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Presentacion

En nombre de la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, tengo el agrado
de presentar el Programa Macroeconémico 2020-2021, preparado por los equipos
técnicos del Banco Central y discutido y aprobado por la Junta Directiva.

La programaciéon macroeconémica es un ejercicio mediante el cual el Banco
Central elabora un diagndstico sobre la situacién internacional y nacional, prepara
Sus proyecciones macroecondémicas con base en la mejor informacion disponible,
evalla su meta de inflacion, y plantea los lineamientos de politica monetaria que
ha de seguir para el cumplimiento de esa meta. En el Programa Macroecondmico,
por tanto, el Banco Central analiza la realidad macroeconémica y toma una
posicion de politica monetaria. De esta forma, el Programa Macroeconémico no
busca hacer un analisis exhaustivo de todas las politicas y medidas que el Banco
Central ha adoptado o prevé adoptar en relacién con otras funciones que la ley le
asigna, como la promocién de la estabilidad y eficiencia del sistema financiero o
la profundizacion del sistema de pagos. Su enfoque es en la coyuntura, en las
proyecciones macroeconomicas, y en la politica monetaria.

El 2019 fue un afo de transicion. La actividad econémica en Costa Rica habia
venido perdiendo dinamismo desde mediados del 2016. Un factor determinante
en este proceso de desaceleracion fue el rumbo insostenible de las finanzas
publicas, que presiond al alza las tasas de interés y gener6 incertidumbre, con lo
gue desplazé la inversién privada y el consumo. La situacion se torné critica en el
2018, particularmente a partir de la segunda mitad de ese afio, en que el Gobierno
enfrentd serias dificultades de liquidez. Con la aprobacion de la reforma fiscal (Ley
9635) en diciembre del 2018 se restablecio la calma en los mercados financieros
y cambiario, pero la incertidumbre sobre la sostenibilidad fiscal dio lugar a un
nuevo tipo de inquietud, esta vez sobre la incidencia de la reforma y el impacto
gue tendria en los hogares, empresas e industrias. Al igual que la anterior, esa
nueva forma de incertidumbre afecté la confianza de consumidores y empresarios.
Una vez que se fueron asimilando las nuevas disposiciones fiscales, la actividad
econdmica empez0 a repuntar.
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En resumen, en el 2019 la coyuntura macroecondmica en Costa Rica mostré dos
fases distintas. En los primeros cinco meses del afio, la actividad econémica
mostré una marcada desaceleracion, que la llevo a alcanzar una tasa interanual
de 1,3%. A partir de ese momento; sin embargo, inicidé un proceso de recuperacion
econdmica, que se ha extendido a practicamente todos los sectores de actividad,
con excepcién de la construccion.

Por su parte, en el 2019 la inflacibn se mantuvo baja, fluctuando dentro o por
debajo del rango meta establecido por el BCCR (de 2% a 4%). En julio y agosto
este indicador mostrd un incremento asociado a la entrada en vigencia, en julio,
del impuesto al valor agregado (IVA). Sin embargo, este aumento fue limitado y
de corta duracién, pues a partir de setiembre la inflacion mostré una clara
tendencia a la baja, hasta ubicarse al término del afio en 1,5%.

La trayectoria de la inflacién en el 2019 puso de manifiesto la persistencia de
presiones desinflacionarias en la economia costarricense, como resultado de: i)
una brecha de producto negativa (es decir, que el nivel de producciéon se
encuentra por debajo de su potencial, por lo que existe capacidad ociosa en la
economia); ii) una tasa de desempleo alta, superior a la tasa de largo plazo en
gue se estabilizaria la inflacién; vy iii) un crecimiento del crédito al sector privado
en colones inferior al crecimiento nominal de la economia, pese a la recuperacion
gue ha mostrado en meses recientes. Ademas de estas fuerzas desinflacionarias
internas, la caida en algunos precios internacionales de materias primas y la
apreciacion del colon contribuyeron también a una menor inflacién importada.

En forma coherente con el comportamiento de la inflacion, las expectativas de
inflacion a 12 meses continuaron en el punto medio del rango meta. Esto refleja
una arraigada confianza por parte de los agentes econémicos en relacién con el
compromiso del Banco Central de mantener una inflacion baja y estable.

Por otra parte, el contexto externo ha estado caracterizado por un menor ritmo de
crecimiento de la economia mundial, inflaciébn baja y un relajamiento de las
condiciones monetarias en algunas economias avanzadas y emergentes.

Estas circunstancias (presiones desinflacionarias a nivel local, expectativas de
inflaciébn ancladas y el contexto externo) ampliaron el espacio para una politica
monetaria contraciclica en Costa Rica. Esto es, para una politica monetaria
orientada a estimular las condiciones crediticias y la reactivacién econdémica (con
fundamento en lo establecido en el articulo 2 de la Ley Organica del Banco
Central), sin poner en riesgo su objetivo primario de mantener una inflacién baja
y estable.
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En linea con lo anterior, en el 2019 el BCCR redujo la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) en siete ocasiones, para un acumulado de 250 puntos basicos (p.b.), con
lo cual al término del afio se ubic6 en 2,75%. Ademas, a partir de junio, disminuyd
la tasa de encaje minimo legal y de reserva de liquidez para operaciones en
moneda nacional, de 15% a 12%.

Para el bienio 2020-2021, las proyecciones macroeconémicas sefialan que el
repunte de la actividad econémica continuaria, en un contexto de déficit externo
moderado y de un proceso gradual de fortalecimiento de las finanzas publicas, al
amparo del estricto cumplimiento de la Ley 9635. Este proceso, se preve, sera
acompafado de flujos de financiamiento externo y doméstico contratados bajo
condiciones financieras mas favorables que las ofrecidas por el mercado local en
el 2019.

Ademas, los modelos de pronéstico del Banco Central proyectan que en el bienio
2020-2021 la inflacién general y el promedio de los indicadores de la subyacente
se mantendran contenidos en el rango meta, aunque por debajo de su valor medio
(3%). Esto confirma que existe espacio y justificacion para continuar con el ciclo
de relajamiento de la politica monetaria. Con base en ello, en el acto de
aprobacién de este Programa Macroeconémico la Junta Directiva del Banco
Central acord6 reducir la TPM en 50 p.b., para ubicarla en 2,25%.

En los dos afios que siguen, la politica monetaria del Banco Central continuara
dirigida a mantener una inflacién baja y estable y a apoyar la reactivacion
econdmica. Hasta ahora, y aunque el rezago con que la politica monetaria impacta
la actividad econémica y la inflacion tiende a ser de mas de un afio, la transmisién
de las medidas de relajamiento de la politica monetaria del Banco Central a las
tasas de interés de mercado ha sido muy limitada. Buena parte de los recursos de
la reduccién en el encaje minimo legal estan depositados en el Mercado Integrado
de Liquidez.

En procura de fortalecer la efectividad de la politica monetaria, el Banco Central
esta tomando un conjunto de medidas tendientes a mejorar el funcionamiento de
los mercados de negociacion en los que participa, el flujo de informacién a los
mercados y el proceso de formacién de expectativas por parte de los agentes
economicos. Como parte de esas acciones, se esta introduciendo un corredor
asimétrico alrededor de la TPM, que ademas busca, como medida contraciclica
adicional, aumentar el costo de oportunidad de tener los recursos depositados en
instrumentos del Banco Central.
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Para fortalecer la comunicacién y la formacion de expectativas, a partir de este
afio el Banco Central publicard de manera anticipada el calendario de las
reuniones de Junta Directiva en las que decidira el nivel de su Tasa de Politica
Monetaria. Ademas, reorganizamos las publicaciones del Banco Central para que,
en los trimestres que no hay Programa Macroeconémico, se publique un Informe
de Politica Monetaria, que remplazaria al actual Informe de Inflacion. Ello permitira
ofrecer al publico, en forma trimestral, un analisis exhaustivo de la coyuntura
econdmica y de la politica monetaria.

La Junta Directiva confirm6, en el acto de aprobacion de este Programa
Macroecondmico, su compromiso firme con mantener la inflacion baja y estable,
y decidié también mantener la meta de inflacion en 3% + 1 punto porcentual. Este
afio el Banco Central se va a abocar a explorar, en discusiones internas y en
consultas con académicos y el publico en general, la conveniencia de revisar esa
meta.

Claro esta que, para que el repunte en la actividad econémica se consolide y se
manifieste en una reduccion en el desempleo, no basta con el relajamiento de la
politica monetaria. Es necesario que las medidas tomadas por el Banco Central
sean traducidas por los intermediarios financieros, en forma mas clara de lo que
se ha observado hasta ahora, en mejores condiciones crediticias, de manera que
se logre estimular la demanda de crédito, que es una de las correas de transmision
de la politica monetaria. Es también necesario que los agentes econémicos
aprovechen esas mejores condiciones, e impulsen asi el consumo y la inversion.
Mas alla de la politica monetaria, y para seguir robusteciendo la confianza, en
particular sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas, se requiere la
implementacion estricta de la reforma fiscal. Finalmente, se necesitan reformas
estructurales de calado profundo, que promuevan la productividad y reduzcan el
costo de hacer negocios en el pais (el costo de la energia, del factor trabajo, de la
regulacion) que fortalezcan la competencia, la educacion y la infraestructura de
transporte y de telecomunicaciones, y que mejoren la eficiencia del sector publico.

Rodrigo Cubero Brealey
Presidente, Banco Central de Costa Rica.
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La economia, en
sintesis: el 2019y
perspectivas

Luego de la dificil situacidon que experimentd la economia costarricense en el
segundo semestre de 2018 debido, principalmente, a la incertidumbre generada
por el deterioro de las finanzas publicas, en el 2019 mejoraron las condiciones
macroeconomicas, especialmente en el segundo semestre.

En el 2019, la coyuntura internacional tuvo una incidencia mixta sobre la economia
costarricense. Por un lado, el debilitamiento de la actividad econémica mundial y,
particularmente, de nuestros principales socios comerciales, contuvo la demanda
externa del pais, en especial la de bienes. Por otra parte, la baja en las tasas de
interés y la desaceleracion de los precios de las materias primas, propiciadas por
esa desaceleracién econémica, disminuyeron la presion sobre las tasas de interés
locales e impactaron favorablemente los términos de intercambio. Ademas, la
recuperacion de los precios de algunos de los principales productos agricolas de
exportacion también favorecié la mejora en los términos de intercambio.

Uno de los aspectos que mas influyd en la desaceleracién de la economia
internacional fue el agravamiento de las tensiones comerciales entre Estados
Unidos de América (EUA) y China, debido a su impacto negativo sobre el comercio
mundial y sobre la confianza y las expectativas de los agentes econémicos. Al
respecto, el Fondo Monetario Internacional (FMI) estima que en 2019 el comercio
mundial de bienes y servicios creci6 menos que el afio previo (1,0% y 3,7%,
respectivamente), y que la economia mundial se desacelerdé desde un 3,6% en
2018 hasta 2,9% en 20109.

En el contexto interno, la aprobacion de la reforma fiscal (Ley 9635), en diciembre
de 2018, llevé en el 2019 a una paulatina recuperacion en la confianza de los
agentes econémicos sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas. Esa mayor
confianza se ha reflejado especialmente en los mercados financieros, con una
reduccion significativa de las tasas de interés de titulos del Gobierno y un
fortalecimiento del col6n, pero en meses recientes ha empezado a manifestarse
en mejoras en las expectativas de los consumidores y empresarios, por lo cual es
de esperar que gradualmente se refleje en el consumo y la inversion.
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En linea con lo anterior, a partir de abril del 2019 las tasas de interés de los titulos
de deuda del Gobierno Central mostraron una reduccidn sistematica de poco mas
de 300 puntos base (p.b.) para los diferentes plazos, tanto en moneda nacional
como extranjera, lo cual llevé a una disminucién en el costo medio de su deuda
interna.

Ademas, las medidas aprobadas tendientes a restablecer la sostenibilidad fiscal y
la mayor confianza hicieron posible que en noviembre pasado el Gobierno
colocara, de manera exitosa, bonos por USD 1.500 millones en el mercado
internacional y recibiera un crédito de apoyo presupuestario del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) por USD 350 millones. La reforma fiscal
también permiti6 un aumento sostenido en la recaudacion tributaria durante el
2019, que hasta noviembre se reflejé en una reduccién de 0,1 puntos porcentuales
(p.p.) en el déficit primario respecto al afio anterior. En diciembre, sin embargo, se
atendieron compromisos presupuestarios (esencialmente gastos de capital) que
elevaron este déficit primario de 2,3% en 2018 a 2,8% del Producto Interno Bruto
(PIB) en 2019. Asi, el gasto de capital aument6 de 1,4% del PIB en 2018 a 2,0%
en 2019. Este aumento en el gasto de capital estuvo concentrado a finales del afio
y no quedo reflejado en ejecucion de obra publica de ese periodo.

Dado lo anterior, el déficit financiero del Gobierno alcanzé 7,0% del PIB a
diciembre del 2019, superior en 1,2 p.p. al registrado el afio anterior. Ademas del
mayor gasto de capital, en este resultado incidid la mayor carga por intereses de
la deuda publica.

Las cifras para el 2019 muestran una desaceleraciéon econdmica con respecto al
afio previo: el crecimiento del PIB para el 2019 se estima en 2,1%, inferior en 0,1
p.p. a la variacion prevista en la revision del Programa Macroeconémico de julio
pasado e inferior al crecimiento de 2,7% estimado para 2018. La desaceleracion
en el 2019 estuvo determinada por el menor crecimiento de la demanda interna,
principalmente por el efecto sobre el consumo de los hogares e inversion privada
de expectativas en terreno negativo (aunque con una ligera mejora en el ultimo
trimestre del afo), y porque, contrario a lo inicialmente esperado, la inversion
publica se redujo en relacién con el 2018, sobre todo en proyectos de agua
potable, saneamiento e infraestructura vial y eléctrica.

No obstante, en linea con la mayor confianza generada por la aprobacion de la
Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas (Ley 9635), en el segundo
semestre de 2019 la actividad econémica del pais repuntd. En este resultado
incidi6 el sostenido dinamismo de la actividad econdmica en regimenes
especiales (zonas francas y perfeccionamiento activo), la mejora en la produccién
agricola, la estabilizacién en los flujos de comercio con la regién centroamericana
y el efecto base de la huelga de empleados del sector publico en el 2018.
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La mejora observada en la actividad econdmica en el segundo semestre del 2019
todavia no se ha manifestado en el empleo. A lo largo del 2019 el mercado laboral
evidencio un deterioro en comparacion con el afio anterior. Los indicadores de
desempleo abierto y ampliado, subempleo y empleo informal mostraron valores
superiores a los registrados en el 2018. De igual forma, la tasa de presién general,
gue incluye a quienes estdn empleados pero buscando cambiar de trabajo,
mantuvo un comportamiento creciente.

Por otra parte, las cifras preliminares registran una reduccién en el déficit de
cuenta corriente desde 3,3% del PIB en 2018 a 2,5% en 2019, asociada en
particular al dinamismo de las exportaciones y, en linea con la desaceleracion de
la demanda interna, la menor demanda de importaciones. Los flujos de ahorro
externo, tanto publicos como privados, fueron mas que suficientes para financiar
esta brecha y permitir un aumento en las reservas internacionales netas del pais,
de 12,4% del PIB en 2018 a 14,5% al cierre del 2019.

En un entorno de menor incertidumbre econdémica y de ingreso de capitales
externos, el tipo de cambio del délar estadounidense disminuy6 6,0% en el 2019.
Sin embargo, su comportamiento fue diferente entre semestres: mientras en el
primer semestre hubo una clara tendencia a la baja, en el segundo hubo
movimientos tanto al alza como a la baja. Claro esta que la reduccion en el primer
semestre sigui6 al fuerte incremento del segundo semestre del 2018. Asi, el tipo
de cambio nominal del délar de EUA estaba a fines de 2019 en un nivel muy similar
al que mostraba a fines del 2017 o a mediados del 2018.

Por su parte, los agregados monetarios y crediticios registraron en el 2019 tasas
de crecimiento menores en comparacién con el afio previo, con un repunte en la
segunda mitad del afio. Este comportamiento es conforme con la mejora
observada en la actividad econ6mica en meses recientes.

El repunte del crédito también se apoya en las acciones de politica aplicadas por
el Banco Central para incentivar la reactivacion econémica. En efecto, en el 2019
el BCCR redujo la TPM en siete ocasiones, para un acumulado de 250 p.b., con
lo cual al término del afio se ubic6 en 2,75%. Ademas, a partir de junio, disminuyd
la tasa de encaje minimo legal y de la reserva de liquidez para las operaciones en
moneda nacional, de 15% a 12%.

