacorriente 1774 -1.888 30 31
) < o A. Bienes 5180 -5.189 8,9 -8,6
a 3,1% del P B, raz_o n similar Exportaciones FOB 10.808 11.454 18,6 19,0
a la del afo previo. Esta Importaciones CIF 15988 16.643 215 2717
brecha fue més que Hidrocarburos 1.371 1.591 2,4 2,6
. . . B. Senicios 5841  6.172 10,0 10,3
financiada por los flujos de Viajes 2828 2970 4.9 49
inversion directa (Cuadro 3) C. Ingreso Primario _ 2941 -3321 51 55
D. Ingreso Secundario 507 450 0,9 0,7
) Il Cuenta de Capital 41 31 0,1 0,1
Partlcularmente,_ en el 2018: Préstamo neto (+)/ 1733 1857 50 a1
la balanza de bienes mostr6 Endeudamiento neto ()
un défICIt de USD 5189 Il Cuenta financiera -1.314 -2.247 -2,3 -3,7
R 0 Sector Publico -132 -998 -0,2 -1,7
mlllqnes (8’6!0 del . PlB) ! Secto Privado -1.182  -1.249 -2,0 2,1
similar al del afio anterior. En Pasivos de Inversion Directa  -2.856  -2.715 -4,9 -45
|aS |m portaciones IV Activos de Reserva -419 390
. Saldo de RIN 7150  7.501 12,3 12,5
SObresa“eron la faCtura 1/ Cifras preliminares al 2018
petro|era (16’1%)’ las Fuente: Banco Central de Costa Rica.

adquisiciones de empresas

de regimenes especiales (6,4%), y las importaciones de otros bienes excluyendo
hidrocarburos (1,7%). EI aumento de la factura petrolera se debié al incremento
interanual en el valor unitario del barril (24,7%), que mas que compenso la caida en
la cantidad de barriles importados (6,9%).

Las exportaciones fueron propulsadas por el mayor dinamismo de las empresas de
zona franca, las cuales crecieron con respecto al afio previo en 11% y, en menor
medida, por las empresas del régimen definitivo (2%), donde destacan las mayores
exportaciones de pifia y de productos de manufactura.

Como ha sido caracteristico en los udltimos tres afios, en 2018 el superavit en

exportaciones netas de servicios mas que supero el déficit comercial de bienes,
consecuente con el cambio en la estructura productiva y exportadora del pais. Entre
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las exportaciones de servicios, destacaron las relacionadas con turismo, asesoria a
empresas, telecomunicaciones, informatica e informacion.

El déficit de la cuenta de ingreso primario aumentd, debido principalmente al
incremento de la renta de la inversion directa, asi como de los intereses de la deuda
publica y privada. Esta brecha fue superior al resultado positivo de las cuentas de
bienes y servicios y del ingreso secundario. Por lo tanto, constituye la principal
fuente del déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos.

Los flujos netos de la cuenta financiera registraron un ingreso neto superior en USD
933 millones al de 2017. En particular, el sector privado recibié un financiamiento
neto mayor con respecto al aflo previo, determinado particularmente por la menor
salida de capitales del resto del sector privado no financiero, a pesar de una ligera
caida en los flujos de inversion directa hacia el pais, que en 2018 representaron un
4,5% del PIB, inferior a la tasa de 4,7% registrada en el bienio previo.

No obstante esa Grafico 11. Flujos de IDper capitaen USD
la magnitud de los "

flujos de inversion 1000

directa (ID), que 400

estan entre los

mas altos en la 800

regio §

gion 400 §

latinoamericana 0 §

en términos per §

Céplta (Gré’flco ° Ameérica Brasil Chile Colombia Cusi Rica México Panama Pert Republica
11), sugiere que el Feanbe Dominicana
pais continla  Fuente: CEPAL.

siendo  atractivo

para empresas extranjeras, en lo que inciden variables fundamentales como la
calidad del recurso humano y su menor costo relativo, los incentivos tributarios, el
marco institucional y las coincidencias horarias con el principal socio comercial. Mas
de dos terceras partes de estos flujos se canalizaron a la industria manufacturera
(produccion de dispositivos médicos, por ejemplo) y a la provision de servicios y, en
su mayoria provinieron de Estados Unidos y de Europa.

Por su parte, en el ingreso neto al sector publico incidié la mayor disponibilidad de
recursos hacia el Banco Central, en especial por el desembolso del crédito del
Fondo Latinoamericano de Reservas para apoyo a la balanza de pagos (USD 1.000
millones), que ingresé en marzo de 2018, y por el incremento de pasivos del
Gobierno Central, asociados a las emisiones internas de bonos adquiridas por no
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residentes y a los préstamos para proyectos publicos en ejecucion?4. Lo anterior
fue parcialmente compensado por la salida de recursos de las otras sociedades de
depdsito publicas y del resto del sector publico no financiero, explicadas
principalmente por el pago de pasivos externos.

En forma global, el balance de las transacciones reales y financieras del pais con
no residentes propicié un incremento de los activos de reserva (USD 390 millones)
y ubicé el saldo al cierre del 2018 en el equivalente a 12,5% del PIB. En términos
de otras métricas, ese acervo equivale a 6,1 meses de importaciones regulares, a
2,5 veces el saldo de las obligaciones de corto plazo con el resto del mundo, y a un
20,8% de la liquidez total. Estas razones permiten concluir que el acervo actual de
RIN es adecuado para enfrentar choques externos potenciales.

3.2.4. Finanzas publicas

Segun cifras preliminares a Cuadro 4. Resultado Financiero Sector Pablico Global
diciembre de 2018, el déficit Reducido ¥
% del PIB

financiero del Sector Publico Dic17  Dicis

Global Reducido?®> representd

4,9% del PIB, 0,4 p.p. inferior Sector Publico Global -5,3 -4,9
al registrado en igual periodo Banco Central 04 0,4
de 2017. Esteresultado reflejo Sector Pdblico no Financiero -4,9 -4,5
el mayor superavit de la Gobierno Central -6,1 -6,0
muestra del resto del sector Resultado Primario -3,0 2,4
publico no financiero (SPNF) y Resto del SPNF 1,2 1,5
la mejora en las finanzas del 7 Cifraspreliminares.

Gobierno Central (Cuadro 4) Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.

En particular, el Gobierno Central acumulé un déficit financiero de 6,0% del PIB
(6,1% en 2017), producto de un menor crecimiento en el gasto total (3,5%), y a
pesar de la desaceleracion en la recaudacion tributaria ocasionada por la
ralentizacion de la economia. Ademas, el déficit primario (que excluye el gasto en
intereses) se redujo significativamente (2,4% del PIB comparado con 3,0% un afio
antes). Este resultado refleja el efecto de las medidas administrativas de contencién
del gasto adoptadas en el segundo semestre del afio, asi como los rendimientos
iniciales de la amnistia tributaria contemplada en la reforma fiscal, Ley 9635,
aprobada en diciembre de 2018.

2 Dentro de éstos destaca el programa para infraestructura de transporte, el fideicomiso para la construcciony
equipamiento de la infraestructura educativa del Ministerio de Educaciéon Publica (MEP) y el proyecto para el
fortalecimiento del seguro universal de salud de la CCSS.
2 La muestra incluye al Gobierno Central, al Banco Central y a 6 entidades del sector publico no financiero
(CCSS, ICE, CNP, RECOPE, JPS eICAA).
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El comportamiento de los gastos fue determinado por el crecimiento de los rubros
de pago de intereses (20,2%), transferencias corrientes (3,2%) y remuneraciones
(4,6%), compensados parcialmente por la contraccion en los gastos de capital
(25,5%)26.

El incremento en el gasto de intereses?’, en especial sobre la deuda interna, es una
consecuencia del deterioro en las finanzas publicas y de la tendencia creciente de
la deuda publica durante los dltimos 10 afios, ademas de la presién que sobre las
tasas de interés locales ha tenido ese mismo deterioro fiscal.

En cuanto a las transferencias corrientes destacaron los recursos girados al sector
publico (68% contra 32% al sector privado), principalmente al Fondo Especial para
la Educacion Superior Publica (FEES), a la CCSS y al Fondo de Desarrollo Social
y Asignaciones Familiares. No obstante, el flujo trasladado a estos tres rubros se
desaceleré durante este afio, pasando de un crecimiento de 7,3% en 2017 a 2,8%
en 2018. En el caso de las transferencias al sector privado, en el 2018 se destiné
cercadel 82% al pago de pensiones con cargo al presupuesto nacional (en especial
al Magisterio Nacional), aunque su participacion dentro de las transferencias totales
a este sector, ha tendido a desacelerarse en los ultimos afios, producto de las
reformas que se han aprobado para los regimenes de pensiones.

En el caso de las remuneraciones, el crecimiento (4,6%) fue menor al observado en
el 2017 (5,2%), lo cual evidencié el impacto inicial de algunas de las medidas
administrativas adoptadas por el Ministerio de Hacienda a mediados de 2018. Entre
ellas se cuentan: mantener fijo el valor de los puntos asignados como incentivo de
carrera profesional; establecer un monto nominal en lugar de un porcentaje por
anualidad; disminuir el uso de las plazas vacantes (sélo el 25% de ellas podran
utilizarse); establecer una nueva escala para el pago del incentivo de dedicacion
exclusiva; congelar el valor de incentivos profesionales de empleados publicos,
tales como las anualidades y carrera profesional; y asignar aumentos salariales fijos
en lugar de incrementos porcentuales sobre la base salarial.

Por su parte, los ingresos totales se desaceleraron 0,1 p.p. en 2018 (a 3,8%),
comportamiento explicado por el menor ritmo de crecimiento en la recaudacion de
renta28, ventas internas (a pesar de la incorporacion de la factura electronica) y
“otros ingresos” 29; asi como por la caida en los rubros de aduanas3? y consumo
interno. Todo ello es congruente con el menor dinamismo de la actividad econémica.

26 En este rubro se incluyen fondos destinados al Consejo Nacional de Vialidad, juntas de educacion y gobiernos
locales.

27 En 2018 el pago de intereses represent6 el 17,6% del total de gastos (15,1% en 2017).

2 En este comportamiento influy6 la desaceleracién en el impuesto de renta sobre personas juridicas (8,5%
contra 13,7% en el 2017) y sobre remesas al exterior (7,4% contra 7,9% un afio atras)

29 Comprende, entre otros, el impuesto Unico a los combustibles, el solidario y el impuesto al tabaco.

30 Efecto, especialmente, del menor ritmo en el crecimiento de la importaciéon de vehiculos en 2018.
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El déficit financiero del Banco Central (segun metodologia de cuentas monetarias)
fue equivalente a 0,4% del PIB en el 2018, similar al observado un afio atras. Este
resultado combina, entre otros, el efecto de mayores ingresos por activos externos
(efecto tasas de interés) y los menores gastos financieros por operaciones de
mercado abierto y gestion de liquidez.

El resto del sector publico no financiero reducido, segun cifras preliminares, acumulé
al cierre de 2018 un superavit financiero de 1,5% del PIB, superior en 0,3 p.p. a lo
registrado un afio antes, debido tanto al mejor resultado del Instituto Costarricense
de Acueductos y Alcantarillados, como el comportamiento positivo de las finanzas
de la Caja Costarricense del Seguro Social, en especial, del Régimen de Invalidez,
Vejez y Muerte.

Por su parte, el saldo de la Gréafico 12. Deuda del Sector Pablico Global
deuda publica global31 % del PIB

continué su trayectoria 80 == Gob. Central ==BCCR —+—SPG
creciente y representd 69,6% 70

del PIB en el 2018, para un 60 //I
incremento de 5,3 p.p. con - a N
respecto a diciembre de 2017. \/J//
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En el caso particular del
Gobierno Central, la razén de
deuda a PIB aumentd a53,6%
en 2018 (48,7% en 2017).
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déficit fiSC&L de la deuda Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.
publica (Grafico 12) y de las

necesidades de financiamiento del Gobierno en el mercado financiero interno, y la
demora en lograr un acuerdo politico para resolver el problema fiscal, introdujeron
una gran incertidumbre en el 2018, incidieron de manera directa en la prima por
riesgo de los bonos soberanos en los distintos mercados de negociacién y
dificultaron la gestion de la Tesoreria Nacional para atender sus requerimientos en
el mercado local. Esa tension se transmitié al mercado cambiario, en la forma de
una dolarizacién parcial de los ahorros por parte de los agentes econOmicos y una
creciente demanda de divisas por parte del Gobierno para atender sus vencimientos
de deuda en moneda extranjera.