Estas acciones, conjuntamente con la menor presion ejercida por el Gobierno
sobre el mercado financiero local, propiciaron una leve tendencia a la baja en las
tasas de interés del sistema financiero nacional, tanto las activas como las
pasivas, especialmente en el segundo semestre.
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En su conjunto, las condiciones econémicas descritas contribuyeron a que en el
2019 la inflacién, en la mayor parte del afio, se mantuviera contenida en el rango
meta del BCCR (de 2% a 4%) y las expectativas de inflacién continuaran ancladas
al punto medio de ese rango, incluso después de la entrada en vigencia del IVA
(que incidi6 en un aumento de corta duracion sobre la inflacion).

Para el bienio que ahora inicia, el Banco Central proyecta una continua y gradual
recuperacion econémica, con una tasa de crecimiento del PIB real de 2,5% en el
2020y 3,0% en el 2021. La tasa de crecimiento proyectada continuaria por debajo
del crecimiento potencial estimado para la economia costarricense (alrededor de
3,5% para el largo plazo), por lo cual la brecha del producto permanecera negativa
(esto es, el nivel efectivo de la produccién serd inferior a su potencial), lo que a su
vez implica que se mantiene capacidad ociosa.

Las proyecciones del Banco Central, basadas en su modelo macroeconémico,
indican que en el bienio 2020-2021 la inflacién general y la subyacente se
mantendrian dentro del rango meta, aunque por debajo de su valor medio (3,0%).

Consecuente con el moderado dinamismo de la actividad econdmica, se estima
un déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos de 2,2% del PIB anual en
este bienio. Este déficit seria méas que financiado por el influjo de inversion directa.
El saldo de las reservas internacionales netas (RIN) se prevé en 13,2% del PIB al
cierre del 2020 y 13,0% un afo después (14,5% en 2019). Estos valores proveen
suficiente blindaje financiero a la economia costarricense.

En cuanto a las finanzas publicas, con la vigencia plena de las reformas tributarias
(que solo cobraron efecto en la segunda mitad del 2019) y de la regla fiscal (que
se implementa por primera vez en el 2020), se proyecta una caida en el déficit
primario del Gobierno Central para el 2020y 2021 (a 1,3% y 0,8% del PIB, en ese
orden, en comparacion con 2,8% en el 2019). El déficit financiero del Gobierno
Central también disminuiria, para ubicarse en 5,9% del PIB en 2020 y en 5,7% en
2021. La menor reduccion en el déficit financiero en comparaciéon con la del
resultado primario refleja, una vez mas, un aumento en la carga por intereses.

Estos resultados suponen el efecto de las medidas fiscales y, en particular, de la
aplicacion estricta de la regla fiscal contemplada en la Ley 9635, y también
suponen el ingreso de recursos por créditos multilaterales para apoyo
presupuestario por un total de USD 2.280 millones en este bienio. Cabe indicar
gue, para el horizonte de proyeccién del presente ejercicio, no se contempla una
colocacion adicional de bonos de Gobierno en plazas internacionales.

1 para ilustrar los efectos de esa colocacion, se presenta un escenario alternativo en el
Recuadro 3.
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Dado el peso del servicio de la deuda y la gradualidad de la reforma fiscal, en los
proximos afios la razén de deuda del Gobierno Central a PIB mantendra su
tendencia creciente hasta alcanzar un maximo en el 2022. Los requerimientos
brutos de financiamiento del Gobierno continuaran altos también por varios afios.
Asimismo, se prevé que la carga por intereses disminuya gradualmente en el
mediano plazo, conforme los rendimientos de la reforma fiscal sigan
manifestdndose en menores déficits y tasas de interés marginal. En esta
transicion, el acceso al mercado externo permitiria reducir la presiéon sobre el costo
de la deuda para los sectores publico y privado, mejorar la estructura y la gestion
financiera de la deuda publica, fortalecer la estabilidad macroecondémica y
promover el crecimiento econdémico y el empleo.

Por otra parte, se proyecta que el ahorro financiero nacional aumente a una tasa
media anual en torno a 7,6% en el bienio 2020-2021, valor consecuente con el
nivel de actividad econdmica previsto, la meta de inflacion y el proceso gradual de
profundizacién financiera que ha caracterizado al pais. Asimismo, se prevé un
crecimiento del crédito al sector privado en torno a 5,0% en el 2020 y 7,0% en el
2021.

Estas proyecciones incorporan la mejor informacion disponible a enero de 2020.
No obstante, existen riesgos provenientes del contexto internacional e interno que,
de materializarse, las podrian desviar. Entre los primeros destacan un crecimiento
de la economia mundial menor al proyectado actualmente por los organismos
internacionales, choques en los precios internacionales de materias primas y una
intensificacion en el corto plazo del conflicto politico en Nicaragua (aunque este
riesgo parece haberse reducido).

Por su parte, entre los riesgos locales sobresalen un déficit fiscal mayor al previsto,
un deterioro de los niveles de confianza de consumidores y empresarios en la
economia, choques de oferta no anticipados, relacionados especialmente con
condiciones climaticas adversas, asi como un menor grado de ejecucion de obra
publica.

En general, el balance de riesgos para el crecimiento presenta un sesgo al alza 'y
para la inflacion un sesgo a la baja.



Programa Macroeconémico 2020-2021 8

Situacion
macroeconomica en
el 2019

2.1. Economiainternacional

El 2019 estuvo caracterizado por un aumento en las tensiones
comerciales internacionales, particularmente entre Estados Unidos
(EUA) y China. La materializacion de este riesgo impacto
negativamente el crecimiento econdémico de muchas economias
avanzadas y emergentes, lo que llevé a los principales organismos
internacionales a revisar a la baja, en varias oportunidades, las
perspectivas de la economia mundial.

El menor dinamismo de la demanda agregada mundial se reflej6 en la
reduccion en los precios internacionales de las materias primas, en
especial, del crudo, y ambos factores (baja demanda y menores
precios de materias primas) explican en buena medida que la inflacién
se haya mantenido por debajo de la meta de algunos bancos
centrales.

En este contexto, algunas economias avanzadas y emergentes
flexibilizaron en el segundo semestre las condiciones monetarias,
luego de un periodo de pausa en su politica monetaria.

El debilitamiento del crecimiento de la actividad econ6mica mundial, de 3,6% en
el 2018 a 2,9% un afio después, contuvo la demanda externa de Costa Rica, en
especial de bienes. Esa tasa de crecimiento, la méas baja desde la crisis financiera
mundial de 2008 segun el FMI (Gréfico 1), estuvo influida por la agudizacién de
las tensiones comerciales entre EUA y China, la incertidumbre asociada a la salida
del Reino Unido de la Unidn Europea (brexit) y el enfriamiento de la economia
alemana. Por un lado, las medidas arancelarias afectaron directamente el
comercio mundial y, por otro, la incertidumbre originada en las tensiones
comerciales y el brexit influyeron sobre el consumo vy, especialmente, sobre la
inversion.

10
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Grafico 1. Actividad econdmica y volumen de comercio mundial

A. Crecimiento econémico
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B. Comercio mundial de bienes y servicios
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Fuente: Informe de Perspectivas de la economia mundial del FMI, octubre de 2019 y enero de 2020 y Banco
Central de Costa Rica.
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El FMI estima que el volumen de comercio mundial de bienes y servicios crecid
1,0% en el 2019, una franca desaceleracién con respecto a los afios previos (tasa
media de 3,6% en el lapso 2015-2018). Particularmente, el crecimiento medio
ponderado para los principales socios comerciales del pais? disminuy6 de 2,4%
en el 2018 a 2,0% un afio después.

La menor demanda mundial, conjuntamente con menores perspectivas de
crecimiento econdémico y el aumento en la produccién de crudo en EUA, llevaron
a una baja en los precios internacionales del petréleo, a pesar de la decisién de la
Organizaciéon de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) y de sus socios de
continuar con el recorte en la produccién hasta marzo del 2020. Asi, el precio
promedio del crudo West Texas Intermediate (WTI) registré una disminucién de
12,0% en el 2019, en relacion con el precio promedio del 2018. Es preciso sefialar,
sin embargo, que si bien fue menor al del 2018, el precio promedio del petréleo
fue mucho maés alto durante el 2019 que lo proyectado por los organismos
internacionales a inicios del 2019 (que a su vez fue utilizado como insumo para el
Programa Macroeconémico 2019-2020).

Consecuente con la caida en el precio del crudo, la cotizaciéon del céctel de
hidrocarburos que importa el pais baj6 8,7% en el afio y la factura petrolera, se
estima, fue 1,8% menor a lo pagado un afio atras.

Dado el peso relativo de los hidrocarburos, estos determinaron la evolucion del
indice de precios de materias primas del pais, que en promedio bajé 4,9% en el
afio® (Gréfico 2), toda vez que el precio de los granos basicos mostré una variacion
media de -0,8% y los metales aumentaron 22,6%*.

La caida en el indice de precios de las materias primas importadas aunada a la
recuperacion en los precios de algunos productos costarricenses de exportacion,
como el café y la pifia, llevaron a una mejora en los términos de intercambio del
pais (razon de los precios de las exportaciones a los precios de las importaciones).
Los términos de intercambio mostraron variaciones positivas a lo largo del 2019,
y la mejora en promedio fue de 1,0% en el afio (Grafico 3).

2 Estimacion para una muestra de 15 paises que comprenden el 85% de las exportaciones de
bienes costarricenses a noviembre de 2019.

3 Alinicios de enero del 2020 los precios del petréleo reaccionaron al alza ante las tensiones en
Medio Oriente. Sin embargo, posteriormente retornaron a los niveles registrados a finales de
afio.

4 Por la importancia relativa del hierro en las importaciones costarricenses, su precio determiné
el comportamiento de este subgrupo, toda vez que el precio de los otros metales bajé. El repunte
en el precio del hierro reflej6 problemas de suministro ante los accidentes en las minas
brasilefias y los ciclones en Australia, paises que concentran el 80% de la producciéon mundial.

12
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Grafico 2. Indice de precios de materias primas importadas
Ponderaciones anuales méviles/ (31/12/2013=100)*
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¥ Utiliza como ponderacion las importaciones de cada insumo realizadas por Costa Rica en el afio anterior.

Las ponderaciones actuales son: 16,3% granos bésicos, 23,6% metales y 60,1% crudo WTI.
? Granos basicos: trigo maiz, soya y arroz.

% Metales: hierro, acero, aluminio, zinc y cobre.
Fuente: Bloomberg con informacién al 09 de enero de 2020.

Grafico 3. Términos de intercambio (T.l.) y precio de combustibles
Variacion interanual en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Grafico 4. Inflacion de socios comerciales y
ajustes en las tasas de politica monetaria en
2019

A. Inflacién de socios comerciales
Variacion interanual en porcentajes
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B. Ajustes en las tasas de politica monetaria en
2019
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Nota: Inflaciébn socios comerciales, promedio 10 afios:
corresponde al promedio ponderado por importaciones
(ponderacion mavil) del periodo 2008-2018.

Fuente: Bloomberg y Banco Central de Costa Rica.

5De acuerdo con el FMI, en el 2019 la inflacién promedio
fue de 1,4% en las economias avanzadas y de 5,1% en
las economias emergentes, comparado con 2,0% y 4,8%
en el 2018, respectivamente.

6 Informacion hasta noviembre 2019. Ponderado por los

El menor dinamismo de la actividad econémica
mundial y la disminuciéon en el precio de las
materias primas contribuyeron a que, en buena
parte de las economias avanzadas y emergentes,
la inflacién se mantuviera cerca o por debajo de
la meta®.

Especificamente, la inflacién interanual promedio
de los principales socios comerciales de Costa
Rica en el 2019 fue 2,2%5, inferior al 2,6%
registrado en el 2018, pero superior a la tasa
media de inflacién en Costa Rica (2,1%) (Grafico
4). Esta variable permite evaluar el impacto de la
inflacién importada sobre la economia local, y su
evolucion en el mediano plazo es utilizada para
determinar la meta de inflacion.

Con una inflaciébn contenida y un ritmo de
actividad econdémica desacelerado, algunas
economias avanzadas y emergentes
flexibilizaron las condiciones monetarias en el
segundo semestre del 20197 (Gréfico 4), lo cual
disminuyé la presion sobre las tasas de interés
internacionales y, con ello sobre las tasas de
interés locales.

Por su parte, si bien los mercados financieros
internacionales reflejaron mayor incertidumbre
con el aumento en los tensiones comerciales
entre EUA y China a partir de mayo de 2019,
eventos recientes como el acuerdo parcial entre
esos paises, firmado el 15 de enero de 2020, y la
reduccion en la probabilidad percibida de un
brexit abrupto y cadtico, han contribuido a
moderar esa volatilidad (Grafico 5).

flujos de importacion (promedio movil).

7 Desde inicios de 2019 el tono de la politica monetaria se
torné mas cauteloso ante la moderacion del crecimiento
mundial (ver Informe de Inflacién de junio de 2019).
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Grafico 5. Indicadores de incertidumbre en los
mercados
En puntos
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Fuente: Bloomberg y base de datos del Banco de la Reserva de
San Luis (FRED).
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La presién a la baja sobre las tasas de interés
internacionales y la recuperacion de los flujos de
capital hacia economias emergentes (ante una
politica monetaria laxa en economias avanzadas)
favorecieron la apreciacion temporal de las
monedas en paises latinoamericanos como
Brasil, Chile, Colombia y México, aunque el
resultado acumulado del 2019 muestra una
depreciacion en la mayoria de estos paises,
debido a condiciones internas.
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2.2. Economia nacional

211 Actividad econémica y empleo

La produccion crecio 2,1% en el 2019, una tasa inferior en 0,6 p.p. con
respecto al 2018. Sin embargo, la actividad econémica repunté en el
segundo semestre del afio. El crecimiento en el 2019 se mantuvo por
debajo de su tasa potencial, con lo cual se amplié la brecha del
producto (exceso de capacidad). De manera consecuente con el
comportamiento de la produccion, la tasa de desempleo se mantuvo
alta (11,4% en el tercer trimestre).

La produccion, medida con el PIB en volumen, creci6 2,1% en el 2019, 0,6 p.p.
menos con respecto al afio previo (Gréfico 6). La desaceleracion respondié al
menor crecimiento de la demanda interna y al debilitamiento de la demanda
externa, ante la pérdida de dinamismo de la actividad econémica mundial (Gréafico
7).

Grafico 6. Producto Interno Bruto semestral en volumen
Variacion interanual en porcentajes (serie tendencia ciclo)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El comportamiento de la demanda interna, a su vez, reflejé: a) el efecto sobre el
consumo de los hogares y la inversion privada de expectativas de consumidores
y empresarios en terreno negativo (aunque con una ligera mejora en el dltimo
trimestre del afio); b) la elevada tasa de desempleo; y c) la menor ejecucién de
inversidn publica, sobre todo en proyectos de agua potable y saneamiento y de
infraestructura vial y hospitalaria (ver cuadro Al del Anexo).
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Grafico 7. Contribucion al crecimiento segiin componentes del gasto
Aporte en p.p. a la variacion interanual
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Estos factores formaron parte de los riesgos identificados para las proyecciones
del Programa Macroecondmico 2019-2020 de enero de 2019 y de su revision en
julio.

La estimacion del PIB en volumen para el 2019 fue inferior en 0,1 p.p. en relacién
con lo previsto en julio pasado (2,2%). Esta discrepancia, analizada por el lado del
gasto, se explica por la demanda interna, toda vez que la inversion publica ajusté
alabajaen 0,3 p.p., efecto que fue parcialmente compensado por el mayor aporte
del consumo del gobierno y de los inventarios, ambos con 0,1 p.p. En el caso de
la demanda externa neta, el menor aporte de las exportaciones fue compensado
por una desaceleracién en las importaciones.

De estos desvios amerita comentar lo relativo a la inversion y al gasto publico. En
la menor ejecucion de obra publica influyé la reduccion en el gasto en proyectos
de agua y saneamiento, infraestructura vial (particularmente para la construccion
de la ruta 32) y hospitalaria. En este Ultimo caso, no iniciaron proyectos que
estaban programados, como la construccién del hospital de Turrialba, del area de
salud de Naranjo, ni tampoco la remodelacion del edificio de la Caja Costarricense
del Seguro Social destinado a oficinas centrales. Para el afio 2019 como un todo,
la subejecucion de obra publica en relacion con lo proyectado en el Programa
Macroeconémico de enero de 2019 redundd en un aporte negativo al crecimiento
econdmico de 0,8 p.p. Es decir, esa subejecucién explica casi tres cuartas partes
del desvio en el crecimiento del PIB de 2019 en relacién con la proyeccién de

crecimiento formulada en enero del 2019 (3,2%).
17
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Por su parte, el mayor gasto del Gobierno (4,9% contra 3,9% previsto en julio)
obedecié a la contratacion de personal en salud (especialistas en ciencias
médicas y para la operacion de nueva infraestructura hospitalaria) y en educacion.
No obstante, el rubro de servicios de administracion publica (distintos de
educacion y salud) puso de manifiesto los esfuerzos de contencion del gasto. Asi,
una vez excluido el impacto de la huelga que afectd la provision de algunos
servicios publicos en los dltimos meses del 2018, el gasto del Gobierno crecié en
volumen 2,2%, inferior a lo registrado en los afios previos (Gréfico 8).