81Deuda no consolidada del Gobierno Central, Banco Central y algunos entes del sector pablico no financiero.
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Las tensiones financieras en el segundo semestre de 2018 también se reflejaron en
un aumento en la percepcion sobre el riesgo pais de Costa Rica, influido por la
incertidumbre sobre la situacion fiscal32. La reduccién en la calificacion de la deuda
soberana por parte de Moody’s el 5 de diciembre, y de Standard and Poor’s el 21
de diciembre, representd un impacto negativo adicional. EI margen soberano
(diferencial entre el rendimiento de los bonos de deuda costarricense y los bonos
del Tesoro de los EUA, medido por el indicador EMBIG) pasé6 de 367 puntos en
2017 a 540 puntos un afio después (134 puntos en el segundo semestre del afio).

No obstante lo anterior, la Tesoreria Nacional logré atender sus necesidades de
financiamiento mediante la colocacion neta de bonos deuda interna, la ampliacion
de los mecanismos de captacién interna como lo fue el uso de la figura de “contratos
de colocacion” en moneda extranjera, y la aplicacién de un programa de canjes de
deuda interna.

Adicionalmente, y con el fin de procurar una presencia mas ordenada del Gobierno
en los mercados de deuda y reducir las presiones sobre el sistema financiero
interno, el Ministerio de Hacienda solicit6 financiamiento al Banco Central mediante
la venta de Letras del Tesoro, operacion de financiamiento excepcional y de corto
plazo que fue formalizada el 25 de setiembre por un monto cercano a ¢499 mil
millones, y cancelada en forma anticipada en el mes de diciembre. Por haber sido
éste un financiamiento de corto plazo, su efecto monetario y sobre la inflacion fue
estimado como inmaterial.

3.2.5. Agregados monetarios, crédito, tasas de interés y tipo de cambio
3.25.1. Agregados monetarios y crediticios

En 2018, los agregados monetarios amplios y los crediticios se desaceleraron con
respecto a igual periodo del afio anterior y a las proyecciones estimadas en la
revision del programa macroecondmico (Cuadro 5 y Grafico 13). En el
comportamiento de los agregados monetarios influyd el menor ritmo de actividad
econOmica y la incertidumbre en torno a la aprobacion de la reforma fiscal, lo cual
propicié una mayor preferencia por la riqueza financiera en dolares asi como un
traslado parcial de fondos hacia el exterior. Entre setiembre del 2017 y setiembre
del 2018 el saldo de titulos valores externos en poder de residentes aumentd en
USD 447,5 millones.

%2 Dicha percepcion se disipd en parte luego de la resolucion positiva de la Sala Constitucional de la Corte
Suprema de Justicia sobre el Proyecto de “Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas” y su posterior
aprobacion en la Asamblea Legislativa.
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]
Cuadro 5. Agregados monetarios y crédito al sector privado
Promedio de la variacion interanual en %
Medio circulante ampliado % Liquidez total Riqueza financiera total Crédito sector privado

Colones Délares ¥ Total ¥ Colones Délares ¥ Total ¥ Colones Dolares ¥ Total# Colones Délares ¥ Total ¥

2017

| semestre 51 6,8 57 8,2 13,4 10,1 8,2 19,7 11,1 15,5 48 10,8
Il semestre -0,2 6,2 2,2 9,4 9,3 9,4 7,7 13,4 9,2 14,0 0,6 8,3
Anual 2,5 6,5 4,0 8,8 11,4 9,7 7,9 16,5 10,2 14,8 2,7 9,6
2018

| semestre 3.0 4.4 35 8,7 41 7,1 8,9 10,7 9,4 9,0 0,0 5.2
Il semestre 6,6 5.2 6,1 5,0 31 4,3 8,1 8,3 8,1 59 15 4,2
Anual 4,8 4,8 4,8 6,9 3,6 57 8,5 9,5 8,8 74 0,7 4,7

¥ comprende Banco Central, bancoscomerciales, cooperativasde ahorro y crédito, empresasfinancierasno bancarias
mutuales de ahorro y préstamo y Caja de Ande. Informacién de BCCR al 31/12/18, bancos al 31/12/18y del redo de
intermediarios financieros a octubre del 2018.
?Incluye numerario en poder del pUblico y depésitos (colonesy délares): cuenta corriente, ahorro a la vista, plazo vencido,
chequesde gerencia y cheques certificados.

Expresado en dolaresestadounidenses.
“ Valoraciénen colonesde la moneda extranjera no contempla efecto cambiario.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Por tipo de moneda, se observé una preferencia hacia el ahorro en délares, que se
reflej6 en un aumento de entre 0,1 y 0,4 p.p. en la participacion relativa del
componente en moneda extranjera en agregados tales como el medio circulante
ampliado, la liquidez total y la riqueza financiera total. En ese comportamiento se
estima que influyé principalmente el aumento del tipo de cambio y las expectativas
cambiarias a 12 meses, concentrado en el segundo semestre del afio, lo cual incidié
en que el premio por depdsitos de ahorro en colones para plazos de 6, 9y 12 meses
en el mercado local resultara negativo en ese semestre33.

En cuanto al crédito al sector privado, su desaceleracion se atribuye a los mismos
factores: el menor ritmo de actividad econdémica y la incertidumbre generada por la
dificil situacion fiscal. Ademas, incidi6 también el aumento en las tasas de interés
para los usuarios de crédito34, reflejo de la creciente presién del Gobierno sobre el
mercado local de fondos prestables y de las mayores tasas de interés
internacionales. Por su parte, los indicadores bancarios mostraron un deterioro en
la mora y la calidad de la cartera crediticia. Finalmente, la participacion relativa del
crédito en moneda extranjera continué en 2018 su tendencia decreciente.

33 El premio por ahorrar en depdsitos en moneda nacional en los bancos comerciales para plazos entre 180 y
209 dias, 270 y 359 dias y 360 y 539 dias, con respecto a depdésitos similares en moneda extranjera, fue -1,1
p.p., -0,36 p.p. y -0,3 p.p., en igual orden (-0,25 p.p., 0,49 p.p. y 0,28 p.p. en el segundo semestre del 2017).

3 Las tasas de interés activas en colones mostraron un incremento de 1,06 p.p. (0,8 p.p. en términos reales),
alcanzando una tasa promedio anual de 15,9% (11,8% real) en 2018 y, en délares aumentaron 0,74 p.p. (0,8
p.p.) con una tasa media anual de 10,4% (7,6% real).

28



Programa Macroeconémico 2019-2020

Gréafico 13. Agregados monetarios y crédito al sector privado V?
Variacién % interanual, serie original y tendencia
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? Sin efecto de variacion portipo de cambio.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La dolarizacion de la economia costarricense ha sido un proceso asociado, en parte,
a la mayor insercion del pais en los mercados internacionales. Sin embargo, la
elevada dolarizacion incrementa los riesgos para la estabilidad del sistema
financiero, principalmente por dos razones: i) la dolarizacion reduce la efectividad
de la politica monetaria; y ii) cercadel 70% del crédito en moneda extranjera ha sido
canalizado a deudores cuya principal fuente de ingresos es en colones, lo que
introduce riesgos de crédito y liquidez para el sistema financiero ante variaciones
en el tipo de cambio.

Consecuente con la mayor incertidumbre fiscal, el sistema financiero reflejo en 2018
tensiones en sus distintos mercados de negociacion (cambiario, liquidez y deuda),
especialmente en el segundo semestre. En este contexto, el Banco Central, en
coordinaciéon con los entes supervisores, adoptd medidas tendientes a promover la
estabilidad del sistema financiero. De ellas destacan la entrada en vigencia del
Reglamento para las Operaciones de Crédito de Ultima Instancia en Moneda
Nacional, la autorizacibn para que el Banco Central participe, de estimarlo
necesario, en el mercado de recompras, y la adopcién de un proceso de liquidacion
neta para las operaciones en el Mercado Integrado de Liquidez (MIL)35.

%S Estas ultimas dos medidas se encuentran en proceso de implementacion.
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En los mercados de liquidez, el MIL presentd un excedente de enero a agosto
(reflejado en un monto medio diario captado por el Banco Central de ¢183 mil
millones), dada la compra de divisas del BCCR en el Monex para restituir reservas
vendidas al sector publico no bancario (SPNB), junto con la disminucion del saldo
de depositos del Gobierno en el Banco Central y el efecto parcial de la atencion del
servicio de la deuda del BCCR. A partir de setiembre, en cambio, se observo una
disminucion en ese excedente (bajo a ¢88 mil millones), producto de la contraccion
monetaria efectuada por el Banco Central asociada a la venta de divisas (medida
de estabilizaciébn cambiaria) y a la captacion de fondos efectuada por el Gobierno.
A partir de noviembre el sistema financiero requirié recursos por un monto medio de
¢145 mil millones, en mayor medida por el incremento de la demanda por numerario
(movimiento estacional que se dio principalmente a partir de la segunda quincena
de noviembre).

3.2.5.2. Politica monetaria y tasas de interés

En 2018, Ila Junta

Directiva  del BCCR Gréfico 14. Tasade interés promedio ponderada en MIL (%)
aumenté |a Tasa de —TPM FPC ——FPD =—MIL con BCCR

Poliica Monetaria (TPM)

en dos ocasiones: 25 p.b.

en febrero, y otros 25 p.b.

en noviembre, con lo cual
la TPM llegd a 5,25%
anual (Grafico 14).

40 [

20

En la decisién de ajustar
la TPM en febrero de
2018, la Junta Directiva
consider6 entre otras

cosas que: (i) si bien

desde abril de 2015 las TPM: Tasa de politicamonetaria, FPC: Facilidad de crédito, FPD: Facilidad de
. . ., depdsito.

expectativas de inflacion  Fuente: Banco Centralde Costa Rica.

estuvieron contenidas en

el rango meta de inflacién, en meses anteriores aumentaron su tendencia hacia el
valor superior de ese rango; (ii) el precio del petroleo mantenia un comportamiento
alcista desde julio de 2017, el cual con rezago, se podria trasladar al precio local de
los combustibles, con una potencial transmisién en los proximos meses hacia otros
precios (efectos de segunda ronda) y hacia las expectativas de inflacion; vy (iii) para
reducir riesgos para la estabilidad del sistema financiero era preciso mantener el
incentivo por ahorrar en moneda nacional.
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Por su parte, en noviembre de 2018 la Junta Directiva ajustdé nuevamente el nivel
de la TPM considerando que, si bien en ese momento la inflacion era baja (la
variacion interanual a setiembre de la inflacion general y subyacente fue de 2,2% y
1,8%, en ese orden) y el ritmo de actividad econdémica se habia desacelerado, los
modelos de prondstico de inflacion del BCCR mostraban que en 2019 la inflacion
podria ubicarse por encima del limite superior del rango meta. Esto se debia
fundamentalmente al efecto traspaso del aumento del tipo de cambio sobre el nivel
de precios y la aceleracion de las expectativas de inflacion.

Paralelamente al ajuste en la TPM, en noviembre el BCCR también aumenté la tasa
de interés de sus depositos de 1 a 1800 dias plazo. Los aumentos fueron mayores
para plazos mas largos, de hasta 170 p.b. para los depdsitos a 1800 dias (alrededor
de 5 afios). Ese aumento en las tasas de interés de los instrumentos de depdésito
del BCCR buscaba estimular el ahorro en colones, particularmente en instrumentos
de mayor plazo, y mitigar las presiones en el mercado cambiario.

En lo que respecta a las tasas de interés del Sistema financiero nacional (SFN),
durante 2018 esas tasas aumentaron, tanto en colones como en dolares. No
obstante, las tasas de interés pasivas de las entidades financieras, aproximadas por
la Tasa basica pasiva (TBP), no reflejaron ese ajustes®.

3.25.3. Mercado cambiario

En materia cambiaria se identifican tres episodios a lo largo de 2018. En primer
lugar, en el primer semestre se observo una relativa estabilidad, en el tanto la oferta
neta de divisas por parte del sector privado permiti6 atender los requerimientos del
SPNB.