Grafico 8. Gasto en consumo de Gobierno
Variacion interanual en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Por actividad econ6mica, con la salvedad de los servicios, el resto de actividades
perdié dinamismo, e incluso algunas mostraron tasas negativas de variacion
(Grafico 9). En efecto, la actividad econémica fue liderada por los servicios, que
aportaron 2,4 p.p. al crecimiento econémico en el 2019. Esto es consecuente con
el cambio en la estructura productiva del pais hacia un mayor peso del sector
servicios.
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Grafico 9. PIB y valor agregado segun actividad econémica
Variacion interanual en porcentajes
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1/ Incluye las actividades de minas y canteras, electricidad y agua, alojamiento, servicios de comida,
administracion publica, actividades artisticas y de entretenimiento y hogares como empleadores.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Cuando se analiza el comportamiento de la produccién en 2019 por semestres,
se observa un patron disimil. Mientras en la primera parte del afio se mantuvo la
tendencia a la desaceleracion de los dos afios previos, el segundo semestre dio
signos de recuperacion, con un crecimiento de 2,5%, superior en 0,9 p.p. al del
semestre previo (Grafico 6).

Esta evolucion se explica por una dinamica diferente en la produccion de
empresas amparadas a regimenes especiales y de aquellas ubicadas en el
régimen definitivo®. En efecto, por un lado la produccion de las empresas
amparadas a regimenes especiales mantuvo el dinamismo a lo largo del afio, con
una tasa media de 10,8% (en buena medida determinada por aquellas dedicadas
a la manufactura de dispositivos médicos y a servicios de apoyo a empresas e
informatica).

8 La diferencia se debe fundamentalmente a que las empresas en regimenes especiales
destinan su produccion mayormente al mercado externo y estan vinculadas a cadenas globales
de valor. En este sentido su desempefio econémico se explica principalmente por factores
exogenos a la economia doméstica. Por otra parte, las empresas del régimen definitivo si son
afectadas por condiciones internas. Mayor detalle en el Recuadro 2 “Asimetrias entre las
empresas de los regimenes especiales y las del régimen definitivo” del Informe de Inflacion,
Diciembre de 2019.
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Por otro, las empresas del régimen definitivo, cuya produccion representa el 90%
del PIB, explican la desaceleracién econémica en la primera mitad del afio® asi
como su posterior recuperacion en el segundo semestre.

El escaso dinamismo en el régimen definitivo en los Gltimos afios y en el primer
semestre del 2019 obedeci6é a factores internos: la pérdida de confianza por la
delicada situacion fiscal (antes de la reforma fiscal) y la incertidumbre sobre la
incidencia de la reforma (una vez aprobada ésta), que limité el consumo y la
inversion, y el alto nivel de endeudamiento de los hogares, que frend el consumo.
También, influyeron los choques sub-regionales (en particular, la recesion en
Nicaragua y su impacto sobre las exportaciones a Centroamérica) o idiosincraticos
(el impacto del fenémeno climatico El Nifio y la caida en los precios de algunos
bienes agricolas de exportacion).

En contraste, la produccién de las empresas del régimen definitivo repunté en el
segundo semestre del afio!°, lo que impulsé la recuperacién econémica ya
comentada, pues estas actividades conforman la mayor parte de la produccion
interna.

En cuanto al mercado laboral, la tasa de desempleo continué alta a lo largo del
2019. Por sus profundas implicaciones socioecondmicas, el desempleo es uno de
los problemas de mayor relevancia de la economia costarricense. La alta tasa de
desempleo actual refleja tanto un componente ciclico (que responde a la
coyuntura de desaceleracion econdmica y bajo crecimiento) como uno estructural.

Como lo ha manifestado el BCCR en varios documentos (recientemente en el
Capitulo 3 del Informe de Inflacién de diciembre Ultimo), una causa del elevado
desempleo estructural en la Ultima década es el dualismo de la estructura
productiva. Esto es, la bifurcacién de la produccion en actividades dinamicas
relacionadas con las exportaciones de bienes y servicios, especialmente de zona
franca, y otras orientadas a la economia interna que se han estancado y en las
gue las condiciones laborales (empleo y salarios reales) han empeorado,
especialmente a partir del 2018, con la pérdida de dinamismo de la actividad
economica.

9 De acuerdo con el Indice Mensual de Actividad Econémica de noviembre pasado la
desaceleracion en el crecimiento de la produccion del régimen definitivo se estima toco un
minimo en mayo de 2019.
10| os indicadores mensuales ubican el crecimiento medio interanual de la produccion de estas
empresas en 1,2% en el segundo semestre (hasta noviembre) contra 0,2% en la primera mitad
del 2019.
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Segun la Encuesta Continua de Empleo, en el tercer trimestre de 2019 los distintos
indicadores del mercado laboral mostraron un deterioro. En particular, la tasa de
desempleo abierto!! alcanz6 11,4% y la tasa de desempleo ampliado!? 13,2%, en
ese orden, 1,2 p.p. y 0,3 p.p. superiores a las registradas un afio atras. También
aumentaron el subempleo y la subutilizacion de la mano de obra (Gréfico 10 y
Cuadro A.2 del anexo). De igual forma, la tasa de presién general, que incluye a
quienes estan empleados pero buscando cambiar de trabajo, mantuvo un
comportamiento creciente.

Si bien en el 2019 la cantidad de ocupados crecid en 3,4%, el incremento en la
tasa neta de participaciéon laboral (las personas que se sumaron a la fuerza
laboral) fue superior a la creacion de nuevos empleos. Es decir, aunque en el 2019
la economia nacional fue capaz de generar nuevas oportunidades laborales, éstas
no fueron suficientes para absorber a todos los que se sumaron a la fuerza de
trabajo (entre quienes destacaron las mujeres y los jévenes). De ahi que se
produjera un deterioro en las condiciones del mercado laboral con respecto al afio
anterior.

Grafico 10. Indicadores del mercado laboral
En porcentajes

A. Tasas de participacion y ocupacion

— Tasa neta participacion (TNP) Tasa ocupacion (TO)
—Promedio TO —Promedio TNP
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos

11 Desocupados/Fuerza de trabajo.
12 Al desempleo abierto le adiciona aquella poblacion fuera de la fuerza de trabajo disponible
pero desalentada.
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B. Tasas de desempleo y subempleo

---Tasa de desempleo ——Tasa de subempleo
——Tasa de desempleo ampliado
16
12
8
4
0

2017 2018 2019

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos

En resumen, si bien en el segundo semestre de 2019 hay sefiales de recuperacion
econdmica, todavia su tasa de variacidon es inferior al crecimiento potencial
estimado para la economia costarricense de 3,5% para el largo plazo®. Eso
significa que la brecha del producto* se mantiene en terreno negativo y se amplia
(es decir, persiste la holgura en la capacidad de produccién). Ademas, la tasa de
desempleo esta por encima de la tasa que no aceleraria la inflacién (Recuadro 1).
Estas brechas de producto y de empleo son fuerzas desinflacionarias, pues
tienden a empujar los precios a la baja.

13 E| célculo del crecimiento del PIB potencial se basa en una estimacion econométrica de una
funcién de produccion para el periodo 2010-2019.
14 La brecha del producto es la diferencia entre el nivel del producto interno bruto efectivo y el
potencial, expresada como porcentaje del producto potencial.
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a de desempleo que no

acelera la inflacion (TDNI)

El concepto de tasa de desempleo que no acelera la
inflacién?, en adelante TDNI (o NAIRU, por sus
siglas en inglés), reconoce que en el corto plazo la
tasa de desempleo puede ser un determinante de la
inflacion. Las presiones de demanda pueden
conducir la inflacién y el desempleo en direcciones
opuestas (Ball y Mankiw, 2002). Cuando la tasa de
desempleo efectiva es baja, la escasez del factor
trabajo hace que se pujen los salarios al alza, con lo
que existiran presiones inflacionarias. Por el
contrario, cuando el desempleo es alto, los
trabajadores pierden poder de negociacion, los
salarios tienden a estancarse o a caer en términos
reales, y eso ejerce una presion a la baja en la
inflacién. De lo anterior se colige que debera existir
una tasa de desempleo para la cual la inflacion se
mantendra constante?: esa es la TDNI.

La diferencia entre la tasa de desempleo observada
y la TDNI se conoce como brecha de desempleo,
indicador que complementa a la brecha del producto
y que, como ésta, brinda informacién acerca de las
presiones de demanda que se puedan estar
generando en la economia. Como tal, constituye un
insumo para la toma de decisiones de politica
monetaria.

Ademas, la teoria monetaria dominante supone que,
en el corto plazo, cuando la actividad econémica se
desvie de su nivel potencial y el desempleo se
desvie de la TDNI (brechas de producto y de
empleo), la politica monetaria puede contribuir a
estabilizar el producto y el empleo.

Por supuesto, es reconocido que en el largo plazo
esa relacion entre desempleo e inflaciéon se rompe,
puesto que la inflacién en el largo plazo no obedece
a factores ciclicos, sino que es un fenémeno
monetario, mientras que la tasa de desempleo y el
crecimiento econémico estan dados por factores
estructurales. Asi, en el largo plazo, la politica
monetaria no tiene capacidad para impulsar el
crecimiento ni reducir el desempleo sin provocar una
tasa de inflacién progresivamente mayor.

Aunque en la literatura se ofrecen diferentes
nociones de TDNI en funcion del horizonte temporal
(Boone et al., 2001), la definicion que ha prevalecido
para efectos de estimacion es la de mediano plazo,
que consiste en el nivel al que la tasa de desempleo
converge cuando la inflacibn ha completado su
proceso de ajuste ante choques previos.

Dado que la TDNI no es una variable observable,
debe ser estimada con base en algun método
econométrico. Para el caso costarricense, Alvarez y

Mufioz (2019) estiman la TDNI, a partir de diversas
metodologias, y con informacién para el periodo
1991 a 2017.

El filtro de Kalman® es uno de los métodos mas
utilizados en la literatura para aproximar una TDNI.
El sistema de ecuaciones estimado es el siguiente:

Ty = P17ty + omti + B3 (Up—y — Uf) +
&; & ~N(0,02) (1)

Ui = Uiy + v 5 v.~N(,02) (2)
Donde,

7, es la tasa de inflacion interanual en periodo t
7" es la tasa de inflacion de principales socios
comerciales en el periodo t

U; es la tasa de desempleo en el periodo t

Uf es la tasa de desempleo que no acelera

la inflacién para el periodo t

La ecuacion (1) es la Curva de Phillips, que
establece que la inflacion es una funcion de la
brecha de desempleo; y la ecuacion (2) muestra el
proceso generador de la variable no observable, en
este caso la TDNI. Como se puede apreciar en el
Gréfico 1.1, la estimacion resultante varia
suavemente en el tiempo, y se presenta con un
intervalo de confianza que corresponde a * una
desviacion estandar.

1Basado en, Alvarez y Mufioz (2019). Estimaciones de la tasa de
desempleo que no acelera la inflacion para Costa Rica.
Documento de Trabajo N° 05-2019, Departamento de
Investigacion Econémica, BCCR.

La TDNI fue introducida en la teoria econémica por Modigliani y
Papademos (1975). En inglés es conocida como NAIRU (Non
Accelerating Inflation Rate of Unemployment).

2 La TDNI no se debe confundir con la tasa de desempleo natural,
concepto que se relaciona con el equilibrio en el mercado de
trabajo, que a su vez depende de los factores microeconémicos
que determinan la estructura de ese mercado asi como con las
decisiones de las empresas y los hogares que afectan la oferta 'y
demanda de trabajo.

3 Algoritmo matematico utilizado para estimar sistemas dinamicos
en representacion estado-espacio. Una de sus ventajas es que
permite obtener estimaciones e inferencias acerca del estado de
variables no observables.
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Grafico 1.1. Tasa de desempleo que no acelerala

inflacion y tasa de desempleo observada
En porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Entre 2010 y 2019 la TDNI en Costa Rica se ha
ubicado en un rango entre 6,8% y 9,0% (de acuerdo
con el intervalo de confianza de la estimacion
econométrica). Como se puede observar en la
grafica, desde el 2010 la tasa de desempleo (segun
la Encuesta Continua de Empleo, ECE) ha tendido
a estar estadisticamente por encima de la TDNI, y a
partir de 2014 lo hace en forma persistente. Por lo
tanto, se ha presentado una brecha de desempleo
positiva, lo que indica la existencia de presiones a la
baja en la inflacion.
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2.2.2 Balanza de pagos

En el 2019 el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos fue de
2,5% del PIB, menor al resultado del afio previo, y acorde con las
previsiones de la revision del Programa Macroeconémico. La
evolucién de las cuentas externas estuvo determinada por factores
internos asociados con el menor crecimiento econdémico y el deterioro
en la confianza de los agentes econdmicos, lo que conllevé una
reduccién en la demanda de importaciones, que mas que compenso
la pérdida de dinamismo de la demanda externa.

Los flujos de ahorro externo, tanto publicos como privados, fueron mas
que suficientes para financiar esta brecha y permitieron la
acumulacién de activos de reserva por el equivalente a 2,3 p.p. del
PIB.

Flujo de ahorro El resultado de la balanza de pagos durante el 2019 estuvo determinado por el
externo financié menor crecimiento econdmico en Costa Rica y el deterioro en la confianza de los
déficit de cuenta agentes. En el campo internacional, influyeron la desaceleracion de la economia

corriente y y el comercio mundiales, como consecuencia de los persistentes conflictos
permitio la comerciales y geopoliticos que impactaron directamente el comercio, la inversiéon
., y la demanda de bienes de capital®®.
acumulacion de
activos de -
reserva en el Grafico 11..Componentes de la balanza de pagos
2019 Como proporcion del PIB
’ m Déficit cuenta corriente Déficit bienes
m Superavit servicios Déficit ingreso primario
16 = Pasivos inversion directa m Saldo activos de reserva 145
14 13,8
12,4
12
10.649,2 10,0 10,1
10 .
8 7,6
5,5
© 4,6 41
4 3.8 3,3 ’
2,5
- i [
0
Media 2018 2019
2013-2017
Déficit ingreso primario
Superavit servicios
Déficit bienes 11-Sem 2019
Déficit cuenta corriente  m—— m|-Sem 2019
0 1 2 3 4 5 6

Datos preliminares para 2019.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

15 perspectivas de la economia mundial, FMI, octubre 2019.
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Grafico 12. Valor nominal de exportaciones e
importaciones de bienes segun régimen
Variacion acumulada de 12 meses méviles en porcentaje
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1/ Datos preliminares a diciembre 2019.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

16 En esta seccion las tasas de variacion se refieren al
valor nominal (que es funcion del volumen y el precio),
expresado en ddlares de los EUA, mientras que en la
seccidn 3.2.1, sobre produccién nacional, las variaciones
en exportaciones e importaciones se refieren al volumen.

Para el 2019 se estima un déficit de cuenta
corriente equivalente a 2,5% del PIB, poco menos
de un punto porcentual inferior al registrado en el
2018 y a la media del quinquenio previo (Gréfico
11 y Cuadro A3 del anexo). Los flujos de ahorro
externo, tanto publicos como privados, fueron
mas que suficientes para financiar esta brecha y
permitir una acumulacién de activos de reserva
por el equivalente a 2,3 p.p. del PIB.

En particular, la mejora en el resultado de bienes
(de -8,7% en 2018 a -7,6% del PIB) fue producto
de la caida en las importaciones (2,6%) y el
aumento en las ventas externas (1,2%)'6. Esta
menor brecha fue determinante en la mejora de
la cuenta corriente.

La caida en las importaciones se debe a la
pérdida de dinamismo de la actividad econémica
local. En especial, se redujeron las importaciones
del régimen definitivo (sin hidrocarburos)’,
contraccién que conforme avanzo el afio tendié a
ser menor, de manera consecuente con el
repunte econémico en el segundo semestre
(Grafico 12). La factura de hidrocarburos, por su
parte, cayo 1,8% en el afo, producto del menor
precio por barril (-8,7%), cuyo efecto fue
parcialmente compensado por el aumento en la
cantidad de barriles importada (7,5%). Por su
parte, las importaciones de los regimenes
especiales aumentaron 19,9%'¢, lo que es
coherente con la vigorosa evolucion de la
produccién de estas empresas, particularmente
en el segundo cuatrimestre del afio.

17 Las importaciones del régimen definitivo representan
un 79,5% de las importaciones totales (69,8% del total, al
excluir los hidrocarburos).