Por otro lado, entre julio y noviembre hubo tensiones cambiarias, que reflejaron
diferentes factores: i) un mercado privado estacionalmente menos superavitario; ii)
el cambio en la posicion del Gobierno, que pasoé de ser oferente a demandante neto
de divisas; iii)) el aumento en los precios de petréleo (hasta octubre); iv) la
incertidumbre en materia fiscal, que incrementd la preferencia de los agentes
econdmicos por instrumentos de ahorro en moneda extranjera y por créditos en
moneda local; y v) el consecuente incremento en el tipo de cambio y en las
expectativas cambiarias, que acelero la predileccion por ahorro en dolares y créditos
en colones y reforzd, de esta manera, los efectos anteriores. ElI Banco Central

36 En efecto, mientras la TBP aumentdé 5 p.b. durante el 2018, la tasa pasiva promedio de las entidades
financieras a 1 mes seincrementé en 120 p.b., a 6 meses en 27 p.b. ya 12 meses en 57 p.b, en tanto que por
intermediario se observé que, a6 meses, la tasa media aument6 en los bancos publicos 19 p.b. y en los privados
51 p.b. La tasa activa promedio del sistema financiero aumenté 105 p.b.
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intervino con ventas de divisas para evitar fluctuaciones violentas en el tipo de
cambio y para atender los requerimientos del SPNB3”.

Esta situacion cambié en diciembre. La presion cambiaria disminuyd, pues las
“ventanillas” de los intermediarios cambiarios acumularon un superavit de USD 65,6
millones, las expectativas de variacion cambiaria se ajustaron a la baja y el Banco
Central pudo restituir en el Monex parte de las divisas vendidas al SPNB en meses
previos. Esto ultimo, unido a la venta de divisas por parte del Ministerio de
Hacienda38, permitio reducir el faltante de divisas por operaciones con el SPNB, de
USD 1.224,2 millones al 30 de noviembre a USD 322,1 millones al finalizar 2018.

Como Grafico 15. Tipo de cambio promedio ponderado de Monex
consecuencia Colones por doélar

de todos estos 4,

movimientos, el 30 2016 2017 —2018

tipo de cambio 620
promedio de e
Monex (Gréafico 6%

28-dic.-18
609,57

15) registro una ~ **
. -z 580
variacion anual 02-ene.-17
de 6,9% (25% . s
en 2017). 550 02-ene.-18
540 569,80
530

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

37 Entre julio y noviembre el resultado neto acumulado de las operaciones del sector privado (“ventanillas”) fue
deficitario en USD 6,0 millones (superavit en el primer semestre de USD 928,9 millones). Por su parte, la venta
de divisas del Banco Central acumul6 a noviembre USD 415,55 millones por estabilizacion y USD 1.224,2
millones por operaciones del SPNB.

%8 E Ministerio de Hacienda vendié al Banco Central parte de los recursos provenientes de la colocacién de
deuda interna (incluidos contratos de colocacion), desembolsos de créditos externos y otros ingresos en
moneda extranjera, recibidos en su mayoria en diciembre.
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4. PROGRAMA MACROECONOMICO 2019-2020
4.1. Objetivos y medidas de politica

La Junta Directiva del Banco Central reconoce que el principal objetivo y funcion del
Banco Central es preservar la estabilidad de precios. Por ello, reitera sucompromiso
con la meta de inflacion de mediano plazo, definida en 3% con un margen de = 1

P-p.

Las acciones de politica en este periodo estaran encaminadas a cumplir esa meta,
y para ello:

i) Realizara el ajuste en sus instrumentos de politica monetaria si identifica
desvios en sus proyecciones de inflacion con respecto a esa meta. Ello
requiere identificar cuan transitorio es ese desvio. Si se tratare de choques
temporales de oferta (por ejemplo, asociados a eventos climaticos) o por
variaciones en el precio del petrdleo, no se justificaria una respuesta de
politica a menos que se perciba un alto riesgo de efectos de segunda ronda.

ii) Participara en el mercado cambiario por tres motivos distintos: como agente
del sector publico no bancario; para atender requerimientos propios; o para
evitar fluctuaciones violentas en el tipo de cambio y asegurar un proceso
ordenado de formacion de precios en ese mercado. Las intervenciones del
Banco Central en el mercado cambiario, sin embargo, no interrumpiran la
tendencia del tipo de cambio que dicte el comportamiento de sus
determinantes fundamentales.

i) Continuara con una gestion activa de sus instrumentos de control de la
liquidez, en coordinacién (cuando se trate de instrumentos de deuda) con el
Ministerio de Hacienda.

iv) Procurara mejoras en los procesos operativos y en el mecanismo de
formacion de precios en los mercados de negociacion (Monex, MIL y de
deuda), para mejorar la transmision de la politica monetaria.

v) Fortalecera la comunicacion con el pablico.

Por otra parte, el Banco Central continuara tomando medidas para resguardar, en
coordinacion con el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero
(Conassif) y con las superintendencias, la estabilidad financiera nacional. Este afio,
entre otras medidas, completara los requerimientos operativos y tecnoldgicos para
la puesta en operacion del instrumento de “Prestamista de Ultima Instancia’.
Ademas, seguird impulsando proyectos de ley para dotar de mayor autonomia al
Banco Central, para disponer de un seguro de depdsitos y resolucion bancaria,
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fortalecer la supervision consolidada, y modernizar la Ley Reguladora del Mercado
de Valores, todo ello en linea con recomendaciones de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdémicos (OCDE).

Ademas, el Banco Central continuara impulsando la digitalizacion de los medios de
pago, fortaleciendo la ciberseguridad propia y en el sistema financiero, y
promoviendo la educacion y la inclusion financieras.

4.2. El contexto internacional en 2019-2020

Para el bienio Cuadro 6. Principales variables internacionales
2019-2020 Se Porcentsjririedio Proyecciones
7 i
prevé que 201217 | 2% 2018 "To019 2020
Crecimiento del producto
nU.eSFrOS Mundial 3,5 3,8 3,7 3,5 3,6
prlnCIpales Economias avanzadas 1,9 2,4 2,3 20 17
mer Estados Unidos 2,2 2,2 2,9 2,5 1,8
€ Cado_s, de Zona del euro 1,9 2,4 1,8 1,6 1,7
exportacion Mercados emergentes y en desarrollo 4,8 4,7 4,6 45 4,9
China 7,2 6,9 6,6 6,2 6,2
Crezcan_’ en América Latina y Caribe 1,4 1,3 1,1 2,0 2,5
promedio Brasil -0,1 11 1,3 25 22
ponderado a una Costa Rica Z 3,6 3,4 2,7 3,2 3,0
)
- Principales mercados de exportacién ¥ 2,6 2,8 2,5 2,6 2,4
tasa similar a la | qacion mundial PC)
que se observd en Economias avanzadas 1,2 1,7 2,0 1,7 2,0
2018 t Mercados emergentes y en desarrollo 4,9 4,3 4,9 5,1 4,6
, €n 1orno a Socios comerciales, promedio ¥ 2,0 2,4 2,9 2,8 2,8
2,5%, pero con  Precio del petréleo (USD) * 86,6 62,9 78,4 646 66,0
- Variaciéon % -7,9 18,4 24,7 -17,7 2,3
cam bIOS pa.ra Términos de intercambio 1,9 -2,3 2,7 1,3 -0,1
a|gunos socios ]IJ_ibor 6 meses 0,7 1,5 2,5 32 38
; Estimaciones.
comerciales ? Egtimacionesdel Banco Central de Costa Rica.
(Cuadl’o 6 Yy ¥ Ponderado porlosflujosde exportacionacumuladosa octubre de 2018.
Gréfico 16) “ Ponderada porlaimportanciaen el comercio.
' ¥ Corresponde al precio porbarril de producto terminadoimportado por Costa Rica, el cual

tiene como referencia lospreciosfuturosde WTI de Bloomberg masun margen de USD 12
Por una parte, se porbarril (diferencia historica entre el preciodel crudo y del valor de producto terminado).
proyecta una
desaceleracion en
el crecimiento de
Estados Unidos, el principal destino de nuestras exportaciones, de 2,9% en el 2018
a 2,5% vy 1,8% en 2019 y 2020, en ese orden, como consecuencia de la disipacion
de los efectos del estimulo fiscal de 2018, de la incertidumbre creada por las
tensiones comerciales con China, y por una politica monetaria menos laxa. Ademas,
se prevé que la economia nicaragliense siga enfrentando dificultades: en octubre el
FMI estim6 que esa economia se contraeria 4,0% en 2018 y 1,0% en 2019. Ello
continuaria afectando el intercambio comercial de Costa Rica con el resto de la
region centroamericana. Por otra parte, se preve un mejor desempefio econémico
en otros socios comerciales, como Panama, Guatemala y México.

Fuente: Banco Central de Costa Rica con base en informacién del FMI (Oct-18 y Ene-19)
y Bloomberg.
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Grafico 16. Proyecciones de crecimiento mundial
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Fondo
Monetario Internacional de enero de 2019.

El programa macroeconémico
supone que el promedio anual
del precio del petrdleo, medido
por el precio del céctel de hidrocarburos (producto terminado) importado por Costa
Rica, tendria una reduccion de cercade 18% en el 2019, para luego aumentar 2,3%
en 2020. Este comportamiento se basa en los precios de contratos a futuro del W est
Texas Intermediate (WTI), que es el referente relevante para la economia
costarricense. Desde octubre de 2018, los precios del petréleo muestran una
reduccion ante el exceso de oferta en el mercado petrolero y la revision a la baja del
prondstico de demanda por parte de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petrdleo (OPEP).

Dado lo anterior, se estima que, después de caer 2,7% en 2018, los términos de
intercambio para nuestro pais mejorarian en 1,3% en 2019, fundamentalmente
como consecuencia de la caida en el precio promedio del petréleo en relacion con
el 2018, y que se mantendrian relativamente constantes en el 2020, con una
variacion de -0,1%.

Por otra parte, se prevén condiciones financieras internacionales mas restrictivas.
En efecto, las tasas de interés internacionales muestran una tendencia al alza,
conforme continda la “normalizacion” gradual de la politica monetaria en algunas
economias avanzadas. El presente ejercicio macroecondémico supone que la tasa
Libor a 6 meses se ubicaria en 3,2% y 3,8% para 2019-20, desde 2,5% en 2018.
Ademés, ha habido un aumento en la volatilidad de los mercados financieros y de
materias primas desde el 2018, aunque de manera heterogénea entre las distintas
economias, que se ha reforzado con el incremento de tensiones comerciales y
geopoliticas, dados sus efectos en el comercio mundial y la confianza de los agentes
econdmicos. De acuerdo con los organismos internacionales estos factores
seguiran condicionando la estabilidad de los mercados financieros en los proximos
trimestres, y existe el riesgo de que haya una reversion de capitales desde las
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economias emergentes hacia las avanzadas, con repercusiones negativas para
nuestro pais.

En resumen, para el periodo 2019-2020 se prevé que la demanda externa por
nuestras exportaciones crecera a tasas similares a las de 2018, que la inflacion
promedio en nuestros principales socios comerciales también se mantenga
relativamente estable, que los términos de intercambio para nuestro pais mejoren,
y que las condiciones financieras internacionales se vuelvan menos favorables.

4.3. Costa Rica: Proyecciones macroeconomicas 2019-2020

4.3.1.Inflacién

Se prevé gue durante el Grafico 17. Proyeccion no condicional de inflacion
bienio 2019-2020 las % interanual

presiones de demanda y 10%
la evolucion de las

expectativas de inflacion 8%
en Costa Rica serian

coherentes con una 6%
inflacion ubicada dentro

del rango meta, y en 4%
torno de su valor central g

de 3% (Gréfico 17). 2%
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al Valor Agregado (IVA)

en 'la Ley 9635 Ser!a Nota: Losgraficosmuestran lasbandasde prediccién dela inflacion subyacente

relativamente bajo vy lainflacién segin el IPC a lo largo del horizonte de proyeccién. Se trata de
proyecciones no condicionales; es decir, que no toman en consideracion las

(alrededor de l’]: p.p- en posibles reacciones de politica monetaria. La banda mas oscura alrededor del

los cuatro anos de valor central concentra el 10% de probabilidad de ocurrencia. Cada par de

: ‘iz bandascon tonalidadescada vez masclarasva acumulandoun 10% adicional,

|mplement§10|on), y_ se hasta alcanzar el 90% de probabilidad.

concentraria en el primer

afio desde su entrada en

vigencia; es decir, entre julio de 2019 y junio de 2020 (Recuadro 2). Ademas, no se

prevé que provoque efectos inflacionarios de segunda ronda que requieran ser

mitigados.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En todo caso, el Banco Central se mantendra vigilante de la evolucion de todas las
variables que determinan la inflacion, con el propdésito de ajustar, de ser necesario,
su politica monetaria de forma coherente con la consecucion de su meta de inflacién
en el mediano plazo.
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Recuadro 2. Efecto de laintroduccién del Impuesto al Valor Agregado sobre el
Indice de Precios al Consumidor

La Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas (Ley 9635) incorpora cambios en la estructura
tributaria costarricense. Uno de los mas importantes es la transformacion del impuesto general sobre
las ventas en unimpuesto al valor agregado (IVA), con la cual se ampliala cobertura de ese impuesto
a los senicios con una tasa de 13% (salvo algunas excepciones?).