18 Este crecimiento superd lo observado en los tres afos
previos (9,2%, en promedio).
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El crecimiento en las exportaciones de bienes fue impulsado por los regimenes
especiales, cuyo valor subi6 7,3% y compenso la caida de 4,4% en las ventas del
régimen definitivo. La evolucion de las ventas externas del régimen definitivo
respondié a la menor demanda externa (desaceleracion en el crecimiento de los
socios comerciales), pero fue compensada parcialmente por mejores condiciones
climéticas y de precios de productos como la pifia y el café!®.

Durante la segunda parte del 2019, sin embargo, se observé una menor caida de
las exportaciones y de las compras externas de bienes del régimen definitivo,
evolucién acorde con los signos de mejora observados en la actividad econdémica
local conforme avanzo el afio.

Como ha sido caracteristico desde el 2015, el superavit de la cuenta de servicios
mas que financid el déficit de la cuenta de bienes (1,3 veces en 2019). Este
comportamiento refleja el cambio en la estructura productiva y exportadora del
pais, en un marco de insercién creciente en los mercados internacionales y de
aprovechamiento de las cadenas globales de valor. En neto, el superavit de
servicios fue equivalente a 10,1% del PIB2°, razdn relativamente estable a lo largo
de los Ultimos quince afios.

El déficit en la cuenta del ingreso primario ha ido en incremento (5,8% del PIB en
el 2019), congruente con el uso creciente de ahorro externo, en la forma de
inversion directa y de endeudamiento, tanto publico como privado. Esta brecha
fue superior al resultado positivo de la cuenta de bienes y servicios y del ingreso
secundario y, por lo tanto constituye el principal determinante del déficit de cuenta
corriente.

En el 2019 los flujos financieros netos hacia la economia costarricense
aumentaron 0,8 p.p. en términos del PIB, y fueron destinados en buena medida al
sector privado no financiero, pues aquellos canalizados al sector publico fueron
similares a los del afio previo?!, en tanto que los entes financieros privados
redujeron el endeudamiento neto con el resto del mundo. El ingreso neto de
recursos para el sector privado no financiero estuvo concentrado en el segundo
semestre del afio.

¥ ] a seccion 2.2.1 analiza las causas del disimil desempefio econdmico de los regimenes
especiales y el definitivo.

20 La exportacion de servicios crecid 5,1% y destacé el buen desemperio de los viajes y de los
servicios de apoyo empresarial y actividades relacionadas con telecomunicaciones, informatica
y procesamiento de informacion.

21 De los flujos hacia el sector publico destacaron los recibidos por el Gobierno Central en el
ultimo trimestre del afio, por la colocacién de titulos en plazas internacionales (USD 1.500
millones) y el crédito de apoyo presupuestario del Banco Interamericano de Desarrollo BID
(USD 350 millones). Estos movimientos fueron parcialmente compensados por las
amortizaciones realizadas por el BCCR al préstamo del Fondo Latinoamericano de Reservas
(por un monto acumulado de USD 375 millones en el 2019) y por el aumento de los activos
externos netos de la banca publica (USD 960 millones).
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En efecto, los flujos del sector privado no financiero registraron un ingreso neto de
4,3% con respecto al PIB, superior al 2,1% observado en 2018. La inversion
directa explicé el 95% de este financiamiento, flujo canalizado principalmente al
régimen de zonas francas, y excedi6 en 1,7 veces el déficit de la cuenta corriente
de la balanza de pagos.

En este contexto, el flujo de inversion directa en términos del PIB se ubic6 en
4,1%, razén inferior a la observada en el quinquenio previo. Este comportamiento
es congruente con la desaceleracion econémica mundial y la reduccién de estos
flujos tanto a nivel mundial como hacia economias “en desarrollo” (Infografia 1).

Infografia 1. Flujos de inversion directa
Proporcion del PIB

2015 -2018 2019

Mundial

2,2 1,6

Economias
en desarrollo

2,2 2,0

Costa Rica

4,9 4,1

Fuente: UNCTAD, FMIy BCCR.
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Otro componente de los flujos al sector privado no financiero es el de la
repatriacion de capitales. Con estadisticas preliminares, se infiere que la
repatriacion de capital explico, en buena medida, el mayor superavit observado
en el mercado de cambios en ese lapso??.

Asi, al término del 2019, el balance de transacciones reales y financieras llevé a
un aumento de los activos de reserva de USD 1.393 millones, por lo que su saldo
al término del 2019 alcanz6 USD 8.937,1 millones. Ese acervo representd 14,5%
del PIB y permitiria atender 7,8 meses de importaciones de mercancias generales
del régimen definitivo, 2,9 veces el saldo de la deuda externa de corto plazo, 1,9
veces la base monetaria y el 23% de la liquidez del sistema financiero. Esta
posicion de reservas ofrece un adecuado blindaje de la economia ante choques
externos.

2.2.3 Finanzas publicas

El comportamiento de los ingresos y gastos del Gobierno Central
durante el 2019 reflej6 el impacto de las medidas contempladas en la
Ley 9635. En particular, la recaudacion tributaria mejoré y el gasto
primario corriente se contuvo (como porcentaje del PIB). No obstante,
el aumento en gastos de capital y la atencién de compromisos con
Japdeva y Juntas de Educacion empujaron al alza el déficit primario
con respecto al 2018 y a lo previsto en julio del 2019. Este resultado,
aunado a la mayor carga de intereses, ya prevista, ubico el déficit
financiero en 7,0% del PIB (5,8% en 2018).

Pese a lo anterior, el mayor acceso a financiamiento externo y la
estrategia de colocacion de deuda interna redujeron las presiones
sobre el nivel de tasas de interés. El costo marginal y medio de la
deuda interna bonificada del Gobierno Central bajo méas de 300 p.b.

Datos preliminares sobre los ingresos y gastos del sector publico global reducido??
(SPGR), acumulados a diciembre de 2019, mostraron un déficit financiero de 5,6%
del PIB, superior en 0,9 p.p. al del afio anterior. Este desbalance estuvo
influenciado, especialmente, por el mayor déficit del Gobierno Central (Grafico 13).

22 Segun datos preliminares del Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés),
a setiembre de 2019 hubo una disminucién en el acervo de moneda y depositos del sector
privado no financiero en el exterior de cerca de USD 240 millones.

23 Incluye al Gobierno Central, BCCR y una muestra de seis instituciones del sector publico, a
saber, CCSS, ICE, CNP, RECOPE, JPS e ICAA.
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Grafico 13. Resultado financiero sector publico global reducido
Porcentajes del PIB
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Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.

Las finanzas del Gobierno Central durante el 2019 empezaron a reflejar el efecto
de las medidas de ajuste fiscal contempladas en la Ley 9635, en especial la mejora
en la recaudacién tributaria. No obstante, la atencibn en diciembre de
compromisos presupuestarios con Japdeva y Juntas de Educacion y el incremento
de transferencias de capital al Conavi ubicaron el déficit primario del Gobierno
Central (diferencia entre ingresos y gastos excluido el pago de intereses) en 2,8%
del PIB (2,3% en 2018). Estos gastos explican la desviacion en relacion con el
déficit primario para el 2019 proyectado en julio (Revisibn del Programa
Macroeconémico 2019-2020), de 2,1% del PIB. Lo anterior, aunado al mayor
gasto por intereses, llevo el déficit financiero a 7,0% del PIB, 1,2 p.p. por encima
de lo observado el afio previo.

Los ingresos estuvieron determinados por la aceleracién en la recaudacion del
impuesto sobre la renta y ventas internas, mientras los ingresos por aduanas
mostraron una mayor caida?* (Gréafico 14).

24 Particularmente, la recaudacion en aduanas por el impuesto de ventas (IVA a partir de julio
de 2019) cay6 4,5% y el del selectivo de consumo -7,2%.
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Grafico 14. Gobierno Central: aportes (p.p.) alas
tasas de variacion interanual
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Banco Central de Costa Rica.

25 La amnistia tributaria comprendio el periodo del 4 de
diciembre de 2018 al 4 de marzo de 2019. Si bien en los
siguientes tres meses aplicé de manera parcial a los que
manifestaran interés en acogerse a esta amnistia, la
mayor parte de estos ingresos se concentré en el primer
trimestre de 2019.

26 El flujo de recursos trasladados por el Gobierno se
incremento con respecto al 2018 en 0,4 p.p. del PIB. En
este aumento destacaron los giros al Fondo Especial para
la Educacion Superior Publica (FEES), al régimen no

La recuperacion de los ingresos totales puso de
manifiesto el efecto de la amnistia tributaria, la
aplicacion del IVA, la transferencia del 25% de las
utilidades del Instituto Nacional de Seguros
(segun el articulo 52 de la Ley 8653) y la
recuperacion de los recursos que el Ministerio de
Hacienda facilité en el proceso de absorcion del
Banco Crédito Agricola de Cartago por parte del
Banco de Costa Rica. En términos del PIB, los
ingresos totales representaron 14,8% (14,2% un
afio atras), y en particular los ingresos tributarios
alcanzaron el equivalente a 13,5% del PIB, desde
13,1% en el 2018 (Grafico 15). La mayor parte de
ese aumento provino de la amnistia tributaria,
gue contribuyé 0,38% del PIB en el 201925,

Los gastos totales, por su parte, crecieron 12,7%
en el afo, y en términos del PIB alcanzaron
21,7% (20% un afio atras). Dos elementos fueron
determinantes en este comportamiento: por un
lado, el aumento de las transferencias
corrientes?® (particularmente para gasto social) y
de capital?” y, por otro, el mayor gasto por
intereses como consecuencia de la dindmica de
la deuda. En contraste, destacé el menor
crecimiento de las remuneraciones, asociado al
efecto de las medidas administrativas adoptadas
por el Ministerio de Hacienda a mediados de
2018 y de las disposiciones sobre
remuneraciones de la Ley 9635.

contributivo de la CCSS, la seguridad social y pensiones,
y al Fondo de Desarrollo Social y Asignaciones
Familiares.

27 En este rubro se incluyen fondos destinados al Consejo
Nacional de Vialidad, Juntas de Educacién y Gobiernos
locales, y son recursos destinados al desarrollo de
infraestructura (inversion publica, compra de terrenos,
edificios y transferencias a instituciones para obras
publicas).
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Grafico 15. Gobierno Central: ingresos y gastos
como porcentaje del PIB

A. Ingresos tributarios

® Aduanas ® Renta ®mVentasinternas mOtros

13,1%
2018

13,5%
2019

B. Gastos totales

B Remuneraciones
m Transf. Ctes.
Gasto capital

m Bienes y servicios
® Intereses

20,0%
2018

21,7%
2019

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

Tanto las finanzas del Banco Central como de la
muestra de entidades publicas registraron una
mejora en el 2019. En el caso del Banco Central,
su déficit alcanzé 0,3% del PIB (0,4% el afio
previo). En ese comportamiento incidi6 el
aumento en los ingresos por activos externos
(efecto combinado de mayor tasa y saldo de
activos) y la reduccion de las tasas de interés en
el mercado local. Por su parte, segun informacion
preliminar, la muestra de entidades publicas
generd un superavit equivalente a 1,7% del PIB
(1,3% el afio previo).

Consecuente con el creciente déficit fiscal, el
saldo de la deuda del sector publico global y del
Gobierno Central alcanz6 en diciembre de 2019
un 73,9% y 58,5% del PIB, respectivamente
(comparado con 69,1% y 53,2% en 2018).

Pese a lo anterior es importante destacar que,
con la aprobacién de la Ley 9635, mejor6 la
confianza de los ahorrantes sobre la capacidad
del Gobierno Central para atender sus
obligaciones. Ademas, en el segundo semestre
del afio, el Gobierno conté con acceso al
financiamiento externo por USD 1.850 millones
(crédito del BID y la colocacion de titulos de
deuda externa) (Grafico 16).

La mayor confianza de los inversionistas se
manifestd, especialmente a partir del segundo
trimestre del 2019, en menores tasas de interés,
entre 300 y 400 p.b. para todos los plazos, tanto
en moneda nacional como extranjera (Grafico
17). A la reduccion de tasas de interés
domésticas también contribuyé el acceso al
financiamiento externo, que redujo la presion
sobre el mercado interno.
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Grafico 16. Financiamiento neto requerido por el Gobierno Central
Porcentajes del PIB
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Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.

Grafico 17. Gobierno Central: ajuste (p.b.) tasas de interés deuda internay
tasas de interés promedio ponderado
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B. Tasas de interés promedio ponderado
En porcentajes
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1/ Ajuste en tasas de interés de la deuda interna bonificada a partir de abril de 2019.
Fuente: Ministerio de Hacienda.

2.2.4. Inflacion

En el 2019 persistieron fuerzas desinflacionarias que presionaron a la
inflacién, general y subyacente, hacia la baja en la mayor parte del
afo. Ademas, como consecuencia en particular de choques de oferta
externos e internos, la inflacion se ubic6 en algunos meses por debajo
del rango meta el Banco Central.

La inflacion general, medida por la variacion interanual del indice de Precios al
Consumidor (IPC), en la mayor parte del 2019 estuvo dentro del rango meta (2,0%
a 4%) establecido por la Junta Directiva del Banco Central, aunque por debajo de
su valor central (Grafico 18). Sin embargo, choques de oferta externos (precios de
materias primas) e internos contribuyeron a que en el primer trimestre y en los dos
Ultimos meses de 2019 la inflacién se ubicara por debajo de ese rango, y alcanzara
1,5% en diciembre.

La persistencia de
fuerzas
desinflacionarias y
choques de oferta
presionaron a la
baja la inflacién
(general y
subyacente) en el
2019.
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Grafico 18. Inflacion: general, subyacente y expectativas
Variacion interanual, en porcentajes
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos y Banco Central de Costa Rica.

Mas alla de los choques de oferta, el comportamiento de la inflacion ha estado
también influido por presiones a la baja provenientes de algunos de los principales
determinantes macroeconémicos de la inflaciébn (agregados monetarios y
crediticios, brecha del producto). En particular, los agregados monetarios y el
crédito al sector privado mantuvieron tasas interanuales de variacion menores a
las observadas un afio antes e incluso, en algunos casos, por debajo del
crecimiento nominal del producto. Ademas, la brecha del producto se mantuvo
negativa (nivel de produccion por debajo del potencial estimado para la economia
costarricense) y se expandio, y la tasa de desempleo fue superior a aquella de
largo plazo en que se estabilizaria la inflacion. Estos factores afiaden presiones
desinflacionarias. Por su parte, las expectativas de inflacién (otro determinante de
la inflacién) tendieron a la baja. Asi, la mediana de las expectativas a 12 meses
se ubicé en 3,0% en los ultimos meses (3,5% en diciembre de 2018).

La correccion a la baja de las expectativas de inflacién (ancladas al punto medio
del rango meta) sugiere un voto de confianza al compromiso firme del Banco
Central de mantener una inflacién baja y estable. En este anclaje influyé el
restablecimiento de la confianza y la calma en los mercados financieros y
cambiarios internos luego de la aprobacién de la Ley 9635 en diciembre de 2018,
pero también la comunicacion del objetivo primario de la politica monetaria por
parte del Banco Central. El recuadro 2 presenta una metodologia de extraccién
de expectativas de inflacion a partir de la negociacion de titulos de deuda publica,
gue reafirma su anclaje.

35



Programa Macroeconémico 2020-2021 | E————

La entrada en vigencia del IVA a partir de julio llevd, segln lo previsto, a una
aceleracidn de la inflacion general y subyacente. En el Programa Macroeconémico
2019-2020 de enero del 2019, el Banco Central estim6 el impacto de la
introduccion del IVA sobre la inflacién general en alrededor de 0,7 p.p. en su
primer afio de vigencia?®. Sin embargo, contrario a lo esperado, ese impacto se
concentré en julio y agosto; 0,8 p.p. de la inflacién interanual de agosto (2,9%) se
explico por el IVA. Contrario a lo esperado, en los meses siguientes la inflacién
volvié a la baja.

Al igual que la inflacién general, la subyacente?® se mantuvo por debajo del punto
medio del rango meta, y si bien aumenté en julio y agosto por el IVA, tendi6 a
desacelerarse en el Ultimo trimestre hasta situarse en 1,9% en diciembre (fuera
del rango meta). La evolucion de la inflacion general y subyacente confirma la
presencia de fuerzas desinflacionarias.

Cabe indicar que la brecha entre la inflacién subyacente y general observada en
el ultimo cuatrimestre del afio esta asociada con la caida en los precios de los
combustibles para vehiculo y la desaceleracion en los de bienes de origen
agricola, ambos incluidos en la canasta del IPC y que se excluyen en algunos de
los indicadores de inflacién subyacente.

28 Para mayor detalle ver, el documento del Programa Macroeconémico 2019-2020, Recuadro
2. “Efecto de la introduccién del Impuesto al Valor Agregado sobre el indice de precios al
consumidor”.

2% Este indicador busca identificar las tendencias inflacionarias de mediano plazo y refleja las
presiones de demanda agregada sobre los precios, sobre las cuales la politica monetaria puede
actuar. En su construccion, se atenta o aisla la influencia de factores estacionales y climaticos.
Se aproxima por el promedio simple de la variacion interanual de los indicadores de exclusion
fija por volatilidad (IEV), media truncada (IMT), reponderacién por volatilidad (IRV),
reponderacion por persistencia (IRP) y exclusion fija de agricolas y combustibles (IEF).
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Recuadro 2. Anclaje de las expectativas
de inflacién de mercado

La efectividad de un sistema de metas de inflacion
depende, en gran medida, de la credibilidad que la
autoridad monetaria tenga ante los agentes
econémicos. Un banco central que goce de
credibilidad tiene mas espacio para ejecutar una
politica monetaria, con mayor efectividad. En
particular, la mayor credibilidad le permite adoptar
medidas contraciclicas que contribuyan a estabilizar
la produccion a lo largo del ciclo econémico sin que
se impacte negativamente el cumplimiento del
objetivo central de estabilidad de precios.

Un indicador esencial para evaluar la credibilidad de
un banco central es el de las expectativas de
inflacion. Estas, a su vez, se pueden medir de varias
formas. En Costa Rica se dispone de una encuesta
mensual de expectativas de inflacion en la que se
consulta a empresarios, analistas bursatiles,
académicos y consultores la variacion de los precios
que esperan para los préximos 12 meses. Esas
expectativas de inflacion a horizontes de corto plazo
tienden a ser susceptibles a situaciones
coyunturales de la economia nacional y mundial, asi
como a movimientos transitorios en los precios de
bienes que tienen una alta ponderacién dentro de la
canasta del indice de Precios al Consumidor.

Como una medida alternativa, Segura-Rodriguez
(2019)* extrae expectativas de inflacion para varios
horizontes a partir de la informacion sobre los
rendimientos nominales de bonos de deuda del
Ministerio de Hacienda y del Banco Central de
Costa Rica negociados en los mercados primario y
secundario. Para ello, adopta la metodologia
introducida por Gimeno y Marqués (2012)2. Esta
metodologia permite estimar expectativas a plazos
desde los 12 a los 60 meses®.

Esta nueva medida de expectativas de inflacion es
oportuna, ya que puede ser actualizada durante los
primeros dias luego de concluido el mes. Ademas,
es confiable, pues se infiere de las decisiones de los
agentes econémicos, que podrian experimentar
pérdidas si cometen errores en sus estimaciones de
inflacién futura incorporadas en la negociacion de
los titulos. Existen, por tanto, incentivos para que
esas expectativas sean precisas.

Grafico 2.1. Expectativas de inflacion a 12 meses
2009-2019
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El Grafico 2.1 presenta la expectativa de inflacion a
12 meses del mercado junto con el valor promedio
de la expectativa de la encuesta. Las expectativas
de mercado se ubicaron durante la mayor parte del
periodo por debajo de las expectativas de inflacion
de la encuesta y han tendido a coincidir durante los
Ultimos afos. Esta nueva medicién de expectativas
de corto plazo provee informacion que es util para
la toma de decisiones de politica monetaria.

Sin embargo, para analizar si las expectativas se
encuentran “ancladas” es necesario contar con
mediciones de largo plazo. Se dice que las
expectativas se encuentran ancladas cuando las
expectativas de largo plazo tienden a mantenerse
constantes alrededor de un valor que se conoce
como ancla, es decir, cuando no estan sujetas a los
movimientos recientes de inflacion ni a factores
coyunturales que si se manifiestan en las
expectativas de corto plazo.

! Segura-Rodriguez, C. (2019). Expectativas de inflacién en el
mercado de deuda soberana costarricense: ¢estédn ancladas?
Documento de Trabajo N° 07-2019, Departamento de
Investigacion Econémica, BCCR.

2Gimeno, R. y Marqués, J. (2012). A market based approach to
inflation expectations, risk premia and real interest rates. The
Spanish Review of Financial Economics, 10(1), 18-29.

3 Los resultados para las expectativas de mercado a 12, 24, 36 y
60 meses se publicaran oportunamente en el sitio de Indicadores
Econémicos.
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Grafico 2.2. Expectativas de inflacion de

mercado a 60 meses 2009-2019
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

De acuerdo con las estimaciones presentadas en el
Gréfico 2.2, las expectativas de inflacién anual a 60
meses (largo plazo) se redujeron gradualmente
desde un 4% hasta un 2% de 2009 a 2013 y desde
entonces han oscilado entre un 2% y un 3%. Estos
valores son coherentes con el anuncio realizado
desde el 2013 en los Programas Macroeconémicos
de que el objetivo de largo plazo del BCCR es que
la inflacién costarricense se encuentre cercana a la
inflaciéon de largo plazo de sus socios comerciales
(estimada en ese entonces en 3%).

Para evaluar si las expectativas se encuentran
ancladas, se utiliza el procedimiento propuesto por
Demertzis, Marcelllino y Viegi (2008)*. Se parte de
estimar un modelo de vectores autorregresivos
(VAR) para las expectativas de largo plazo y la
inflacién con la siguiente especificacion:

AT[L? = bo =F bIAT[t_]_ 3F bzAT[f_l +£1t
Am, = ¢y + Ay + AT | + &5

El modelo permite desagregar la definicion de
anclaje en una serie de hipotesis estadisticas
independientes; si alguna de estas se rechaza,
existe evidencia de que las expectativas no se
encuentran ancladas. Estas hipétesis son:

H1: la expectativa de inflacién no es afectada por
los rezagos de la inflacion: b; = 0;

H2: la expectativa de inflacion es en promedio igual
a una constante: b; =0y b, = 0;

H3: la inflacibn observada no es afectada por los
rezagos de la expectativa de inflacion: ¢, = 0; y
H4: no hay transmision contemporanea entre los
componentes idiosincraticos de la inflacion y los de
la expectativa de inflacion: o;, = 0°.

Cuadro 2.1. Hipotesis de anclaje expectativas de
inflacién 2009-2019

Muestra H1 H2 H3 H4

2009-2019 Estadistico 0,13 13,71 0,50 1,71*
Valor P 0,72 0,00 0,48 0,09

2016-2019 Estadistico 1,07 1,42 0,24 1,01
Valor P 0,30 0,49 0,63 0,31

Nivel de significancia estadistica de 1% se indica con ***, de 5%
con **y de 10% con *.
Fuente: Segura-Rodriguez (2019).

Los resultados del Cuadro 2.1 permiten concluir que
a partir de 2016 las expectativas de inflacion de
largo plazo se encuentran ancladas.

Los resultados apuntan a que el valor del ancla para
las expectativas es cercano a 2,5%. Si bien este
valor es inferior al punto medio del actual rango
meta del BCCR, es similar a la inflacion que los
principales socios comerciales han exhibido durante
los afios recientes®.

4 Demertzis, M., Marcellino, M., y Viegi, N. (2008). A measure for
credibility: tracking US monetary developments. DNB working
paper N° 187/2008.
(https://www.dnb.nl/en/binaries/Working%20Paper%20187-
2008_tcm47-204147.pdf)

5 Las hipotesis H1-H3 son evaluadas utilizando una prueba de
Wald con estadistico chi cuadrado, mientras que para la hipétesis
H4 se utiliza la transformada de Fischer con estadistico t de
Student.

5 La estimacion del valor al que se han anclado las expectativas
utiliza el mismo modelo VAR que se menciondé anteriormente
(Segura-Rodriguez, 2019).
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2.2.5. Politica monetaria y tasas de interés

La evolucion de las proyecciones de inflacién y sus determinantes

Banco Central con macroecondmicos dio espacio para que en el 2019 el Banco Central
politica monetaria iniciara un ciclo de politica monetaria contraciclica, manifiesto en una
contraciclica en el reduccién acumulada de la TPM de 250 p.b. y una disminucién del
2019. requerimiento de encaje minimo legal y de la reserva de liquidez en

moneda nacional, de 15% a 12%. Esas medidas se han reflejado,

aungue en forma limitada hasta ahora, en menores tasas en el sistema
financiero.

Las condiciones macroeconomicas, tanto internas como externas, generaron el
espacio para que en el 2019 el Banco Central iniciara un ciclo de politica monetaria
contraciclica. Esto es, una politica monetaria orientada a estimular las condiciones
crediticias y la reactivacion econémica (con fundamento en lo establecido en el
articulo 2 de la Ley Orgénica del Banco Central), sin poner en riesgo (y, mas bien,
en procura de apuntalar) su objetivo primario de mantener una inflaciéon baja y
estable.

En cuanto a las condiciones internas, como se indicé en la seccién previa, la
persistencia de fuerzas desinflacionarias (alta tasa de desempleo, brecha del
producto negativa, bajas tasas de crecimiento del crédito al sector privado y el
anclaje de las expectativas inflacionarias al punto medio del rango meta),
conjuntamente con la ocurrencia de choques de oferta externos e internos,
ubicaron la inflacion durante la mayor parte del afio en la parte inferior del rango
meta, e incluso propiciaron que en algunos meses estuviera por debajo de ese
rango.

Por su parte, el contexto externo se caracterizé por un menor ritmo de crecimiento
de la economia mundial, inflacién baja y un relajamiento de las condiciones
monetarias en algunas economias avanzadas y emergentes.

Ademas, con base en la proyeccion de los determinantes de la inflacion, los
pronésticos del Banco Central la ubicaron dentro del rango meta para el horizonte
de andlisis (24 meses adelante).
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En este contexto, a partir de fines de marzo del 2019 el Banco Central redujo la
TPM en siete ocasiones, para un acumulado de 250 p.b. Al finalizar el afio, la TPM
se ubico en 2,75%. Ademas, a partir de junio, redujo el requisito de encaje minimo
legal y de reserva de liquidez para operaciones en moneda nacional, de 15% a
12%. Esta dltima medida buscé, en primer lugar, aumentar la disponibilidad de
recursos prestables y reducir el costo de la captacion en colones para estimular el
crédito al sector privado y, en segundo lugar, promover la desdolarizacién
financiera®.

El primer objetivo de la medida no se ha materializado hasta ahora: el saldo
promedio de los depdsitos en instrumentos del Banco Central en el Mercado
Integrado de Liquidez (MIL) pas6 de ¢77.131 millones en los primeros cinco
meses del 2019 a ¢332.031 millones en los siete meses restantes. Ello sugiere
gue los fondos liberados por la reduccion en la tasa de encaje (alrededor de ¢300
mil millones) no han sido canalizados al crédito por los intermediarios financieros
sino que se mantienen, mayoritariamente, en el Banco Central.

Las medidas de relajamiento de la politica monetaria, aunadas a la menor presion
ejercida por el Gobierno en el mercado financiero local, contribuyeron a que las
tasas de interés del sistema financiero nacional, tanto las activas como las
pasivas, disminuyeran, especialmente en el segundo semestre. Sin embargo, este
ajuste ha sido lento y limitado, en parte por el rezago con que actla tipicamente
la politica monetaria.

Si se toma como referencia el valor medio de las tasas de interés al término de
diciembre del 2019 con respecto a igual fecha del 2018, las tasas activas
disminuyeron 150 p.b. y las pasivas 78 p.b. La reduccién en la Tasa Basica Pasiva
(TBP) fue de 25 p.b. en el 20193! (Gréfico 19).

De igual modo, las tasas de interés en moneda extranjera disminuyeron en el
2019, aunque en menor grado que las tasas en moneda nacional, influidas por la
baja en las tasas de interés en el mercado internacional y por la menor presion
gue ejercio el Gobierno en el mercado doméstico en ddlares.

30 Para mayor detalle sobre este tema, ver “Recuadro 6. ¢;Por qué el BCCR considera
conveniente reducir la dolarizacién financiera en Costa Rica?” del Informe de Inflacion,
diciembre 2019.

31 Este indicador aument6 temporalmente en el mes de junio del 2019, debido al impacto que
tuvo el aumento del impuesto sobre la renta de los titulos valores (de 8% a 15%, segun la Ley
9635) sobre el plazo de las captaciones de los intermediarios financieros.
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Grafico 19. Tasas de interés del sistema financiero
En porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

2.2.6. Mercado cambiario

La mayor disponibilidad de moneda extranjera en el 2019 se reflejo en
una reduccion en el tipo de cambio de 6,0%, que implicé regresar
aproximadamente a los niveles observados antes de las tensiones
cambiarias de la segunda mitad del 2018. Este comportamiento
respondi6 tanto a factores internos como a condiciones del entorno

internacional, particularmente la baja en las tasas internacionales de
interés.

En el 2019 los movimientos en el mercado cambiario respondieron a factores
estacionales y coyunturales, pero sin eventos de tensién. Su evolucion puso de
manifiesto la mejora en la confianza de los agentes econémicos en los mercados
financieros, una vez que se aprobé la Ley de Fortalecimiento de las Finanzas
Pulblicas, pues ello contribuyé a estabilizar las expectativas de variacion
cambiaria. Ademas, influyé la menor demanda de divisas para el pago de
importaciones, propiciada por la desaceleracion de la actividad econémica.

El superavit de las operaciones de los intermediarios cambiarios con el publico
alcanzé USD 2.158,1 millones en el 2019 (concentrado en la segunda parte del
afio y, particularmente en el Ultimo bimestre), cifra que supera con creces no solo
el resultado de 2018 sino también el promedio del lapso 2015-2018 (Grafico 20).
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Grafico 20. Operaciones de intermediarios cambiarios con el publico
Promedio diario en millones de USD
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La mayor disponibilidad de moneda extranjera se reflej6 en una tendencia a la
baja en el tipo de cambio en Monex%? (Gréafico 21). Al término del afio, dicho
indicador registré una variacion acumulada de -6,0%. Sin embargo, como muestra
claramente el gréfico, este comportamiento refleja una reversion del tipo de
cambio a los niveles observados antes de la fuerte depreciacion entre setiembre
y noviembre del 2018. Asi pues, si se compara el tipo de cambio al cierre del 2019
con el del cierre del 2017 o el de fines de junio del 2018, mé&s bien se observa una
ligera depreciacion del colén.

En linea con eso, naturalmente la mayor parte de ese retorno del tipo de cambio
a sus niveles anteriores ocurrié en el primer semestre (-4,74%), mientras que en
el segundo semestre hubo movimientos al alza y a la baja, para una variacion
acumulada de -1,28% en ese lapso.

32 En promedio, el coeficiente de variacion del tipo de cambio de Monex disminuyé de 2,77 en
el 2018 a 2,48 en el 2019.

42



Programa Macroeconémico 2020-2021 | E————

Grafico 21. Tipo de cambio promedio ponderado de Monex
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El andlisis es similar para el indice del tipo de cambio efectivo real (ITCER), que
relaciona el promedio ponderado del nivel de precios de los socios comerciales
con los precios en Costa Rica, ajustados por el tipo de cambio de nuestra moneda
con la de esos socios comerciales, usando como ponderador el peso de esos
socios comerciales en el comercio internacional de Costa Rica. EI ITCER es, pues,
una medida aproximada de la competitivad internacional de los precios en Costa
Rica. Como se puede observar en el Grafico 22, el ITCER se depreci6 fuertemente
en la dltima parte del 2018, y se aprecio de nuevo en el 2019. Su nivel a noviembre
del 2019 era muy similar al observado en agosto del 2018 (antes del episodio de
depreciacion ese afio) y en diciembre del 2017.

Como muestra también el Grafico 22, los movimientos en el ITCER se han dado
fundamentalmente por las variaciones en el valor del colén en relacién con las
monedas de sus socios comerciales (tipo de cambio efectivo nominal), y en menor
medida por la menor inflaciéon de Costa Rica en comparacién con la de sus socios
comerciales.
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Grafico 22. indice del tipo de cambio efectivo real (ITCER) y sus componentes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El excedente del mercado cambiario permitié al BCCR atender los requerimientos
de divisas del sector publico no bancario (SPNB) y restituir parte de las divisas
vendidas directamente a estos entes. Ademds, las condiciones del mercado
cambiario propiciaron en el 2019 una menor intervencion del Banco Central por
concepto de estabilizacién cambiaria, en comparacion con el afio anterior (ventas
por USD 75,9 millones en el 2019 contra USD 452,8 millones un afio atras).

Adicionalmente, en noviembre del 2019 la Junta Directiva del Banco Central
aprobd un programa de compra de divisas por hasta USD 1.000 millones®3.
Conforme a lo acordado, el programa tendra vigencia hasta el 31 de diciembre del
2020 y sera ejecutado en la oportunidad y magnitud que lo determinen las
condiciones del mercado. Entre su aprobacion y fines de diciembre del 2019, el

Banco Central compré divisas al Gobierno por USD 550 millones como parte de
ese programa de acumulacion de reservas.

33 Articulo 7, del acta de sesion 5905-2019, celebrada el 26 de noviembre de 2019.
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La Junta estimé conveniente comprar divisas para restituir la salida de recursos
asociada al pago anticipado del crédito con el Fondo Latinoamericano de
Reservas (FLAR), que fue aprobado en esa misma sesion®*, y que significaria un
uso de reservas internacionales por alrededor de USD 765 millones entre
diciembre de 2019 y enero de 2020. El programa de compra de divisas busca
fortalecer la posicion de reservas internacionales.