En este ejercicio se estima el efecto del IVA sobre el indice de Precios al Consumidor (IPC). Se
supone que no habra efectos de segunda ronda; es decir, que el impacto inicial sobre los precios no
generaria expectativas de aumentos ulteriores. Por tanto, el BCCR no aplicaria una politica
monetaria restrictiva, sino que permitiria que los precios reflejen las mayores tasas impositivas, pues
se trataria simplemente de un efecto sobre el nivel de precios, y no sobre la inflacion (el impacto
inflacionario seria meramente temporal).

De esta forma, el aumento temporal en la inflaciéon seria igual al promedio ponderado (por las
participaciones en el IPC) de los aumentos en los precios resultantes por el cambio en la tasa
impositiva. El traslado del incremento en la tasa impositiva a los precios estara enteramente en
funcién de la elasticidad precio que presenten las demandas de bienes y senicios, lo que permite
plantear los siguientes escenarios para su estimacion:

Escenario 1: Traslado del 100% del impuesto al consumidor

Este escenario parte del supuesto de que todos los bienes y senicios tienen una demanda
perfectamente ineléstica a los precios y, por lo tanto, la totalidad del ajuste del IVA se traslada como
un incremento en esos precios. En este caso, se estima que la aplicacion del IVA implicaria un
aumento maximo en el nivel general de precios de 1,17 p.p. al finalizar el cuarto afio de vigencia de
la ley. EI mayor ajuste en el nivel de precios se registraria durante el primer afio de vigencia del
impuesto (0,77 p.p.)2

Cuadro 2.1 Traspaso total del IVA al IPC (p.p.)
Ponderacion

| afio Il afio Il afio IV afio Total

Nov 2018
IPC general 0,77 0,31 0,04 0,05 1,17 100,0
Regulados 0,5 0,1 0,0 0,0 0,6 16,2
No regulados 0,8 0,4 0,1 0,1 1,3 83,8
Bienes 0,2 0,3 0,0 0,0 0,6 51,5
servicios 1,3 0,3 0,1 0,1 1,8 48,5

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

*El IVA establece tarifasreducidaspara algunosbienesy servicios. Porejemplo, 4% para losserviciosde salud privaday la
compra de boletosaéreos; 2% para lasprimasde seguros personales, los medicamentosy la educacién privada; y 1% para
la canasta basica tributaria. En el caso de losserviciosturisticos, la aplicaciondel IVA sera escalonada a partir del segundo
afo de vigencia de la ley.

En el primerafio de vigenciadel IVA, losserviciosque antesestaban exentoscomenzaran a sergravad oscon el 13% (con
algunas excepciones), de ahi que es de esperar que el mayor ajuste en los precios se presente en ese afo. En los afios
siguientesel efecto sobre el nivel de preciosestaria acotado a la entrada en vigencia de algunasde lastarifas reducidasy
escalonadas establecidas en la ley.
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Escenario 2: Traslado parcial del impuesto al consumidor

Este escenario toma en consideracion las elasticidades precio de la demanda de algunos subgrupos
de alimentos para varios paises segun estimaciones realizadas por el Departamento de Agricultura
de Estados Unidos, donde para el caso de América Latina obtuvo los siguientes resultados:

Cuadro 2.2 América Latina: elasticidad precio de lademanda
de algunos subgrupos de alimentos

Bebidasy Pany ) Aceitesy Frutas y Ctros
Cames  Pescado Lacteos )
Tabaco cereales gdrasas vegetales  alimentos
América Latina (promedio) 0,745 -0,336 -0,551 -0,624 -0,598 0,358 -0,444 -0,549

Fuente: Departamento de Agricultura de Estados Unidos.

Con base en esto se estima el efecto de la implementacién del IVA sobre los grupos del IPC, de la
siguiente forma:

Cuadro 2.3 Traslado del aumento en IVA sobre componentes del IPC
Traslado % del

Componente del IPC

impuesto
Pany cereales 80
Carnes y lacteos 60
Frutas 80
Comidas fuera del hogar 60
Prendas de vestir, muebles y electrodomésticos 20
Servicios médicos y de recreacion 90
Educacion 80
Bienes y servicios diversos 90

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Dado lo anterior, se obtiene un aumento de 1,03 p.p. sobre el nivel general de precios por la
aplicacion del IVA al finalizar el cuarto afio de vigencia del impuesto.

Cuadro 2.4 Traspaso parcial del IVA al IPC (p.p.)
Ponderacion

lano Ilano Illano IVaho Total nov 2018
IPC general 0,68 0,26 0,04 0,05 1,03 100,00
Regulados 0,5 0,1 0,0 0,0 0,6 16,2
No regulado 0,7 0,3 0,0 0,1 11 83,8
Bienes 0,2 0,2 0,0 0,0 0,4 51,5
Servicios 1,2 0,3 0,1 0,1 1,7 48,5

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

De ambos escenarios se obtiene que el efecto del ajuste del IVA sobre el nivel del IPC seria
relativamente bajo (en torno a 1,1 p.p. en los cuatro afios de implementacion)y cerca del 65% de

ese efecto se daria en el primer afio.
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4.3.2.Crecimiento e ingreso disponible

Se proyecta un crecimiento de la economia costarricense de 3,2% en el 2019 y 3,0%
en el 2020, superior al crecimiento estimado para el 2018 (2,7%), pero por debajo
del crecimiento potencial para Costa Rica (estimado en alrededor de 3,5%)3°.

Por componentes del gasto o Grafico 18.
(Gréfico 18 y Cuadro 8), se estima ~ contribucion i'o‘i;‘;‘gnme'f]{‘;g gg: gfsfon volumen por
gue la demanda interna lideraria Aporte en p.p. a la tasa de variacién
esa aceleracion, con crecimientos = Consumo Gobierno General
de 3,2% y 2,7% para el bienio 2019- “Inversion privada
2020, respectivamente. En ambos :'c"c‘,’ﬁ;?.'.?"l,%‘éb"“a

’ gares
afios el crecimiento seria impulsado ® Inventarios
por el aporte del consumo (pdblico “Demanda externa neta
y privado) y la inversion publica, lo 3’5 0.1
que a su vez reflejaria la reduccion ’ 0.7 0.2
de la incertidumbre y la mejora de  >° L '
la confianza de los agentes 2,5 2 0,7
econémicos después de la 20 b N o1
aprobacion de la reforma fiscal, la 1.5 oy
mejora en los términos de 1,0 14 1,6 '
intercambio, la recuperacién del 0,5 ' 01
consumo del gobierno después del 0,0 ﬁ , 9.4
efecto negativo de la huelga en -0,5 0.4
2018, y un ambicioso plan de -1,0
inversion publica. 1,5

2,7 3,2 3,0

En particular, el aumento en el 2018 2019 2020

consumo de los hogares seria  Fuente: Banco Central de Costa Rica.

propulsado por la ganancia en los

términos de intercambio en el 2019 y su impacto positivo sobre el ingreso disponible,
y también por la mejora en la confianza. EIl crecimiento en el consumo privado, por
otra parte, se veria atenuado por los altos niveles de endeudamiento de los hogares
(estimado en cerca del 60% del ingreso personal disponible en 2018). Para reflejar
este factor, para el bienio 2019-2020 se proyecta una reduccién en la propensiéon
media al consumo (la fraccion del ingreso personal disponible que se destina al
consumo) y un aumento consecuente en la tasa de ahorro. Ademas, la proyeccién
ajusta el ingreso personal disponible por el impacto de la reforma fiscal, que se
estima tendria un efecto negativo sobre el consumo privado equivalente a 0,29% y
0,61% del PIB para los préximos dos afos, respectivamente.

39 | caélculo del crecimiento del PIB potencial se basa en una estimacion econométrica de una funcion de
produccion para el periodo 2010-2018.
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Por su parte, la inversion privada
total se moderaria en 2019, con
un crecimiento de 3,7%, como
consecuencia del menor
dinamismo esperado en las
actividades de  construccion
privada. Sin embargo, se espera
una aceleracion en el volumen de
inversion en maquinaria, equipo y
otros activos intangibles (Gréfico
19). Después de la contraccion
observada en 2018 como
consecuencia de la incertidumbre
fiscal y del estrujamiento
financiero  ejercido  por el
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Gréfico 19. Inversion privada en volumen
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Gobierno, la inversion en maquinaria, equipo y otros seria impulsada por la mayor
confianza de los agentes econdémicos y la menor presion financiera del Gobierno en

los mercados locales.

Se proyecta que la inversion
publica se recuperara fuertemente
en 2019 (Gréfico 20), con una tasa
de crecimiento  de 7,3%,
principalmente por la ejecucion de
obras de infraestructura vial; en
particular, el inicio del Proyecto
Rehabilitacion y Ampliacion de la
Ruta Nacional N° 32, asi como la
ejecucion de proyectos
contemplados en el Programa de
Infraestructura de Transporte y la
II Etapa de la Red Vial Cantonal
(Recuadro 3). La inversion publica
se desaceleraria en 2020 (1,5%),
debido a que no se cuenta en los

Gréfico 20. Inversién publicaen volumen
Variacién porcentual

20,0
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10,0
5,0
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-5,0
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2017 2018 2019 2020
== a. Construcciéon 6,9 -11,7 8,2 -4,6
=4 b. Otra inversion -2,9 -0,3 5,0 17,5
~-== Total Inversién Puablica 4,4 -8,9 7,3 1,5

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

planes actuales con nuevas obras de infraestructura de igual magnitud y por
encontrarse cerca de su etapa de finalizacion los proyectos relacionados con el
abastecimiento de agua potable y alcantarillado del area metropolitana y zonas
costeras. Este comportamiento se veria compensado por el aumento en la
adquisicion de activos intangibles (desarrollo de programas informaticos) y equipo
de computo relacionado con el “Programa de fortalecimiento del sistema educativo”,
asi como la adquisicion de nuevo equipo ferroviario.
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I
El gasto de consumo de gobierno Grafico 21.
mostraria una recuperacion importante en ~ Gasto de Consumo de Gobierno General

imy nsumo de Gobie
el 2019 (3,2%), lo que reflejaria el efecto aniacion nferantia
Escenario base

rebote después del impacto negativo de la ok
huelga en el 2018 (Recuadro 1). Ese v 3! o5/
crecimiento se daria a pesar de las 25
medidas de contencion del gasto incluidas 2,0

en el Presupuesto Nacional de Ila 1,5 L o 1,1
Replblica, especialmente la menor 19 (o}/

contratacion de nuevos funcionarios y 015 ke -

contenciéon del gasto en bienes vy 2017 2018 2019 2020
servicios. De hecho, si se aisla el efecto

de la huelga, el gasto de consumo del 3,5 -—Esc-sin efecto huelga 2018
gobierno presentaria una notable 3,0
desaceleracién, como consecuencia de 25 4

las medidas de ajuste anunciadas por el ~ 2°
Ministerio de Hacienda (Grafico 21). Para  *° 11

. 1,0 ——
el 2020 se espera que continden las 05

medidas de control del gasto vy, disipado ’
el efecto rebote después de la huelga, el i 2018 2018 2020
consumo del gobierno se moderaria. Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Se estima que, como consecuencia de la reforma fiscal, el consumo de Gobierno
en términos del PIB decreceria 0,26 p.p. y 0,71 p.p. en 2019 y 2020
respectivamente, con respecto al 2018. Asi, en total, el impacto negativo del ajuste
fiscal se estima, por el

enfoque de componentes Cuadro 7.Im pa_cto de la reform_afiscal sobre el consumo
privado y del Gobierno General

del PIB por el lado del % PIB

gasto, en 0,55% p.p. en 2019 2020

2019 y 1,31 p.p. en 2020. Consumo de los Hogares -0,29 -0,61

CO_W]O una referencia Consumo Gobierno General -0,26 -0,71

adicional, en el Recuadro Efecto total -0,55 1,31

4 se utiliza una Fuente: Banco Central de Costa Rica.