2.2.7. Agregados monetarios y crediticios

Los agregados monetarios y crediticios registraron en el 2019 tasas
de crecimiento interanuales promedio menores en comparacion con
las del afio previo, con un repunte en la segunda mitad del afio. Este
comportamiento es conforme con la mejora observada en la actividad
econdmica en meses recientes.

El comportamiento de los agregados monetarios fue diferente a lo largo del afio

Su . -
. (ver Cuadro A.4 del anexo). En el primer semestre, mostraron una desaceleracion
comportamiento .
puso de con respecto a igual lapso del 2018, pero en el segundo se recuperaron, llegando

incluso en diciembre a superar las tasas de expansiéon observadas 12 meses
atras. Por su parte, el crédito al sector privado mostré una desaceleracion en el
2019 (Gréfico 23). Sin embargo, su tasa trimestral anualizada registra un repunte

manifiesto la
presencia de

fuerzas : . . .
. . . en las operaciones en colones a partir de julio, y menores tasas de caida en las
desinflacionarias . . . e
en el 2019 colocaciones netas de crédito en moneda extranjera (Gréfico 24).

El comportamiento de los agregados monetarios y crediticios guarda coherencia
con la evolucion de la actividad econémica, la cual empez6 a recuperarse en la
segunda parte del afio.

El andlisis de origen y aplicacion de fondos de los intermediarios financieros para
el aflo 2019 muestra que las fuentes de financiamiento en moneda nacional
provinieron, fundamentalmente, de la captacién de recursos y del encaje minimo
legal, recursos que fueron canalizados a financiar al sector privado y a
instrumentos financieros emitidos por el Banco Central (depésitos en el Mercado
Integrado de Liquidez y Bonos de Estabilizacion Monetaria) y el Ministerio de
Hacienda.

34 El crédito del FLAR, por USD 1.000 millones, ingresé el 9 de marzo de 2018. La decision de
cancelar anticipadamente esta operacion tomo en cuenta la viabilidad y conveniencia financiera
de la operacion, en un contexto en que el saldo de activos de reserva habia aumentado como
consecuencia de los ingresos del Gobierno por la colocacion de USD 1.500 millones en plazas
financieras internacionales y por el crédito otorgado por el Banco Interamericano de Desarrollo
(USD 350 millones).
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Grafico 23. Agregados monetarios, crédito al sector privado y dolarizacion
financiera
En porcentajes
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Grafico 24. Crédito al sector privado del sistema financiero
Variacion interanual y trimestral anualizada en porcentajes
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Pese al repunte del crédito en la segunda parte del afio, su desaceleracion en
comparacién con el 2018 llevé a una caida de su relacidn con respecto al PIB. Al
término del 2019, esa relacién se ubicé por debajo de su tendencia de largo plazo

(Grafico 25), lo cual gener6 una brecha negativa de crédito, aunque ligeramente
inferior a la de un afo antes.

Grafico 25. Brecha del crédito al sector privado respecto a su tendencia de
largo plazo
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Nota: sin efecto cambiario.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En cuanto a la composicion de los agregados monetarios y crediticios por tipo de
moneda, en el 2019 se observé una desdolarizacion del ahorro financiero a partir
de junio y se mantuvo el proceso de desdolarizacion registrado en el crédito al
sector privado desde mediados del 2016 (Gréfico 24).

35 La participacién del componente en moneda nacional en la liquidez total, la riqueza financiera
privada y la riqueza financiera total aumento en el afio entre 1,5y 1,9 p.p., y se ubicé en ese
orden en 64,9%, 65,3% y 70,8%. En el caso del crédito, la participacion relativa de la moneda
nacional aumento de 61,1% en diciembre del 2018 a 62,4% un afio después.
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La desdolarizacién del ahorro financiero se asocia con el aumento en el premio
por los depésitos en ahorro en moneda nacional a partir del segundo semestre. A
su vez, ese aumento en el premio por ahorrar en colones se explica por el
descenso del tipo de cambio y la disminucién de las expectativas cambiarias a 12
meses plazo, principalmente en octubre y noviembre, efectos que mas que
compensaron la disminucién de las tasas de interés pasivas en colones.

En el caso de la desdolarizacion del crédito, influy6 la reduccién en el costo relativo
por endeudarse en moneda nacional, debida tanto a la disminucion de las tasas
de interés activas en colones como al aumento de las tasas activas en dolares.
Otro factor que puede haber influido en la menor dolarizacién del crédito es el
aumento en la volatilidad del tipo de cambio a partir de la segunda mitad del 2018.
El menor apetito por créditos en moneda extranjera es indicio de una mejora en la
internalizacién del riesgo cambiario por parte de los agentes econémicos, en
particular por parte de aquellos deudores cuya principal fuente de ingresos es en
colones. Este es, precisamente, uno de los objetivos que persigue el Banco
Central al permitir una mayor flexibilidad cambiaria, y se complementa con la tasa
diferenciada por moneda sobre el encaje minimo legal y la reserva de liquidez, y
con medidas prudenciales adoptadas por el Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero (Conassif).
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Perspectivas
macroeconomicas
2020-2021

3.1. Economiainternacional

Para el bienio 2020-2021, los organismos financieros internacionales
prevén un modesto repunte en el crecimiento econémico mundial,
fundado en una recuperacién de los flujos de comercio e inversion.
Ademas, estos organismos sefialan que, para el horizonte de
proyeccion, contintan las bajas presiones inflacionarias y una mayor
disponibilidad de liquidez internacional.

Los organismos financieros internacionales prevén una leve mejora de la actividad
econdmica mundial para el bienio 2020-2021, en la medida en que se recuperen
los flujos de comercio y de inversién. En este comportamiento influirian las
menores tensiones comerciales entre EUA y China. En particular, el FMI proyecta
gue la economia mundial creceria 3,3% y 3,4%, respectivamente (Gréfico 26),
comparado con 2,9% en el 2019. Estas proyecciones reflejan revisiones a la baja
de 0,1 p.p. y 0,2 p.p., respectivamente, en relacion con lo previsto en octubre de
2019, consecuencia del menor dinamismo esperado en algunas economias
emergentes, en especial de la India.

Este organismo destaca como elementos positivos la menor incertidumbre de las
relaciones comerciales mundiales, en virtud de la firma de la Fase | del acuerdo
comercial entre EUA y China®, y una menor probabilidad de una salida
desordenada del Reino Unido de la Unién Europea (brexit).

36 Sefiala que desde el cuarto trimestre de 2019 “la actitud de los mercados se ha visto
estimulada por indicios de que la actividad manufacturera y el comercio internacional estan
llegando a un punto de inflexion”.
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Grafico 26. Crecimiento econ6mico mundial
Variacion interanual en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica e informe de Perspectivas de la economia mundial, octubre de 2019
y enero de 2020.

Asi, mientras se espera una recuperaciéon moderada de la economia mundial, para
nuestros socios comerciales (que son los que impactan directamente la actividad
econdmica en Costa Rica), las proyecciones son de un continuado crecimiento
bajo.

Coherente con las previsiones del FMI para la economia global, algunos
indicadores adelantados de actividad econdmica mundial empezaron a mostrar
sefales de repunte en el dltimo trimestre del 2019 (Gréfico 27).

Sin embargo, para los principales socios comerciales del pais las proyecciones se
ubican en torno al 2,0% en ambos afios, similar al 2019 pero significativamente
menor que lo registrado en el quinquenio 2014-2018 (2,7%). Este comportamiento
estaria determinado, en buena medida, por la desaceleracién en EUA, principal
socio comercial de Costa Rica, que a su vez se atribuye fundamentalmente a la
disipacion de los efectos del estimulo fiscal aprobado a finales del 2017.

Ademas, el FMI prevé que la inflacién permaneceria en torno a la meta en varias
economias avanzadas (mayoritariamente en 2,0%), en tanto que para las
economias emergentes y en desarrollo espera una inflacion de 4,8% en 2020 y
4,5% en 2021. Para los principales socios comerciales del pais, la inflacion
promedio se mantendria en 2,7% para el bienio de proyeccion.
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Grafico 27. Indicadores adelantados de
actividad econ6mica
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1/ El indice de gerentes de compra se obtiene a partir de
encuestas realizadas por Markit Group; el nivel de 50 separa una
expansion de una contraccién econémica.

En cuanto al precio de los hidrocarburos, principal
componente de las importaciones del pais, la
programacién macroeconomica del BCCR
supone que el promedio anual del precio de esta
materia prima tendria un aumento en torno a
2,3% en el 2020 y una reduccion de 6,0% en el
2021. Este comportamiento considera la
evolucion de los precios de contratos a futuro del
WTI, que es el referente relevante para la
economia costarricense.

Con base en esto, y la trayectoria prevista de los
precios de otros hienes y servicios importados y
de los principales productos de exportacion, se
estima una ganancia en los términos de
intercambio de 1,0% en el 2020 y otra ganancia
adicional de 1,3% un afio después (Grafico 28).
Este resultado impacta positiva y directamente el
ingreso disponible de hogares y empresas, por lo
gue explica parte de la aceleracién en el consumo
y la inversién, como se comenta mas adelante.

Por otra parte, se prevé que la flexibilizaciéon de
las condiciones monetarias adoptadas por los
bancos centrales de algunas economias
avanzadas y emergentes a partir del segundo
semestre del 2019, y la baja inflacién proyectada,
resulten en menores tasas internacionales de
interés. En esa linea, el presente ejercicio
macroeconomico supone que la tasa Libor a 6
meses se ubicaria en 1,5% para 2020-2021,
desde 1,9% en el 2019. Eso tendria efectos
positivos sobre nuestra economia.

52



Programa Macroeconémico 2020-2021 | E————

Grafico 28. Términos de intercambio
Variacion interanual en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En resumen, para el periodo 2020-2021 se prevé que la demanda externa por
nuestras exportaciones crecera a tasas similares a las de 2019 (y
consecuentemente mucho menores a las observadas entre 2014 y 2018); que la
inflacion promedio en nuestros principales socios comerciales también se
mantenga relativamente moderada; que los términos de intercambio mejoren
levemente en este bienio, ante los menores precios de las materias primas
importadas y la recuperacién de los precios de algunos bienes de exportacién
costarricenses, principalmente manufacturados; y que las condiciones financieras
internacionales se tornen mas favorables.
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3.2. Economia nacional

3.2.1 Produccién e ingreso disponible

Para el bienio 2020-2021 se prevé que continle el proceso de
recuperacion econémica que inicié en la segunda mitad de 2019. Las
proyecciones sefialan un crecimiento de 2,5% en el 2020y 3,0% en el
2021, en buena medida sustentado en la demanda interna.

El Banco Central proyecta un crecimiento del PIB en volumen de 2,5% para 2020%"
y 3,0% para 2021, comparado con un estimado preliminar de 2,1% para el 2019.
Estas proyecciones suponen, por tanto, la continuidad del repunte que inici6 a
mediados del 2019. Sin embargo, la economia costarricense se mantendria
creciendo por debajo de su tasa estimada de crecimiento potencial (estimado para
el largo plazo en 3,5%). Esto significa que la brecha de producto se mantiene
negativa en el bienio.

Las proyecciones contemplan un crecimiento del ingreso nacional disponible bruto
de 2,5% en 2020 y 3,1% en 2021, asociado a la evolucion del PIB y a la mejora
en los términos de intercambio, pero ajustado por el efecto de la reforma fiscal®.

Por componentes del gasto (Grafico 29), se prevé que la demanda interna lidere
esa aceleracion, con aumentos de 2,4% y 3,1% en esos afios. Este crecimiento
seria impulsado por el consumo de los hogares y la inversion privada.

El aumento en el consumo de los hogares esta respaldado por el impacto positivo
gue sobre el ingreso disponible tendria la ganancia en términos de intercambio
prevista para este bienio, y también por la mejora gradual en la confianza de los
consumidores. Este efecto seria parcialmente atenuado por el alto nivel de
endeudamiento de algunos hogares®.

37 El crecimiento para el 2020 ha sido revisado a la baja desde el 2,6% que se estimé en el
informe de julio pasado.

38 El efecto contractivo que la reforma fiscal tendria sobre el ingreso personal disponible se
estima en 0,7% y 0,8% del PIB de 2020 y 2021, respectivamente.

39 para estimar este efecto, se proyectd una reduccién en la propension media al consumo, con
el consecuente aumento en la tasa de ahorro. Es decir, se prevé que el nivel de endeudamiento
se modere gradualmente conforme aumenta la tasa de ahorro.
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Grafico 29. Contribucioén al crecimiento del PIB en volumen por componentes
del gasto
Aporte en p.p. a la tasa de variacién
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Por su parte, el repunte previsto en la inversion privada para 2020 esté relacionado
con una expectativa de mejora en la confianza empresarial, conforme se diluye la
incertidumbre sobre los efectos de la reforma fiscal, y con una menor presion del
Gobierno en el mercado financiero local, que impulsaria la actividad de
construccién®® asi como la inversibn en maquinaria, equipo y otros activos
intangibles (Gréfico 30).

Grafico 30. Inversién privada
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

40 Un indicador adelantado para la inversién privada en construccion son los tramites de
construccion ante el Colegio Federado de Ingenieros y Arquitectos que, particularmente en el
segundo semestre del 2019, presentaron tasas de crecimiento de dos digitos. La estimacion de
la construccién tomé en consideracion que estas gestiones corresponden a intenciones de
construccion (cuyo efecto se espera en 2020). Si bien se reconoce que ese incremento pudo
estar influido por el incentivo de adelantarse a la aplicacion del IVA, también es cierto que estos
tramites tienen un costo financiero, por lo que existe una alta probabilidad de que resulten en
proyectos reales de construccion.
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Para el 2020 no se prevé un impulso por el lado de la inversién publica (aunque
la contraccion seria menor que en 2019 (Gréafico 31). Con la informacién
disponible, el Banco Central considera que, si bien se espera inversion en
infraestructura vial*!, adquisicién de equipo ferroviario, mayores compras de
activos intangibles (desarrollo de programas informaticos) y de equipo de
computo??, ésta no sera suficiente para compensar la menor ejecucion prevista en
obras de acueductos y alcantarillados, de generacién eléctrica e infraestructura
educativa. Para el 2021, ademas de los proyectos en ejecucién por parte del
Ministerio de Obras Publicas y Transporte, se supone iniciara la ampliacion de la
ruta San José-San Ramon y de la Ruta 27.

El Banco Central estima que, debido a los encadenamientos que tiene la inversion
publica con el resto de la economia, cada USD 100 millones de ejecucién de obra
impacta positivamente la tasa de crecimiento del PIB en aproximadamente 0,17

p-p.

Grafico 31. Inversion publica
Variacion porcentual en volumen
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

41 Destacan los Programas de Infraestructura de Transporte (PIT), la Il etapa de la Red Vial
Cantonal (CCLIP), Obras Estratégicas de Infraestructura Vial, asi como el avance del proyecto
de Rehabilitacion y Ampliacion de la Ruta Nacional N° 32.

42 Vinculado con el “Programa de Fortalecimiento del Sistema Educativo”.

56



Programa Macroeconémico 2020-2021 | E————

El gasto de consumo de Gobierno reflejaria las medidas de contencion
anunciadas por el Ministerio de Hacienda e incluidas en el Presupuesto Nacional
de la Republica para 2020, de conformidad con el cumplimiento de la regla fiscal
(que se aplicaria por primera vez en este afio). En particular, las proyecciones
reflejan la menor contratacién de nuevos funcionarios asi como una reduccién en
el gasto en bienes y servicios, lo que llevaria a una notable desaceleracién en el
consumo de Gobierno.

En lo que respecta a las exportaciones, para el bienio se prevén incrementos de
3,8% en 2020 y 3,3% un afio después. La exportacion de bienes aumentaria en
promedio anual 4,0% (1,7% en 2019), en tanto que los servicios en promedio 3,6%
(4,1% un afio atras). Esto es congruente con el crecimiento moderado esperado
para nuestros socios comerciales.

El volumen de importaciones subiria 3,6% y 3,8% en este bienio, dada la
aceleracién prevista en la demanda interna, que llevaria a un repunte en las
compras de materias primas y bienes de capital para atender la mayor inversion,
asi como de las importaciones destinadas al consumo final.