metodologia

econométrica de multiplicadores fiscales para estimar el efecto agregado dinamico
del ajuste fiscal sobre el crecimiento economico. El andlisis sugiere que el impacto
puede darse con un rezago de al menos un afo, por lo que el peso del ajuste se
sentiria en los afios 2021 (1,24%) y 2022 (0,92%), pero seria relativamente bajo en
el bienio 2019-2020. Desde esta perspectiva, las proyecciones de crecimiento en
este Programa, que reflejan el impacto resumido en el Cuadro 7, son relativamente
conservadoras.
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En lo que respecta a la demanda externa, para el bienio se prevén incrementos de
4,3% y 4,6%, respectivamente (Cuadro 8). La exportacion de bienes aumentaria en

i 0
promedlo 4,8% en Cuadro 8. Demanday oferta globales en volumen

este lapso, Variacion % interanual
congrugnte con la ng;“;ff;" 2017 2018 2019 2020
eVO|UCIOn . _esperada Producto Interno Bruto (1+2-3) 3,6 3,4 2,7 3,2 3,0
del crecimiento de 1 pemandainterna 3,7 28 12 32 27
nuestros SOC|OS a. Consumo privadq 4,1 2,8 2,2 2,4 2,4
comerciales b. Consumo de gobierno 2.4 3,1 0,5 3,2 1,1
' c. Inversion (FBKF) 2,9 -3,1 1,9 4,5 4,3
Inversién privada 3,0 -5,4 55 3,7 51
Inversidn publica 2,9 4.4 -8,9 7,3 1,5
_EI vo_Iumen _qe d. Variacion de Inventarios (% PIB) -0,1 1,2 1,0 1,7 1,8
|mp0rtaC|ones SUbII’Ia 2 Exportaciones 51 5,0 4,1 4,3 4,6
45% y 4,0% en el Bienes 48 66 49 49 47
2019-2020 en ese Servicios 5,6 2,8 3,0 3,5 4,5
orden, impulsado pOf 3 Importaciones 5,2 3,2 -0,4 4.5 4,0
. Bienes 4,2 2,0 -0,4 4.4 3,9
el aumento previsto Servicios 108 84 05 46 42
en las compras de Ingreso disponible bruto real 3,9 20 13 36 30

materias primas y Fuente: Banco Central de Costa Rica.

bienes de capital

asociados con la inversion publica y privada y, en menor medida, a la importacion
de bienes de consumo privado.

Por actividades Cuadro 9. PIB y valor agregado por industria en volumen
econdmicas (Cuadro Variacion % interanual
Promedio

9), se proyeptg que 01217 | 2017 2018 2019 2020
pgra los dos Slgu_l?ntes Producto Interno Bruto real 3,6 34 27 32 3,0
anos la aceleracion en Agricultura, silvicultura y pesca 2,1 37 24 19 24
el crecimiento vendria  Manufactura 1,2 33 29 32 472
dada por las Construccion 0,2 21 66 14 21
actividades que Comercio 4,1 30 19 19 24

Transporte y almacenamiento 3,9 38 26 31 25

producden pa_rat el Informacién y comunicaciones 7,9 67 66 57 58
r_nerca 0 interno, Actividades financieras y seguros| 10,2 76 35 25 32
lideradas por  10S  Actividades profesionales y de

. .. 7,2 56 42 51 38
servicios de educacidn  apoyo a empresas

y salud (de nuevo, Ensefianza y salud 2,8 30 03 51 22
como consecuencia  Resto" 3,0 25 21 22 24
del efecto rebote "Incluye las actividades de minas y canteras, electricidad y agua, alojamiento,

serviciosde comida, inmobiliarias, administracién publica, actividadesartisticasy de
|uegO de la hue|ga de entretenimiento y hogares como empleadores.

2018). Se espera que
las actividades
profesionales y de apoyo a empresas también muestren dinamismo.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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La actividad manufacturera creceria por la mayor demanda por productos
elaborados por empresas del régimen especial y, en el caso de las empresas del
régimen definitivo, por el impulso proyectado en la demanda interna.

Recuadro 3. Proyecciones de inversion en obra publica (nuevas construcciones)

Las proyecciones de inversion en obra publica’ que se contemplan en este Programa
Macroeconomico incluyen proyectos que se encuentran dentro de la planificacion de las entidades
publicas y cuentan con la aprobacion y financiamiento requerido. Adicionalmente, estos montos se
han ajustado de acuerdo con las tasas de ejecucion historicas.

Cuadro 3.1
L Aporte p.p. tasa de
__ Peso Millones USD Tasade variacion en variacion en
Actividades promedio volumen veluimER
2012-2017

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Servicios basicos Y 47,8% 675,3 693,3 5948 | -0,2 -03 -16,3 | -0,1 -0,1 -6,0
Carreteras caminos y puentes 26,6% 539,5 790,1 8682 | 1.1 40,5 7,1 0,3 13,0 3,0
Edificaciones varias Z 10,5% 167,14 128,7 2029 | -40,3 -249 529 -5,9 -2,5 3,6
Obras de ingenieria civil g 9,1% 139,1 104,0 50,7 | -383 -274 -525| -45 -2,3 -2,9
Educativa 3,4% 1144 94,1 56,6 | -20,2 -20,1 -413 | -15 -14 -2,1
Servicios de Salud 2,7% 526 78,0 733 0,3 46,6 -6,8 0,0 1,5 -0,3
Total 100,0% 1688 1888 1846 | -11,7 8,2 -46 | -11,7 8.2 -4,6

1/ Electricidad, telecomunicaciones, acueductosy alcantarillado

2/ Edificaciones entidades financieras, y otras instituciones publicas.
3/ Puertosy almacenamiento hidrocarburos.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En el 2018 se estima que la inversion en infraestructura publica se contrajo 11,7% (Cuadro 3.1),
principalmente por el efecto de la conclusién de algunas obras de alto alcance que habian impulsado
la inversion publica hasta el 2017, como el Centro Internacional de Convenciones, los proyectos de
infraestructura universitaria y la Terminal de Contenedores de Moin.

Para el 2019, la aceleracién en el desarrollo de proyectos de infraestructura vial sera el principal
motor del crecimiento de lainversion publica. Algunas de estas obras se contrataron bajo el concepto
de “llave en mano”, con un alto componente importado. En estos casos hay una compaiiia
internacional responsable de la obra que recibe los recursos del Gobierno costarricense, conforme
el ejecutor refrende el avance de la obra. La empresa extranjera no se constituye juridicamente en
el pais, sino que llega especificamente por el lapso requerido para ejecutar la obra e importa la
mayor parte de los insumos y recursos de capital y humanos del pais de origen de la empresa.

Para el 2020 no se cuenta con nuevas obras de igual magnitud a las del afio anterior que permitan
mantener un alto crecimiento de la inversiéon en infraestructura, por lo que se proyecta una
contraccién en la inversion publica.

T Este recuadro se refiere a las proyeccionesde inversién publicaen nuevasconstrucciones, que son un componente de la
inversion publica total (que incluye ademasla inversion en maquinaria, equipo y en activosintangibles).
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La actividad agropecuaria para el 2019-20 creceria 1,9% vy 2,4%, respectivamente.
La moderacion prevista en el 2019 en relacion con el 2,4% estimado para 2018 se
asocia con la incidencia del fendbmeno climético El Nifio-Oscilacion del Sur
(ENOS)49, que reforzaria la sequia que se presenta hormalmente entre noviembre
y marzo, con el consecuente impacto en los cultivos que se producen en la zona del
litoral Pacifico (cafia de azucar, café, tubérculos, granos basicos y pecuarios). Para
el 2020 el crecimiento de las actividades agropecuarias estaria sustentado en los
productos que se colocan en el mercado externo, como pifia, banano y café, asi
como hortalizas para el mercado interno.

Las proyecciones contemplan un crecimiento del ingreso nacional disponible de
3,6% en 2019 y 3,0% en 2020, asociado a la evolucion del PIB y la mejora en los
términos de intercambio en el 2019. Como se indicé antes, el ingreso personal
disponible se ajusté por el efecto de la reforma fiscal recién aprobada.

Recuadro 4. El multiplicador fiscal en Costa Ricay el impacto del ajuste fiscal sobre
el crecimiento econdomico

Estimacion del multiplicador fiscal?

Después de la crisis financiera de 2008, se reavivd el debate mundial sobre el impacto de la poliica
fiscal en el crecimiento econémico. Diferentes gobiernos decidieron implementar programas de
estimulo aun cuando en la literatura empirica no existe consenso sobre la efectividad de la politica
fiscal para impulsar el crecimiento. La discusion se enmarca de manera clara entre dos escuelas del
pensamiento econémico: los neoclasicos y los neokeynesianos.

En términos generales, los efectos de la politica fiscal sobre el crecimiento de la produccion
dependeran del horizonte temporal considerado, el comportamiento esperado de los agentes
economicos y la credibilidad de las decisiones tomadas por el gobierno. Por ejemplo, la teoria
tradicional neokeynesiana supone un horizonte de mediano plazo, con agentes que no consideran
para sus decisiones la restriccion presupuestaria inter-temporal del gobierno o que no pueden
hacerlo por restricciones financieras, asi como una estructura de precios con rigideces. Se esperaria
entonces un impacto positivo (negativo) en la produccién si la politica fiscal es expansiva
(contractiva).

1 Basado en Lankester y Loaiza (2019), “Efectos dinamicos de la politica fiscal costarricense”. Documento en
proceso.

40 Se refiere a un fenémeno en el océano Pacffico ecuatorial caracterizado por una desviacién positiva de la
temperatura superficial del mar de magnitud igual o superior a 0,5 grados Celsius, promediada en el curso de
tres meses consecutivos Este fendmeno se manifestaria en 2019. Fuente: Pronéstico climatico estacional
(Noviembre 2018 — Marzo 2019), Instituto Meteorolégico Nacional.
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Por otro lado, la teoria neoclasica supone un horizonte temporal infinito, una restriccion
presupuestaria inter temporal del sector publico y agentes racionales que toman decisiones con
perspectivas de largo plazo® Con base en ello, la decision del agente prevé que un aumento en el
gasto de gobierno hoy se conwertiria en un aumento de los impuestos mafana, por lo que no hay
cambios en sus decisiones de consumo dado que el ingreso disponible no se modifica
intertemporalmente. Es decir, la politica fiscal seria neutral (equivalencia Ricardiana):
independientemente de cdmo se financie, un aumento en el gasto de gobierno no tiene un efecto
sobre el consumo y, por tanto, tampoco sobre la produccion.

La evidencia que se desprende de estudios empiricos es mixta: las estimaciones de los efectos
difieren en magnitud y duracion, tanto para paises desarrollados como para economias emergentes.
Con informacién para 44 paises, llzetzki et al. (2013) encontraron que el efecto del gasto sobre €l
producto es mayor para paises desarrollados que para economias en desarrollo; mayor en
economias con tipos de cambio predeterminados que en economias con tipo de cambio flexible;
menor en economias abiertas que en economias cerradas; y negativos en paises con altos niveles
de deuda.

El hallazgo de que los multiplicadores fiscales son menores para economias emergentes es bastante
coherente en la literatura empirica, Contreras y Battelle (2014), por ejemplo, obtienen un
multiplicador del gasto de 0,26 para Centroamérica, 0,18 para Argentina y 0,2 para Paraguay. El FMI
(2018), mediante multiples metodologias, obtiene un multiplicador del gasto para América Latina de
0,3 en promedio. ¢Por qué son bajos los multiplicadores en economias emergentes? Por ciertos
rasgos que las caracterizan, tales como restricciones de liquidez en el mercado financiero, niveles
elevados de deuda, una importante inflexibilidad en el gasto puablico, una gran apertura comercial y
flexibilidad en el régimen cambiario (CEPAL, 2017; FMI, 2014).

En el caso de Costa Rica, el tema ha sido poco estudiado. Estevao y Samake (2013) estimaron que
el multiplicador de impacto del gasto es de 0,15 mientras que el de ingreso es de 0,02. La presente
estimacion es un aporte importante en ese sentido.