Por actividad econémica y segun el promedio de los aportes, se estima que el
crecimiento econdémico estaria liderado por los servicios empresariales, la
manufactura, informacién y comunicaciones, asi como por los servicios de
educacion y salud. En particular:

e El impulso de los servicios empresariales estaria asociado con las
actividades de consultoria en gestion financiera, recursos humanos,
comercializacion, oficinas principales, actividades administrativas y de
apoyo de oficina, asi como de los servicios de seguridad e investigacion.

e Elcrecimiento de la actividad manufacturera responderia, principalmente,
a la evolucion en la demanda externa por productos de empresas del
régimen especial, particularmente equipo e implementos médicos. La
produccién de empresas del régimen definitivo mostraria una moderada
recuperacion, impulsada por la estabilizacién en las ventas al mercado
centroamericano y por un aumento en la demanda interna de insumos de
origen manufacturado para la agricultura y la construccion.

e Los servicios de informaciéon y comunicaciones crecerian a una tasa
mayor que el agregado, sustentada en la demanda por los servicios de
telecomunicaciones asi como de informacion y programacion, esto Ultimo
dirigido al mercado externo.
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e Los servicios publicos y privados de salud se mantendrian dinamicos. En
el primero de los casos destaca el plan para ampliar la cobertura en salud
publica por medio de inversién en nuevos hospitales y Equipos Basicos
de Atencion Integral en Salud (Ebais), que lleva la contratacion de
personal y la compra bienes y servicios.

e También se prevé que se recupere la actividad agropecuaria, en razén
de la estabilizacion de los precios internacionales y de que no se
pronostican condiciones climéaticas adversas** Esto favoreceria, en
particular, la oferta exportable de banano y pifia.

e Las empresas del régimen definitivo mantendrdn su repunte, ante la
recuperacion del agro y de la construccion, especialmente en el 2021. Se
prevé que las empresas en regimenes especiales también mantendran
su dinamismao.

Como todo pronéstico, la proyeccion de crecimiento econdémico esta sujeta a
incertidumbre. El Grafico 32 captura, con base en la volatilidad historica y
esperada, el abanico de probabilidad sobre la trayectoria del PIB y de las variables
gue lo explican.

43 Seglin el Prondstico Climatico Estacional (noviembre 2019 - enero 2020) del Instituto
Meteorolégico Nacional, las condiciones del fenémeno El Nifio Oscilacion Sur (ENOS tradicional
y Modoki), las temperaturas del mar en el Caribe y el invierno del hemisferio norte son
determinantes en el clima estacional de los proximos meses. Al respecto, no se prevé que el
ENOS tenga una influencia significativa y se estima que el calor del mar en el Caribe
proporcionard la humedad necesaria para que no se produzcan sequias en zonas
tradicionalmente vulnerables.
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Grafico 32. Grafico de abanico para el crecimiento econémico
Variacion porcentual interanual
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Nota: el gréfico de abanico muestra las bandas de proyeccién de la tasa de crecimiento econémico a lo
largo del horizonte de la programacion macroeconémica. La banda méas oscura alrededor del valor central
concentra el 10% de probabilidad de ocurrencia. Cada par de bandas con tonalidades cada vez mas claras
va acumulando un 10% adicional, hasta alcanzar el 90% de probabilidad.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Los riesgos se inclinan levemente al alza, como lo muestran las bandas més
anchas por encima del pronéstico central. Ello responde a que, de haber alguna
diferencia en la trayectoria del crecimiento de los principales socios comerciales,
se considera mas probable que ésta sea al alza. También se estima que el nivel
de inversién privada previsto podria sorprender al alza. Con un 50% de
probabilidad, se estima que el crecimiento econémico se ubique entre 2,3% vy
3,1% en el 2020 y entre 2,6% y 3,5% en 2021.
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3.2.2 Balanza de pagos

Las proyecciones de balanza de pagos para el periodo 2020-2021
contemplan un menor déficit en cuenta corriente (2,2% del PIB en cada
afo), financiado completamente por inversion directa.

El comportamiento de los indicadores del sector externo para el bienio 2020-2021
estaria determinado por un crecimiento moderado de los principales socios
comerciales, estabilidad relativa en los términos de intercambio y un mejor
desempefio de la actividad econémica local respecto a lo observado en 2019.

En este contexto, se estima un déficit de cuenta corriente que en términos del PIB
alcanzaria 2,2% en cada afio, el mas bajo en la historia reciente del pais (Gréficos
11 y 33). Esta mejora paulatina y sostenida de la brecha en cuenta corriente
responde, principalmente, a la reduccion en el desbalance de bienes y al superavit
en la cuenta de servicios, que se mantendria alrededor de 10,0% del PIB.
Adicionalmente, la relativa estabilidad de los flujos de inversion directa permitiria
financiar esa brecha y mantener la posicion de activos de reserva entorno a 13,0%
del PIB (Gréfico 34 y Cuadro A.8 del anexo).

Grafico 33. Déficit de cuenta corriente por componentes
Porcentajes del PIB

m Déficit cuenta corriente m Déficit bienes
m Superavit servicios Déficit ingreso primario
97 10,1 10,1 10,1 10,1

Media 2019 2020 2021
2014-2018

Datos estimados para 2019 y proyecciones para 2020-2021.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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El déficit en la cuenta de bienes continuaria a la baja para ubicarse en torno al 7%
del PIB en cada afio. Particularmente, el valor de las ventas externas creceria por
encima del 5% (1,2% en el 2019), principalmente por el impulso de las empresas
del régimen definitivo, toda vez que el valor de las exportaciones de los regimenes
especiales mantendrian el ritmo de crecimiento de afios recientes (alrededor de
7,3%).

Por su parte, en concordancia con el mejor desempefio de actividad econdmica
local, se prevé un mayor dinamismo del valor de las importaciones, principalmente
en las empresas del régimen definitivo (excluidos los hidrocarburos), para las
cuales se proyectan tasas en torno al 4,2% por afio (-8,3% en el 2019). Estas
compras serian impulsadas, en particular, por el repunte en el consumo y la
inversion privada (en actividades como la construccion, por ejemplo). En el caso
de los regimenes especiales, se supone que moderaria el crecimiento con tasas
de 5,0% y 6,0% en el 2020 y 2021, en ese orden, luego del impulso observado en
el 2019.

En lo que respecta a los hidrocarburos, principal producto de importacion, se
proyecta que el precio medio del barril del coctel de producto terminado se ubique
en USD 72,7 en 2020 (2,3% mas alto que en 2019) y en USD 68,4 un afio después
(una reduccion de un 5,9% en relacion con el 2020). Esto, combinado con las
proyecciones de volumen de importacion (ver seccion 3.2.1), implicaria un ligero
aumento en la factura petrolera entre el 2019 y el 2020, y una caida en el 2021,
reflejo de la disminucion en el precio.

La cuenta de servicios continuaria con un superavit ligeramente superior al 10%
del producto, impulsado como ha sido usual en los Ultimos afios por el turismo
receptivo, servicios de apoyo empresarial y las actividades relacionadas con
telecomunicaciones, informatica e informaciéon. Este superdvit seguiria
excediendo el desbalance en la cuenta de bienes.

Acorde con el aumento del endeudamiento externo de la economia nacional, se
espera un mayor desbalance en la cuenta de ingreso primario en el bienio en
comentario, atribuido tanto al servicio de la deuda publica y privada como a las
utilidades asociadas a los pasivos de inversion directa.
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En relacién con la cuenta financiera, para el 2020 se proyecta un ingreso neto de
recursos por el equivalente a 1,8% del PIB, explicado basicamente por la inversion
directa, que se prevé represente alrededor del 4% del PIB. Para el sector publico
se espera que los ingresos y pagos tiendan a compensarse. En particular, esta
previsto el ingreso de recursos por USD 1.726 millones, de los cuales USD 1.430
millones corresponden a créditos de apoyo presupuestario*4. Estos influjos serian
compensados por la cancelacion anticipada del préstamo de apoyo a la balanza
de pagos otorgado por el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) por un
saldo residual de USD 625 millones (efectuado el 13 de enero de 2020), el
vencimiento de titulos de deuda BD20 del Gobierno por USD 250 millones, la
constitucion de activos externos (netos) de las otras sociedades de depdsito
publicas (USD 475 millones) y pagos de operaciones contractuales por parte otras
entidades publicas.

De igual forma, para el 2021 el ingreso neto de recursos estaria determinado
mayormente por la inversion directa, que se mantendria en el equivalente a 4%
del PIB. Para el sector publico se prevé una entrada de USD 850 millones
proveniente de créditos de apoyo presupuestario, cuyo efecto seria parcialmente
compensado por pagos de operaciones contractuales de estos entes.

Grafico 34. Balanza de pagos: componentes seleccionados
Porcentajes del PIB

m Déficit cuenta corriente ®m Pasivos inversion directa = Saldo activos de reserva

5,2
4,1 4,0 4,
3,4 o

Media 2019 2020 2021
2014-2018

Datos estimados para 2019 y proyecciones para 2020-2021.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

44 De acuerdo con informacién del Ministerio de Hacienda, se prevé contar con los siguientes
créditos de apoyo presupuestario (millones USD):

2020 2021
Banco Centroamericano de Integracion Econémica (BCIE) 250
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) 350
Banco Mundial (BIRF) 300
Corporacién Andina de Fomento (CAF) 500 500
BID-Agencia Francesa de Desarrollo 380
Total 1.430 850
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3.2.3 Finanzas publicas

La aplicacion estricta de la regla fiscal permitiria reducir el déficit
primario y con ello las necesidades brutas de financiamiento en el
bienio 2020-2021. Ello es consecuente con la busqueda de la
sostenibilidad de la deuda publica en el mediano plazo.

Segun lo establecido en la Ley 9635, la aplicacidon de la regla fiscal inicia en el
2020 y se hizo explicita en la formulacion del Presupuesto Nacional para el
ejercicio econémico del presente afio. De acuerdo con las proyecciones del
Ministerio de Hacienda, la aplicacion estricta de la regla fiscal este afio y el
siguiente permitiria una caida en el déficit primario del Gobierno Central a 1,3%
del PIB en el 2020y 0,8% en el 2021, desde 2,8% en el 2019, a pesar del aumento
proyectado en los gastos de capital (Cuadro A.9 del anexo). El déficit financiero
del Gobierno Central también se reduciria, para ubicarse en 5,9% del PIB en 2020
y en 5,7% en 2021. Esta reduccién seria menor a la que muestra el resultado
primario, debido a la mayor carga por intereses (Grafico 35).

Como se indicé, estos resultados incorporan el efecto de las medidas fiscales y,
en particular, de la aplicacion estricta de la regla fiscal contemplada en la Ley
9635. También suponen el ingreso de recursos por créditos multilaterales para
apoyo presupuestario por un total de USD 2.280 millones en este bienio.

Ademas, las proyecciones del Ministerio de Hacienda incluyen como parte de los
ingresos y gastos del Gobierno Central, a partir del 2021, las operaciones de los
o6rganos desconcentrados, segun lo dispuesto en la Ley de Fortalecimiento del
Control Presupuestario de los Organos Desconcentrados del Gobierno Central
(Ley 9524). Segun las estimaciones preliminares de ese Ministerio, la aplicacion
de esa ley tendria efectos incrementales en los ingresos por el equivalente a 1
p.p. de PIB y en los gastos por 2 p.p. en el primer afio. Esto explica por qué en el
2021 se observa un incremento importante en los niveles proyectados de ingresos
y gastos (Cuadro A.9 del anexo).

63



Programa Macroeconémico 2020-2021 | E————

Grafico 35. Resultado financiero del Gobierno Central
Porcentajes del PIB

m Déficit financiero  m Gasto de intereses Déficit primario
7,0
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3,5
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Nota: Proyecciones para 2020-2021.
Fuente: Ministerio de Hacienda.

Dado el peso del servicio de la deuda y la gradualidad de la reforma fiscal, en los
proximos afios la razén de deuda del Gobierno Central a PIB mantendra su
tendencia creciente hasta alcanzar un maximo, ahora proyectado en el 20224
(Grafico 36). A partir de ese afio, iniciaria una trayectoria descendente. La
trayectoria de la razén de deuda a PIB es estimada por el Banco Central, tomando
como insumo las proyecciones del déficit financiero y primario provistas por el
Ministerio de Hacienda para el horizonte 2020-2024.

% Los ejercicios de sostenibilidad fiscal presentados en el Programa Macroeconémico 2019-
2020 de enero de 2019 y su revision en julio de ese afio estimaron que el maximo se alcanzaria
en el 2023. En esta ocasion, las proyecciones del Ministerio de Hacienda contemplan tanto una
menor carga por intereses como una correccion en el resultado primario a partir del 2021, mayor
a la estimada en ejercicios previos, con lo cual la razén deuda a PIB empezaria a declinar a
partir del 2023. Ademas, en el 2026 se incluye, en los gastos de capital, la transferencia de
capital para financiar el proyecto Transporte rapido de pasajeros (USD 550 millones).
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Grafico 36. Gobierno Central: proyeccion deuda total y resultados financiero y
primario
Porcentaje del PIB
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Nota: Proyecciones de la razén de deuda a PIB con base en el Modelo de Sostenibilidad Fiscal del BCCR.
Fuente: Ministerio de Hacienda y BCCR.

Los requerimientos brutos de financiamiento del Gobierno continuaran altos
también por varios afios (Cuadro 1). Sin embargo, en esta transicion, el acceso al
mercado externo permitiria reducir la presion sobre el costo de la deuda para los
sectores publico y privado, mejorar la estructura y la gestion financiera de la deuda
publica, fortalecer la estabilidad macroeconémica y promover el crecimiento
economico y el empleo.

Cuadro 1. Gobierno Central: Proyeccion de necesidades brutas de
financiamiento y origen de fondos
Porcentaje del PIB

2018 2019 2020 2021

Necesidades brutas 12,1 12,9 10,6 12,2
Déficit financiero 5,8 7,0 59 5,7

Amortizaciones 6,3 5,9 4,7 6,5

Origen de fondos 12,1 12,9 10,6 12,2
Deuda interna 11,5 9,6 8,4 9,7

Deuda externa 0,6 3,3 2,3 25

Nota: Proyecciones 2020-2021.
Fuente: Ministerio de Hacienda.
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El presente Programa Macroecondmico no contempla, en su escenario base, la
colocacion adicional de titulos del Gobierno en los mercados internacionales. No
obstante, en un escenario alterno resumido en el Recuadro 3, se estima que, en
caso de darse la aprobacion legislativa para colocar hasta un monto de USD 4.500
millones a partir del 2020, los efectos serian favorables sobre el resultado fiscal y
el crecimiento econémico.

Por otra parte, el déficit financiero del Banco Central se proyecta en 0,4% del PIB
en 2020-2021, en ambos afios (0,3% en 2019). Ese ligero aumento reflejaria
mayores costos de operaciones de esterilizacion monetaria en 2020,
fundamentalmente por el impacto de la mayor afluencia de recursos externos, y
en menor medida por el efecto de la reduccion del encaje minimo legal.

Finalmente, el resto del sector publico no financiero continuaria con resultados
superavitarios de 1,0% del PIB en cada afio, impulsados, al igual que en el 2019,
por el comportamiento positivo de las finanzas de la CCSS, principalmente del
régimen de Invalidez, Vejez y Muerte (IVM)?6.

46 Este resultado no se refiere a la sostenibilidad de largo plazo del IVM, sino Unicamente al
resultado financiero de corto plazo.
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Recuadro 3. Estimacion de algunos
efectos macroeconémicos de la

eventual colocacién de bonos de deuda
externa

En el 2019 el Poder Ejecutivo present6 una iniciativa
ante la Asamblea Legislativa para colocar en los
mercados internacionales, en un plan plurianual,
titulos de deuda hasta por USD 6.000 millones
(USD 1.500 millones anual en el primer bienio y
USD 1.000 millones anuales en lo sucesivo). Con la
Ley 9708 la Asamblea Legislativa autorizé la
colocacion de unicamente USD 1.500 millones.

La propuesta original forma parte de un plan integral
de financiamiento de mediano plazo que busca
apoyar el proceso de ajuste fiscal (Ley 9635). Su
intencién es sustituir deuda interna por operaciones
de deuda externa en mejores condiciones de plazo
y tasas de interés.

Para estimar los efectos macroeconémicos de
futuras colocaciones, se elaboré un escenario
alterno. Este escenario supone que la Asamblea
Legislativa daria la aprobacion para la colocacion
de USD 1.500 millones en el 2020 y USD 1.000
millones en el 2021, de conformidad con la
propuesta original del Ministerio de Hacienda.

Los resultados se presentan en el Cuadro 3.1.
Como indica el cuadro, el acceso a estos recursos
reduciria la presién sobre las tasas de interés
locales y con ello contribuiria a reducir la carga por
intereses y la deuda del Gobierno. Ademas,
estimularia el crédito al sector privado y la
reactivacion econémica.

Cuadro 3.1 Escenarios sin (base) y con colocacion de bonos de deuda externa (alterno)

En porcentajes

Promedio 2020-2021

Base Alterno
Deuda total Gobierno Central (% PIB) 61,8 61,6
Deuda interna Gobierno Central (% PIB) 47,6 454
Carga de intereses (% PIB) 49 4,7
Crédito sector privado (variacion) 6,1 8,0
PIB (variacion) 2,7 29

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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3.2.4 Agregados monetarios y crédito al sector privado

Dada la meta de inflacion, el comportamiento previsto para las cuentas de
produccién y del sector externo, y el financiamiento neto requerido por el
Gobierno, se prevé que el componente financiero del ahorro nacional (aproximado
por la riqueza financiera) crezca a una tasa media anual en torno a 7,6% en 2020-
2021. Eso permitiria que el ahorro en términos del PIB mantenga la tendencia al
alza que le ha caracterizado (Gréfico 37).