Con base en la metodologia de vectores autorregresivos estructurales (VARE) propuesta por
Blanchard y Perotti (2002), se determina la magnitud y direccion del impacto de un chogque exdgeno
en la politica fiscal sobre la economia costarricense. Para ello, se utiliza informacion de gastos e
ingresos del Gobierno Central®, asi como el PIB, desde el | trimestre de 1991 hasta el IV trimestre
de 2017.

Las series se desestacionalizaron, se agregé una tendencia lineal y variables dicotomicas para
controlar por eventos especificos como el cierre del Banco Anglo y la crisis financiera internacional.
Ademas, seincluyé como variable ex6gena una medida de los términos de intercambiopara controlar
por el efecto de la demanda externay los precios de los combustibles sobre el gasto e ingreso del
gobierno.

2 Teorfa sobre el ciclo de vida de Modigliani y teoria sobre el ingreso permanente de Friedman.

3 Se definen los ingresos del Gobierno Central como el ingreso total menos intereses y transferencias y el gasto
como la suma del gasto en sueldos y salarios, cargas sociales, gasto en bienes y servicios e inversién en activos
no financieros.
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I
Grafico 4.1. Funciones de impulso-respuesta
Respuesta acumulada a una innovacion VARE # 2 desv.std.
Respuesta del PIB ante un choque estructural en el gasto Respuesta del PIB ante un choque estructural en el ingreso
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Para la identificacion del sistema VARE se supuso que el nivel de produccién no afecta el gasto de
gobierno de manera contemporanea (es decir, en el mismo trimestre), y que los ingresos tributarios
cambian ante cambios en la produccion de acuerdo con la elasticidad estimada.

Con base en esta especificacion, y de acuerdo con los resultados de las funciones de impulso
respuesta, se obtiene para el gasto, de manera acumulada, un multiplicador positivo y
estadisticamente significativo. Por otra parte, el multiplicador estimado para el ingreso es negativo
de manera acumulada y estadisticamente significativo a partir del VI trimestre.

Cuadro 4.1
Multiplicadores acumulados por trimestre
Trimestre Gasto Ingreso
4 0,19 -0,05
6 0,26 -0,09
8 0,30 -0,14
10 0,31 -0,19

Nota: Valores en rojo son no significativos.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Especificamente, el cuadro 4.1 muestra los resultados de los multiplicadores acumulados a varios
horizontes: un incremento de 1% en el gasto se asocia a un incremento de 0,19% en el crecimiento
un afo después, y un incremento de 1% en el ingreso tributario se asocia con una disminucién de
0,09% en el crecimiento un afio y medio después. Ambos resultados estan en linea con lo previsto
por la teoria neokeynesiana. Ademas, son congruentes con la evidencia internacional, y confirnan
que el multiplicador fiscal es tipicamente bajo en economias emergentes pequefias y muy abiertas
como la costarricense. Esto implica que la politica fiscal tiene bajo impacto contraciclico en Costa
Rica: es decir, las expansiones fiscales no impulsan mucho el crecimiento, y los ajustes fiscales
tampoco lo frenan demasiado.

Estimacion del impacto del ajuste fiscal sobre el crecimiento econémico

Este analisis combina el calculo del ajuste fiscal estimado de las medidas administrativas tomadas
en el 2018 para controlar el crecimiento de las remuneraciones en el Gobierno Central y de la Ley
9635, Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas (Recuadro 5) con las estimaciones del
multiplicador fiscal, para aproximar su efecto sobre el crecimiento econémico en los proximos afios.
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En el panel izquierdo del siguiente grafico se refleja la consecuencia de un choque negativo de una
desviacion estandar en el gasto y uno positivo en el ingreso, de forma combinada y simultanea.
Segun los resultados del ejercicio econométrico, el PIB tendria un impacto agregado negativo adn
cinco afios después del impacto del ajuste fiscal.

Grafico 4.2. Funciénimpulso-respuesta y el impacto acumulado estimado del ajuste fiscal

Respuesta del PIB ante una politica fiscal restrictiva

Respuesta acumulada a unainnovacién VARE * 2 desv.std. Costa Rica - impacto acumulado del ajuste fiscal
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El ejercicio supone que los chogues son inesperados para los agentes afio tras afio (aunque, en
realidad, parte al menos de estos ajustes seran esperados). Por lo tanto, el estimado proveeria un
limite superior al efecto sobre el crecimiento. El siguiente cuadro muestra el detalle de los efectos
marginales y acumulados en el periodo 2019-2023 (el efecto acumulado representa el efecto sobre
el nivel del PIB).

Cuadro 4.2
Impacto del ajuste fiscal sobre el crecimiento econémico
2019 2020 2021 2022 2023
) _ Efecto acumulado -0.11% -0.14% -1.38% -2.30% -2.64%
Ajuste fiscal marginal
Efecto marginal -0.11% -0.03% -1.24% -0.92% -0.34%

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Basado en estos calculos, el efecto estimado sobre el crecimiento seria de -0,11% en el 2019 y de -
0,03% en el 2020. El impacto marginal mayor se daria en los afios 2021 y 2022, dada la magnitud
del ajuste en esos anos y el rezago estimado en el efecto. Los resultados de este analisis agregado
(“de arriba hacia abajo”) sirven como referencia y como un control de coherencia para el enfoque
desagregado (“de abajo hacia arriba”) que utiliza el Programa Macroecondémico para proyectar el
crecimiento del PIB y el impacto del ajuste fiscal sobre sus componentes.
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4.3.3.Balanza de pagos

La cuenta corriente de la
balanza de pagos mostraria
en el 2019-2020 un déficit de
29% vy 28% del PIB,

respectivamente, valores
inferiores al del 2018 en virtud
del mayor dinamismo
proyectado para las
exportaciones netas de
servicios. La brecha de
cuenta corriente seria

financiada con capitales de
largo plazo, principalmente
inversion directa (Grafico 22 y
Cuadro 10).

Para el 2019 se espera un
crecimiento nominal de las
importaciones de  4,1%,
parcialmente compensado por
una caida de 14,2% en el valor
de la factura petrolera con
respecto al afio previo (efecto
combinado de una reduccion
en el valor unitario del barril de
17,7% y un aumento en la
cantidad de barriles de
4,2%)41. En el 2020, se estima
un crecimiento de las
importaciones de 5,7%. Un
determinante fundamental de
dicho aumento seria la
adquisicion de bienes de
capital asociados a proyectos
de infraestructura publica.
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Grafico 22. Balanza de Pagos Y
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Y Datos estimados para 2018 y proyecciones para 2019-2020.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Cuadro 10. Balanza de Pagos Y
-millones de USD-

Proyecciones
2017 2018

2019 2020

| Cuenta corriente -1.774 -1.888 -1.742 -1.750
A. Bienes -5.180 -5.189 -5.187 -5.425
Exportaciones FOB 10.808 11.454 12.139 12.882
Importaciones CIF 15.988 16.643 17.326 18.307
Hidrocarburos 1371 1591 1365 1421

B. Servicios 5.841 6.172 6.466 6.885
Viajes 2.828 2970 3149 3421

C. Ingreso Primario -2.941 -3.321 -3.471 -3.663

D. Ingreso Secundario 507 450 449 453

Il Cuenta de Capital 41 31 32 34

Préstamo neto (+) /

Endeudamiento neto (-) -1.733 -1.857 -1.710 -1.716

Il Cuenta financiera -1.314 -2.247 -2.728 -1.398
Sector Publico -132 -998 -1.413 -505
Sector Privado -1.182 -1.249 -1.315 -894

Inversion Directa -2.856 -2.715 -2.628 -2.528

IV Activos de Reserva -419 390 1.018 -318

¥ Datos estimados para 2018 y proyecciones para 2019-2020.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

4 Para la proyeccion del precio del petroleo se utiizan como referencia las cotizaciones de contratos de futuros
del crudo WTI para diciembre de cada afio de proyeccion. A estos valores se les adiciona USD 12 por barril,
que corresponde a la diferencia histérica entre el precio del crudo y del valor de producto terminado.

48



Programa Macroeconémico 2019-2020

Por su parte, las exportaciones nominales crecerian 6,0% en 2019 y 6,1% en 2020,
impulsadas por el dinamismo esperado en las ventas de los regimenes especiales.
En el comportamiento del sector exportador del régimen definitivo influiria
positivamente una demanda externa cuya tasa de expansion se mantiene estable
en torno al 3,5%, pero negativamente el conflicto politico en Nicaragua. Las ventas
de servicios con mejor desempefio serian las asociadas al turismo receptivo, apoyo
empresarial, y las de informatica e informacion.

En el periodo 2019-2020 se prevé un mayor endeudamiento del gobierno (créditos
externos de apoyo presupuestario y colocacion de bonos deuda externa) vy flujos
netos de inversion directa acordes con los observados en afios previos. Esto
mantendria la tendencia al alza en las erogaciones por servicio de deuda externa
(publica y privada) y por inversion directa en el pais. Asi, el déficit de ingreso
primario se ubicaria en un 5,8% del PIB en ambos afios (5,5% en 2018).

Para la cuenta de ingreso secundario se prevé un superavit relativamente estable
en relacién con los Ultimos afios. Este rubro refleja principalmente las remesas
netas que recibe la economia costarricense: los recursos recibidos por el pais de
costarricenses en el exterior superan a los enviados al exterior por extranjeros
residentes en Costa Rica.

En cuanto a las operaciones financieras, las proyecciones contemplan colocaciones
de titulos de deuda en los mercados internacionales por parte del Gobierno por USD
1.500 millones por afio en 2019 y 2020, ademas de acceso a financiamiento
multilateral de apoyo presupuestario por USD 450 millones en total en esos dos
afos. Estos recursos ayudarian a atender el financiamiento requerido por el
gobierno y reducir la presion sobre las tasas de interés domésticas. Adicionalmente,
se prevé para el bienio un aumento de los pasivos de las entidades publicas no
financieras asociados a proyectos de inversion, particularmente, del Instituto
Costarricense de Electricidad (ICE), el Instituto Costarricense de Acueductos y
Alcantarillados (ICAA) y la CCSS.

Por su parte, los flujos netos de ahorro externo para el sector privado se
mantendrian en alrededor del 1,8% del PIB. Como es ya caracteristico de la
economia costarricense, sobresalen entre estos flujos los pasivos canalizados al
pais por concepto de inversion directa, que rondarian el 4,2% del PIB. La inversion
directa ha sido motor fundamental del crecimiento econémico y de la diversificacion
de las exportaciones. El resto del capital privado, por otra parte, registraria un flujo
neto negativo, como ha ocurrido en los Ultimos afos, asociado a la diversificacion
de la cartera de inversiones por parte de residentes en los mercados financieros
internacionales.
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4.3.4.Proyecciones fiscales

La aprobacién de la reforma fiscal en diciembre de 2018 (Ley 9635) cambid
fundamentalmente las perspectivas fiscales para el mediano y largo plazo. De ser
implementadas estrictamente sus disposiciones, esta ley, junto con las medidas
administrativas adoptadas en la segunda mitad de 2018 para contener el
crecimiento en las remuneraciones, conllevarian a un ajuste fiscal considerable y
permitirian restablecer la sostenibilidad de las finanzas publicas en el largo plazo
(Recuadro 5). En particular, la razon de la deuda total del Gobierno Central a PIB
se estima alcanzaria su maximo en 2023 y empezaria a descender a partir del 2024.

Sin embargo, dada la gradualidad que contempla la reforma (su rendimiento se
materializaria fundamentalmente en el mediano plazo), en los proximos dos afios
las necesidades brutas de financiamiento del Gobierno continuaran siendo altas y
la razén de su deuda a PIB mantendra la tendencia creciente (Cuadros 11 y 12).
Este Programa Macroeconémico supone que el Gobierno contara con aprobacion
legislativa para acceder, en el bienio 2019-2020, a financiamiento externo de
fuentes multilaterales y por medio de la colocacién de bonos en el mercado
internacional. A pesar del aumento en los requerimientos brutos de financiamiento
del Gobierno en relacion con 2018, el acceso a recursos externos permitiria reducir
significativamente el monto de financiamiento interno (como proporcién del PIB).

El déficit financiero del

. - 11. i tral: i t
Gobierno Central seria Cuadro Gobierno Central: necesidades brutas de

financiamiento?

equivalente a 6,2% del % del PIB
PIB en 2019 y 5,8% en 2017 2018 2019 2020
0,

2020  (desde ES’O/O en Necesidades brutas 116 12,3 12,7 119
2018), y pesaria en su Déficit financiero 61 60 62 58
eVOllfC'On la  dinamica Amortizaciones 5,5 6,3 6,5 6,1
creciente del gasto por  Fuentes 116 123 12,7 11,9
intereses. El déficit Deuda Interna 11,1 11,7 8,4 8,2
primario, por otra parte, Deuda Externa 0,6 0,6 4,3 3,7

que excluye los intereses ”Proyecciones para 2019-2020.

y provee por tanto un Fuente: Ministeriode Hacienday Banco Central de Costa Rica.

mejor  indicador del

esfuerzo de ajuste fiscal, continuaria en la trayectoria descendente iniciada en 2018,
cuando alcanz6 2,4% del PIB y bajaria a 2,1% y 1,2% en el siguiente bienio.

El déficit financiero del Banco Central se proyecta en 0,3% Yy 0,4% del PIB en 2019-

2020, con un ligero aumento que reflejaria mayores costos de operaciones de
esterilizacion monetaria.
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Finalmente, el resto del sector publico no financiero continuaria con resultados
superavitarios de 1,0% del PIB en cada afio, impulsado, al igual que en el 2018, por
el comportamiento positivo de las finanzas de la CCSS, principalmente, del régimen
de Invalidez, Vejez y Muerte42.

Recuadro 5. Estimacion del ajuste fiscal asociado a laLey 9635y de las medidas
administrativas complementarias

La Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas, Ley 9635%, contiene reformas a los impuestos
sobre la renta y las ventas, mandatos para contener el crecimiento del gasto (limites a las
remuneraciones e introduccion de una regla fiscal), y una amnistia tributaria.

Del lado de los ingresos, la amnistia tributaria fue el primer elemento de la reforma en generar
rendimientos (de manera parcial, ya que sigue vigente hasta el 3 de marzo de 2019), pues dio lugar
a ingresos para el Gobierno de 0,2% del PIB en el 2018. El resto de la reforma tributaria entrara en
vigencia gradualmente, segun los transitorios establecidos en la ley y en virtud de la necesidad de
reglamentar y ajustar los sistemas informaticos para su adecuado cobro.

Por el lado de las erogaciones, la reforma consolida las medidas administrativas que decret6 el
Ministerio de Hacienda en 2018, y orientadas a contener el gasto en las remuneraciones en el
Gobierno Central. El impacto fiscal de esas medidas en 2018 se estima en 0,12% del PIB (mayor
detalle en seccion 3.2.4 de este Programa).

El ajuste fiscal que deriva de la Ley 9635 y de las medidas administrativas adoptadas en el 2018 se
estima como el cambio en la razén del resultado primario al PIB en el periodo 2019-2023. Para €l
afo 2018, el ajuste se estima como la suma del rendimiento de la amnistia tributaria y el impacto
estimado de las medidas administrativas implementadas en el segundo semestre de ese afo.

Cuadro 5.1. Estimacion del ajuste fiscal (% del PIB)
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Ingresos totales 14,2 14,6 15,2 15,4 15,5 15,5

Gasto primario 16,6 16,7 16,4 16,1 15,5 15,0

Resultado primario -2,43 -2,1 -1,2 -0,7 0,0 0,5
Amnistia tributaria 0,2
Medidas administrativa: 0,1

Ajuste primario marginal “ 0,3 0,30 0,98 0,47 0,66 0,50

Ajuste primario acumulado 0,30 0,60 1,58 2,05 2,71 3,21

Y Cambios en el déficit primario. Para 2018, el ajuste se estima sumando el rendimiento de la
amnistia tributaria y el estimado para las medidas administrativas sobre remuneraciones
implementadas en la segunda mitad de ese afio.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Banco Central de Costa Rica.

' Para mayor detalle consultar el criterio del Banco Central sobre el proyecto de ley, posteriormente aprobado
como Ley 9635.

42 Este resultado no se refiere a la sostenibilidad de largo plazo del régimen de Invalidez, Vejez y Muerte (IVM),
sino Unicamente al resultado financiero de corto plazo.
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Como se muestra en el cuadro 5.1y gréfico 5.1, este ajuste fiscal permitiria alcanzar un superavit
primario al 2023, suficiente para lograr un punto de inflexién en la pendiente de la razén deuda
publica a PIB a partir de 2024.

Gréfico 5.1.
Gobierno Central: Proyeccion deudatotal y resultados financiero y primario ”
(% PIB)
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*/ Supone una recuperacion de la carga tributaria histérica, a partir de 2024, como base sobre la que
se acumula el impacto recaudatorio de la reforma fiscal .
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

4.3.5.Agregados monetarios y crediticios

Dada la meta de inflacién, el
comportamiento previsto Grafico 23. Riqueza financiera total y crédito al sector privado?

ara las cuentas de Variacién % interanual y % del PIB
P - == RFT/PIB (eje der) = CSPIPIB (eje der) —RFT —CSP
produccién y del sector

. . . 20 110
externo y el financiamiento
requerido por el Gobierno, 100
se prevé que el 15 90
componente financiero del
ahorro nacional 80
(aproximado por la riqueza 10 -0
financiera) crecera 8,5% vy
7,4% en 2019-2020. Ello 5 60
llevaria a una recuperacion 50
moderada del crecimiento
del crédito al sector privado 0 40

o o 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
de 4,9% en 2019 y 5,5% un ¥ Sin efecto cambiario.

afno deSpUéS, desde 3,5% Fuente: Banco Central de Costa Rica.
en 2018 (Grafico 23 vy
Cuadro 12).
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Cuadro 12. Principales variables macroeconémicas */
Promedio
2012-2017 2017 2018 2019 2020
PIB (miles de mill de ¢) 33.015 34.691 37.441 39.755
Crecimiento real (%)
PIB 3,6 34 2,7 3,2 3,0
Ingreso Nacional Disponible Bruto 3,9 2,0 1,3 3,6 3,0
Tasa de desempleo Y 9,6 93 102
Inflacién (meta interanual)
Variacién de IPC (%) 2,6 2,6 2,0 3,0 (x1,0)
Balanza de Pagos (% PIB)
Cuenta corriente -4,0 -3,0 -3,1 -2,9 -2,8
Cuenta financiera -4,8 -2,3 -3,7 -4,5 2,2
Inversién Directa -5,6 -4,9 -4,5 4.4 -4,0
Saldo RIN (% PIB) 13,9 12,3 12,5 14,2 12,9
Sector Publico Global Reducido (% PIB) ¥
Resultado Financiero -5,2 -5,3 -4,9 -5,5 -5,2
Gobierno Central -5,5 -6,1 -6,0 -6,2 -5,8
Resultado primario -2,8 -3,0 2,4 2,1 -1,2
Resto SPNF 1,0 1,2 1,5 1,0 1,0
BCCR -0,7 -0,4 -0,4 -0,3 -0,4
Deuda Gobierno Central (%PIB) ¥ 40,6 48,7 536 57,7 604
Agregados monetarios y crediticios (variacion %) &
Liguidez total (M3) 11,0 9,3 2,7 7,6 7,5
Riqueza financiera total 12,7 9,6 75 8,5 74
Crédito al sector privado 11,9 6,7 35 49 55
Moneda nacional 12,9 11,8 6,2 7,5 8,3
Moneda extranjera 10,8 0,3 -0,6 1,0 1,0

*/ Estimaciones 2018 y proyecciones 2019-2020

Y Al Il trim-2018, seglin Encuesta Continua de Empleo.

? Estimaciones del Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.

¥ Estimacién Modelo de Sostenibilidad Fiscal, Banco Central de Costa Rica.
“ Valoracion 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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4.4. Analisis de riesgos

Las proyecciones macroecondmicas en este Programa parten de la mejor
informacién disponible a enero de 2019. Existen, sin embargo, riesgos provenientes
del contexto internacional y de eventos internos que, de materializarse, podrian
generar desvios en estas previsiones.

En el ambito externo destacan:

a)

b)

Menor crecimiento de la economia mundial. De ocurrir afectaria directamente la
demanda externa vy, con ello, el crecimiento econémico de la economia nacional.
Si bien las proyecciones para el bienio 2019-2020 han sido revisadas a la baja
por los organismos internacionales con respecto al ejercicio de la revision del
Programa Macroeconémico 2018-2019 de julio pasado, persisten riesgos a la
baja, entre los cuales destacan:

i) Una “normalizaciéon” mas acelerada de la esperada de la politica monetaria
en naciones avanzadas, que podria generar menores tasas de crecimiento
y una salida de capitales desde mercados emergentes.

ii) Recrudecimiento de las tensiones comerciales, particularmente entre EUA
y China.

i) Una caida en el apetito por riesgo y un aumento en la volatilidad en
mercados financieros internacionales.

iv) Recrudecimiento de problemas politicos en paises de la region.

Mayor volatilidad en los precios internacionales de materias primas. En
particular, la evolucién del precio del petrdleo es determinante, pues incide en
los términos de intercambio y el ingreso disponible del pais e impacta el
comportamiento de los precios internos.

La cotizacion del petréleo muestra alta variabilidad diaria, ya que es muy
sensible a factores como tensiones geopoliticas y comerciales, exceso de oferta,
y las perspectivas de crecimiento econdmico mundial, entre otros. Por tanto, es
importante contar con un indicador que permita dar seguimiento a la variabilidad
esperada del precio de esta materia prima, como el indice de volatilidad del
precio del petréleo (OVX), que mide con periodicidad diaria la desviacion
estandar en los precios de ejercicio de opciones con vencimiento menor a 30
dias. Niveles del OVX entre 20 y 30 se consideran normales, por debajo de 20
denotan calma en precios, mientras que por encima de 30 indican inestabilidad
o0 alta volatilidad en el mercado. A partir de octubre de 2018 el OVX ha mostrado
niveles por encima de 30.
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Por ejemplo, el indice de volatilidad al 25 de enero de 2019 fue de 35,21,
Considerando que el precio del WTI fue de USD 53,69 ese dia, el rango de
variacion seria de = USD 19. Si esos precios se materializaran y persistieran por
un afio 0 mas, podrian generar un impacto maximo en torno a £ 0,7 p.p. en el
déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos respecto al PIB43.

Por su parte, los principales factores de riesgo interno en el horizonte de pronostico
estan relacionados con:

a) Ausencia de autorizacion legislativa para el financiamiento externo del Gobierno.
El presente Programa Macroecondmico supone que las necesidades de
financiamiento del Gobierno Central seran parcialmente cubiertas en el periodo
2019-2020 mediante acceso a créditos multilaterales y la emision de titulos
valores en el exterior por USD 1.500 millones en cada afio. Dado que en el bienio
2019-2020 el Gobierno enfrentard& un elevado requerimiento bruto de
financiamiento, en caso de no contar con aprobacién legislativa para acceder al
mercado internacional (en particular, para colocar bonos de deuda externa),
deberia atender sus necesidades financieras en el mercado local. Esto
presionaria al alza las tasas de interés domésticas, lo que tenderia, entre otros
efectos, a deprimir el crecimiento de la actividad econdmica y del empleo, y por
tanto a aumentar la pobreza (Recuadro 6).

Recuadro 6. Implicaciones macroecondmicas de que el Gobierno no cuente con
autorizacion legislativa para colocar bonos en el mercado internacional

Durante el 2018, el creciente déficit fiscal, la trayectoria insostenible de la deuda publica y las dudas
sobre la aprobacién del proyecto de Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas, hoy convertido
en Ley 9635, generaron una alta incertidumbre, que se exacerb6 a partir de setiembre. Esa
incertidumbre se tradujo en un problema de confianza sobre la capacidad de pago del Gobierno y,
por ende, en un encarecimiento de su deuda y en una reduccion de su plazo. Ademas, la
incertidumbre afecté negativamente el consumo, la inversion y la actividad econémica.

Con la aprobacioén de la Ley 9635 se fortalece la confianza de los mercados. Sin embargo, en virtud
de la gradualidad del ajuste fiscal que la reforma conlleva, las necesidades brutas de financiamiento
del Gobierno siguen siendo altas en el periodo 2019-2020.

El presente Programa Macroecondmico incorpora, en su escenario base, el supuesto de que en €l
bienio 2019-2020, el Gobierno tendra acceso a financiamiento externo multilateral y a la colocacion
de bonos de deuda externa. Esto permitiria reducir presiones sobre los mercados y las tasas de
interés internas, y reforzaria ain mas la confianza, con efectos positivos sobre el crecimiento
econdémico y la generacion de empleo.

43 Este efecto se estima suponiendo una elasticidad precio-demanda de 0,28.
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En esterecuadro se describe un escenario alterno, en que se supone que el Gobierno tendria acceso
al financiamiento multilateral pero no contaria con aprobacion legislativa para la colocacion de bonos
de deuda externa®. Eso implicaria que las necesidades de financiamiento durante los préximos dos
afos deberian atenderse fundamentalmente en el mercado interno, con deuda mas costosa 'y a
menores plazos, y con la consecuente presion sobre las tasas de interés locales.

En la Figura 6.1 se describe el mecanismo por el cual se transmitirian los efectos de esta mayor
presion y las consecuencias sobre los principales indicadores macroeconémicos.

Figura 6.1. Mecanismo de transmision de presiones de financiamiento del Gobierno Central
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Necesidades de 7 CreC|m|ento
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Con el propdsito de asignar 6rdenes de magnitud a los efectos macroeconémicos de la ausencia de
financiamiento externo via titulos de deuda externa, se simulé dicha situacién con las herramientas
de modelacion del BCCR. Los resultados se presentan en el Cuadro 6.1, y se comparan con el
escenario base.

La primera manifestacién del mayor requerimiento de financiamiento interno del Gobierno Central
seria una presion al alza en las tasas de interés locales. Como consecuencia, el costo marginal de
la deuda del Gobierno aumentariay habria menos recursos parafinanciar las actividades productivas
del sector privado (efecto estrujamiento). El crédito al sector privado creceria a una tasa promedio
menor en 0,7 p.p. a la estimada en el escenario base.

El acceso méas limitado y costoso al crédito afectaria negativamente el consumo y la inversion, y por
tanto el crecimiento econémico.

La mayor presion y dificultad del Gobierno Central de financiar sus obligaciones podria reducir la
confianza en los titulos soberanos y generar incertidumbre, tal como ocurrié en la segunda mitad de
2018. Esto podria llevar de nuevo a expectativas volatiles y a presiones en los mercados de liquidez
y deuda, tanto en colones como en délares, asi como a presiones al alza sobre el tipo de cambio. El
BCCR tendria que utilizar parte de sus resenvas internacionales para moderar la intensidad de la
presion cambiaria.

" Proyecto de ley “Autorizacién emisién de titulos valores en el mercado internacional y contratacién de lineas de crédito’,
expediente legislativo N° 21.201.
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Cuadro 6.1. Escenarios segun acceso afinanciamiento externo
Promedio 2019-2020

Escenarios: Base Alterno
Deuda total Gobierno Central 59,1 60,5
Deuda interna Gobierno Central # 45,0 49,3
Carga de intereses ° 4,4 51
Crédito al sector privado 5,2 4,5
Producto Interno Bruto © 3,1 2,1

# Saldo anual como porcentaje del PIB.
®Proporcion del PIB.

“Tasa de crecimiento anual.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Grafico 6.1. Deuda internay externa del Gobierno Central (% del PIB)
Escenarios base y alterno
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La restriccion al endeudamiento externo y la mayor presion en el mercado financiero local implicara,
una reduccion del consumo y de la inversion, deprimiria el crecimiento econdémico y generaria mayor
desempleo. Todo ello se manifestaria finalmente en un deterioro de los indicadores de pobreza 'y

en una distribucion de la riqueza menos equitativa.

b) Tensiones sociales (huelgas). Tensiones sociales en los afios 2019-2020
alrededor de las reformas estructurales planteadas por el Gobierno podrian
desencadenar huelgas, con una probable afectacion de servicios publicos como
educacion y salud. Su impacto dependeria de su alcance y duracion. Las
huelgas del 2018, que se prolongaron por casitres meses, tuvieron un impacto
negativo de alrededor de 0,4 p.p. en el crecimiento econémico (que se obtiene
de sumar sus efectos directos e indirectos (Recuadro 1).

c) Choques de oferta de origen interno asociados a condiciones climaticas
adversas, con implicaciones sobre el desempefio de la actividad agropecuaria,
la infraestructura vial, los costos de produccion y la capacidad de crecimiento de
la economia costarricense.
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5. ANEXOS
5.1. Mecanismos de transmision de la politica monetaria

Dentro de un esquema de metas de inflacion, el punto de partida para orientar la
toma de decisiones de politica monetaria es la proyeccion de la trayectoria mas
probable de las principales variables macroecondémicas y su efecto sobre la tasa de
inflacion en el horizonte de la programacion macroeconémica.

El modelo macroeconémico de proyeccion (MoP) es una herramienta que describe
la dindmica entre las variables criticas, con lo cual contribuye a sistematizar el marco
de andlisis de los principales mecanismos de transmision de la politica del BCCR y
los rezagos con los que opera, y permite evaluar la coherencia de las proyecciones
incluidas en la programacion macroeconémica.

El MoP es un modelo semiestructural de corte neokeynesiano para una economia
pequefia y abierta. Contempla tres canales de transmision que constituyen la base
del disefio de la politica monetaria: el canal de la tasa de interés, el canal del tipo
de cambio, y el canal de las expectativas de los agentes econdémicos.

Figura A1l. Mecanismo de transmision
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Tal como lo ilustra la figura A.1, el proceso inicia con el anuncio que realiza el Banco
de la meta de inflacién para el horizonte de politica, que es de 24 meses. Una vez
establecido el objetivo inflacionario, la decision sobre modificaciones en la TPM se
realiza a partir de un analisis que toma en consideracion la trayectoria mas probable
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de un conjunto amplio de indicadores, la mejor proyeccién disponible de los
determinantes directos e indirectos de la inflacion, y el rezago con que opera la
politica monetaria (que es de alrededor de 18 meses).

En el contexto del modelo, el comportamiento de la inflacion en el corto y mediano
plazo se explica, basicamente, por las presiones de demanda y las expectativas de
inflacion.

Las presiones de demanda se aproximan con la brecha del producto, esto es, la
diferencia entre el nivel del PIB efectivo y el PIB potencial, expresada como
porcentaje del PIB potencial. Su evolucion esta determinada tanto por condiciones
externas como la trayectoria de los términos de intercambio, el crecimiento
econdmico de Estados Unidos de América (principal socio comercial de Costa Rica),
como por condiciones financieras internas resumida en la tasa de interés. Esta tasa
de interés del mercado refleja la postura de politica del BCCR, asi como las
presiones que eventualmente ejercerian las necesidades de financiamiento del
Gobierno Central en el mercado interno.

El proceso de formacion de expectativas incorpora elementos inerciales vy
prospectivos. En la medida en que la credibilidad del BCCR mejora, se incrementa
su capacidad para anclarlas a la meta anunciada, al tiempo que se reduce la
importancia relativa de los componentes inerciales. Otro factor que incide en las
expectativas es la inflacion importada y el efecto que sobre ésta puedan tener las
variaciones en el tipo de cambio.

Acorde con este marco analitico, la politica monetaria del BCCR se implementa de
forma tal que, cuando detecte que existe el riesgo de que la inflacion caiga por
debajo del rango meta en el horizonte de proyeccion, consideraria realizar un ajuste
a la baja en su TPM, para prevenir que se manifiesten presiones deflacionarias. Por
el contrario, si existe el riesgo de que la inflacién se ubique por encima del rango
meta, consideraria un ajuste al alza en la TPM.

Este modelo toma en cuenta que la economia esta expuesta a choques de oferta,
como variaciones en el precio de materias primas en el mercado internacional
(hidrocarburos o alimentos, entre otras) o choques climaticos internos, los cuales
eventualmente podrian ocasionar desvios transitorios de la inflacion medida por el
IPC con respecto al rango meta. Puesto que desvios de esta naturaleza tienden a
ser temporales y no responden a condiciones sobre las que el BCCR tiene control,
no justifican necesariamente reacciones de politica, a menos que exista el riesgo de
gue los choques de oferta se manifiesten en efectos de segunda ronda sobre la
inflacion (es decir, que se extiendan a una estructura de precios mas amplia y en
forma mas prolongada, o que afecten las expectativas de inflacion). Ademas, para
aislar los efectos temporales de los choques de oferta, el modelo incorpora también
la inflacién subyacente.
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La estructura basica del MoP se resume en un conjunto de ecuaciones de
comportamiento y definiciones fundamentales que se complementan con un grupo
de modelos satélite, dentro de los que destaca un modelo de sostenibilidad fiscal y
un modelo de componentes de la demanda agregada.

De acuerdo con la curva IS, se estima la trayectoria de la demanda agregada en
funcién del comportamiento de la economia de nuestros principales socios
comerciales, los términos de intercambio y la tasa de interés real. Dada la
estimacion del crecimiento potencial de la economia, se estima la brecha del
producto.

En el largo plazo (es decir, la situacion en la que, dentro de las condiciones de
equilibrio del modelo, la economia alcanza el estado estacionario), la tasa de
inflaciébn converge a su nivel meta debido a la ausencia de presiones de demanda
(el crecimiento del producto tiende a igualar el crecimiento del producto potencial) y
las expectativas de inflacién tienden a anclarse en un nivel cercano a la meta.
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5.2. Seguimiento de los riesgos Programa Macroeconémico 2019-2020.

Evento

Externos:

Menor crecimiento
econémico de la
economia mundial

Volatilidad de los
precios
internacionales de
materias primas

Internos:

Necesidades de
financiamiento
crecientes
Gobierno Central

del

Tensiones sociales

(huelgas).

Causay consecuencia

Debido al incremento de medidas
proteccionistas, desaceleracion econémica
en China y mayor volatiidad en mercados
financieros (renta variable), se podria
generar menor demanda externa que
incidiria en el crecimiento econdmico del
pais.

La alta volatlidad en los precios
internacionales de materias primas, en
particular, del petréleo, incide en la
evolucion de los términos de intercambio y
el ingreso disponible del pais e impacta en
el comportamiento de los precios internos.

La ausencia de financiamiento externo
podria tener un impacto negativo en el resto
de la economia, el empleo y la pobreza de
acuerdo con los mecanismos sefialados en
el recuadro 6.

Tensiones alrededor de las reformas
estructurales planteadas por el Gobierno
podrian desencadenar huelgas, con una
probable afectacion de servicios publicos
como educaciéon y salud. Su impacto
adverso en el PB dependeria de su
alcance y duracion.

% Morgan Stanley Capital Investment (MSCI).

¢,Como se le daseguimiento?

Proyecciones de  organismos
multilaterales (BM, FMI, OCDE,
CEPAL).

Comunicados de prensa

Departamento de Comercio de los
Estados Unidos (aranceles).

Indicadores de corto plazo de los
principales socios comerciales del
pais.

Informe  mensual
econdémica (IMCE).

de coyuntura

indices S&P 500, MSCI*
(economias desarrolladas y
emergentes).

Mercado de futuros de la Bolsa de
Chicago.

indice OVX.

Informe  mensual
econdémica (IMCE).

de coyuntura

Modelaciébn macroecondmica del
Banco Central permitiria dar
seguimiento al mecanismo de
transmisibn de presiones de

financiamiento del Gobierno
Central (recuadro 6).
Principales indicadores fiscales

(dia 20 de cada mes).

Proyeccion del flujo de caja del
Gobierno Central.

Informe  mensual
econdmica (IMCE).
Encuestas nacionales por ejemplo,
encuestas mensuales del area de
encuestas econdémicas del BCCR
0 Pulso Empresarial de Ila
UCCAEP (trimestral).

de coyuntura

indice mensual de actividad

economica (IMAE)

Informe  mensual
econdémica (IMCE).

de coyuntura
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Evento

Choques de oferta de
origen interno
asociados a
condiciones climaticas
adversas

Causay consecuencia

Condiciones climaticas adversas podrian
afectar el desempefio de la actividad
agropecuaria, la infraestructura vial, los
costos de producciéon y la capacidad de
crecimiento de la economia costarricense.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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¢,Como se le daseguimiento?
Encuestas nacionales, por ejemplo
Encuestas mensuales del area de
encuestas econémicas del BCCR.
Consultas a otras entidades
publicas sobre los efectos del
clima severos sobre la
infraestructura y areas de cultivo.

Informe mensual de coyuntura
econdmica (IMCE)
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