Asimismo, se prevé un crecimiento del crédito al sector privado en torno a 5,0%
en el 2020y a 7,0% en el 2021. Asi, la razén de crédito a producto se estabilizaria,
después de haber tendido a la baja en el bienio 2018-2019. El repunte en el crédito
estaria apoyado en la mejora prevista en la percepcion de los agentes econémicos
sobre el desempefio macroeconémico del pais, asi como por la mayor
disponibilidad de fondos prestables (traducida en mejores condiciones crediticias
por parte de los intermediarios financieros).

Grafico 37. Rigqueza financiera (RFT) y crédito al sector privado (CSP)
Tasas de variacion interanual y % del PIB
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Nota: Sin efecto cambiario.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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3.2.5 Inflacién

Las proyecciones de inflacion de mediano plazo del modelo macroeconémico del
BCCR toman como insumos, con base en informacién y proyecciones de
organismos internacionales, los siguientes supuestos: a) tasas de interés
internacionales inferiores a las de 2019, debido al relajamiento de las condiciones
monetarias en importantes economias avanzadas y emergentes; b) un
crecimiento econémico desacelerado en los Estados Unidos de América; c)
inflacién en los Estados Unidos en torno al objetivo de largo plazo; d) inflacion de
los principales socios comerciales en torno al 2,7% para el bienio 2020-2021; y €)
bajo crecimiento en el precio de las materias primas, lo que llevaria a una mejora
en los términos de intercambio del pais con respecto a 2019.

Se estima que las expectativas de inflacién se mantendrian alrededor del 3,0%.
Por otra parte, una brecha del producto negativa (acorde con una tasa de
desempleo alta) ejercera presion a la baja sobre la inflacion.

Dada la interaccion de las variables exdgenas, de acuerdo con este modelo, las
tasas promedio de inflacién (medida por el IPC) se ubicarian en torno a 2,5% en
el bienio 2020-2021. Por su parte, los valores para la inflacion subyacente estarian
alrededor de 2,4% en igual lapso.

En general, los pronésticos de la inflacién incluidos en el Programa
Macroecondmico 2019-2020 y su revisién sobreestimaron el resultado para 2019,
y mostraban igualmente una trayectoria mas alta para el 2020 a la que sugieren
los pronésticos presentados en esta ocasion. EI menor resultado de inflacién
observado en el 2019, y la revisién a la baja en los prondsticos para la inflacién
general y subyacente, estdn asociados con la persistencia de factores
desinflacionarios, en particular una brecha de producto negativa y una tasa de
desempleo superior a la tasa de largo plazo en la que se estabilizaria la inflacion
(Grafico 38).
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Grafico 38. Proyeccion no condicional de inflacion
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Nota: Los graficos muestran las bandas de prediccion de la inflacion subyacente y la inflacién segtn el IPC
a lo largo del horizonte de proyeccién. Se trata de proyecciones no condicionales; es decir, que no toman
en consideracion las posibles reacciones de politica monetaria. La banda mas oscura alrededor del valor
central concentra el 10% de probabilidad de ocurrencia. Cada par de bandas con tonalidades cada vez mas
claras va acumulando un 10% adicional, hasta alcanzar el 90% de probabilidad.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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3.2.6 Resumen de las principales proyecciones macroeconémicas

En el Cuadro 2 se presenta un resumen de las proyecciones para las principales
variables macroeconémicas contempladas en el Programa Macroeconémico
2020-2021.

Cuadro 2. Principales variables macroeconémicas

Promedio 2019 Proyecciones
2014-2018 2020 2021
PIB (miles de mill de ¢) 31154 36 280 38285 40 754
Tasas de crecimiento (%)
PIB real 3,6 2,1 2,5 3,0
Ingreso Nacional Disponible Bruto Real 3,6 21 25 31
Tasa de desempleo 9,6 114
Inflacion (meta)
Variacion interanual de IPC (%) 1,9 15 30(x10p.p)
Balanza de Pagos (% PIB)
Cuenta corriente -3,4 -2,5 -2,2 -2,2
Cuenta comercial -9,7 -7,6 -7,2 -6,9
Cuenta financiera -3,5 -4,7 -1,8 -2,5
Pasivos de inversion directa -5,2 4,1 -4,0 -4,0
Saldo activos de reserva (% PIB) 13,3 145 13,2 13,0
Sector Publico Global Reducido (% PIB) 24
Resultado Financiero -5,0 -5,6 -5,3 5,1
Gobierno Central -5,7 -7,0 -5,9 -5,7
Resto SPNF 13 1,7 1,0 1,0
BCCR -0,6 -0,3 -0,4 -0,4
Deuda Gobierno Central (% PIB) ¥ 53,2 58,5 61,0 62,6
Agregados monetarios y crediticios (Variacion %) A
Liquidez total (M3) 8,9 6,0 6,2 6,3
Riqueza financiera total 11,2 7,8 7.4 7,8
Crédito al sector privado 9,4 0,8 4.9 7,3
Moneda nacional 12,5 3,1 7,5 111
Moneda extranjera 5,6 -3,0 0,5 0,5

*/ Estimaciones 2019 y proyecciones 2020-2021.

1/ Al lll trim-2019 segun Encuesta Continua de Empleo, INEC.

2/ Estimaciones del Ministerio de Hacienda y Banco Central de Costa Rica.

3/ Estimaciones del Modelo de Sostenibilidad Fiscal del BCCR. El dato del promedio 2014-18 corresponde
al saldo de diciembre de 2018.

4/ Valoracion de moneda extranjera no contempla efecto cambiario.

Fuente: Banco Central de Costa Rica, Ministerio de Hacienda e Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INEC).
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Objetivos y medidas
de politica

La Junta Directiva del Banco Central reafirma su compromiso con la estabilidad
de precios, como pilar fundamental de la estabilidad macroeconémica y, para el
bienio 2020-2021, reitera su meta de inflacién de mediano plazo, definida en 3%
con un margen de + 1 p.p.

Las acciones de politica continuaran dirigidas a cumplir esa meta, y para ello el
Banco Central:

Realizara el ajuste en sus instrumentos de politica monetaria si identifica
presiones inflacionarias o desinflacionarias que pudieran originar desvios
sostenidos en sus proyecciones de inflacion con respecto a esa meta. Ello
requiere identificar si el desvio es transitorio, y actuaria sélo si se justifica una
respuesta de politica.

En ese sentido, la politica monetaria del BCCR es de caracter prospectivo; es
decir, reacciona no a la inflacién actual, sino en respuesta a los pronésticos
de inflacion futura (Recuadro 4). Para ello, toma en consideracion la
proyeccion de los determinantes macroecondmicos de la inflacion. Claro esta
gue en esas proyecciones el dato de la inflacion actual es relevante también,
pero no es el Unico factor.
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Las proyecciones macroeconémicas sefialan la persistencia de riesgos a la
baja en la inflacion asociados principalmente al moderado crecimiento de la
economia, con holgura en la capacidad de produccion (brecha del producto
negativa), y a un desempleo que se mantiene en niveles por encima de la tasa
en que la inflacién se estabilizaria. Ademas, las expectativas de inflacion se
encuentran estables alrededor de la meta inflacionaria, o que sugiere una
sostenida credibilidad en el compromiso del Banco Central con una inflacion
baja y estable. Eso indica que existe espacio para continuar con el ciclo de
relajamiento de la politica monetaria. Por ello, en conjunto con la aprobacion
de este Programa Macroeconémico, la Junta Directiva acordé una nueva
reduccién en la TPM, esta vez de 50 p.b., para llevarla a 2,25%. La
programacién macroecondmica en este ejercicio refleja este ajuste en la TPM.

Participara en el mercado cambiario por tres motivos distintos: como agente
del sector publico no bancario; para atender requerimientos propios (en
particular, continuar con el programa de compra de reservas aprobado por la
Junta Directiva en noviembre pasado o cualquier otro que se aprobare en el
futuro); o para evitar fluctuaciones violentas en el tipo de cambio y asegurar
un proceso ordenado de formaciéon 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 impriman las fuerzas de
oferta y demanda en el mercado.

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

Procurara mejoras en los procesos operativos y en el mecanismo de
formacion de precios en los distintos mercados de negociacion, entre ellos el
Monex, MIL y de deuda, para mejorar la transmisién de la politica monetaria y
promover la eficiente formacion de precios.

Particularmente, con este Programa Macroecondémico, se introduce un
corredor asimétrico alrededor de la TPM, de forma tal que la tasa de interés
para la facilidad de depdsito se ubique 150 p.b. por debajo de la TPM y la de
la facilidad de crédito 50 p.b. por encima de este parametro (Recuadro 5). Esta
medida busca: (i) aumentar el costo de oportunidad de mantener recursos en
instrumentos de depdsito; y (ii) promover la participacién entre intermediarios
financieros en el MIL, y con ello dar relevancia a la tasa de interés
interbancaria en este mercado*’ como meta operativa de la politica monetaria.
Ademas, se introduciran cambios en la operativa del MIL, por ejemplo, en los
horarios de la subasta (convocatoria y hora del evento).

47 El Banco Central da seguimiento a la tasa de interés de las operaciones entre intermediarios
financieros en el MIL (no considera aquellas cuya contraparte es el BCCR).
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Continuaré fortaleciendo la comunicacién con el puablico. Como parte de este
proceso, la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, mediante articulo
9 del acta de la sesion 5914-2020 del 29 de enero del afio en curso, decidid
modificar el calendario de reuniones de politica monetaria y publicar en forma
anticipada las fechas en que se tomaran las decisiones de politica monetaria.
Asi, el Banco Central elaborara y divulgara en su Programa Macroecondmico,
a partir de este afio, un calendario de reuniones de politica monetaria. En
particular:

e Apartir de este afo, la Junta Directiva realizara ocho reuniones de politica
monetaria al afio, con un intervalo aproximado de seis semanas entre
cada reunion, para decidir el nivel de la TPM. La Junta Directiva, no
obstante, podra modificar la TPM fuera de calendario si las circunstancias
lo ameritan.

e Con posterioridad a la reunién, publicara un comunicado sobre la decision
de politica monetaria, el cual presentara la vision de la Junta Directiva
sobre la evolucién reciente y esperada de la inflacién y de los factores
gue la determinan.

e El calendario para el 2020 es el siguiente:

Calendario de reuniones de politica monetaria 2020

HEEER . (HlIER /G2 | (SR .

enero marzo abril junio

(®

s@Z=n ), GIOR /82 (iGN

julio set. oct. dic.

Es de esperar que estos cambios contribuyan en la formacion de las
expectativas de mercado y contribuyan a fortalecer la credibilidad y
transparencia del Banco Central y la transmisién de la politica monetaria
(Recuadro 6).

e Ademas, el Banco Central reorganizara sus publicaciones para que, en
los trimestres en que no hay Programa Macroecondmico, se publique un
Informe de Politica Monetaria, que remplazaria al actual Informe de
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Inflacion. De esta forma, se regularizara, con frecuencia trimestral, la
informacién al publico sobre los analisis de coyuntura econdémica y de
politica monetaria.

e Durante este afo, el Banco Central también iniciard un proceso de
andlisis y consultas para explorar la conveniencia y oportunidad de
revisar su meta de inflacion.

Asimismo, de manera coordinada con el Conassif y con las superintendencias,
segun corresponda, continuara impulsando medidas tendientes a mantener y
fortalecer la estabilidad y eficiencia del sistema financiero nacional. Como
lineas de accién inmediatas, el Banco Central trabaja en la modificacién del
Reglamento para las operaciones de crédito de Ultima instancia en moneda
nacional del Banco Central de Costa Rica y en una propuesta de Reglamento
sobre derivados en moneda extranjera.
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Recuadro 4. Mecanismo de transmision

de la politica monetaria

En el contexto del modelo macroeconémico, el
comportamiento de la inflacibn en el corto y
mediano plazo se explica basicamente por las
presiones de demanda y las expectativas de
inflacién. Las presiones de demanda se aproximan
con la brecha del producto. Su evolucion esta
determinada por condiciones externas, como la
trayectoria de los términos de intercambio y el
crecimiento economico de Estados Unidos de
Ameérica (principal socio comercial de Costa Rica),
y por las condiciones financieras internas, que
responden a la postura de la politica monetaria del
BCCR, manifiesta en la TPM.

El proceso de formacién de expectativas incorpora
elementos inerciales y prospectivos. En la medida
en gque 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 expectativas de variacion del tipo de cambio
nominal®.

Acorde con este marco analitico, la politica
monetaria se implementa de tal forma que, cuando
se detecte algun riesgo de que la inflacion se ubique
por encima o por debajo de la meta de inflacién
(establecida por el BCCR, desde el 2016, en 3,0%,
con una tolerancia de + 1 punto porcentual) en el
horizonte de proyeccion en que la politica monetaria
surte efecto (normalmente 12 a 18 meses), y ese
riesgo obedece a presiones persistentes de
demanda (en lugar de a choques transitorios de
oferta), el BCCR consideraria realizar ajustes al
alza.

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), los cuales eventualmente podrian ocasionar
desvios transitorios de la inflacibn meta. Dado que
estos desvios no responden a condiciones
monetarias, el Banco Central podria decidir no
ajustar su TPM si concluye que esos choques de
oferta no generan efectos de segunda ronda. Para
valorar el impacto de esos choques, el modelo da
seguimiento tanto a la inflacion medida con el indice
de Precios al Consumidor como a la inflacion
subyacente.

Dado lo anterior, en todo momento el BCCR analiza
un conjunto de indicadores y la mejor proyeccién
disponible de las variables macroeconémicas que
afectan directa o indirectamente la inflacién. La
decision sobre modificaciones en la TPM se realiza
de manera prospectiva, con base en el analisis de
la evolucion esperada de la inflacion y de sus
determinantes macroeconémicos. Este analisis se
resume en el Diagrama 4.1.

! Las variaciones cambiarias afectan la inflacion directamente
(por su impacto sobre los precios de los bienes importados) y via
su impacto en las expectativas de inflacion. La teoria econémica
y la evidencia internacional indican que, en el tanto se fortalezca
la credibilidad en la politica monetaria, y las expectativas
inflacionarias se anclen, el efecto traspaso tiende a perder
importancia.

Diagrama 4.1: Mecanismos de transmision en el modelo macroeconémico
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.



Recuadro 5. Corredor asimétrico de

tasas de interés en el Mercado Integrado
de Liquidez

Como parte del proceso de migracién, gradual y
ordenada, a un esquema monetario de metas de
inflacion, el 1° de junio de 2011 la Junta Directiva
del Banco Central* aprob6 una nueva estrategia de
control monetario, que busc6 consolidar la TPM
como instrumento de politica monetaria, y asi influir
sobre los principales determinantes
macroecondémicos de la inflacién.

En este contexto, redefini6 la TPM como el
indicador de referencia para conducir el costo de las
negociaciones a un dia plazo en el Mercado
Integrado de Liquidez (MIL), dentro de un corredor
formado por las tasas de interés de las facilidades
permanentes de crédito (FPC) y de depésito (FPD).
En esa oportunidad estableci6 que la tasa de la
facilidad permanente de crédito fuera la TPM mas
100 p.b., y la tasa de la facilidad permanente de
depdsito fuera TPM menos 100 p.b. Es decir,
establecié un corredor simétrico de +100 p.b. con
respecto a la TPM.

Con la implementacién del corredor, el Banco
Central busco reducir la volatilidad de las tasas de
interés de muy corto plazo, aspecto critico para que
las sefiales de politica monetaria, enviadas
mediante cambios en la TPM, se reflejen en la
estructura de tasas de interés de los instrumentos
financieros en el mercado local. Esto es, una menor
volatilidad mejora la efectividad de las sefiales de
politica monetaria?.

Como se aprecia en el Grafico 5.1, con la adopcién
del corredor, la volatilidad de las tasas de interés
interbancarias disminuyé significativamente. No
obstante, aun hay espacio para mejorar el efecto de
transmision, pues la evidencia sefiala ques: i) es
lento (tarda entre 8 y 12 meses para trasladarse a
las tasas del sistema financiero) y diferenciado entre
instrumentos financieros; ii) es incompleto; vy iii) es
asimétrico; esto es, los ajustes en TPM se
transmiten con mayor intensidad a las tasas pasivas
gue a las activas y los aumentos se transmiten mas
rapidamente que las reducciones.

Grafico 5.1. Tasa de interés

ponderada a un dia plazo en el MIL
En porcentajes y sin negociaciones del Banco Central

promedio

—TPM —FPC

—Tasa de interés FPD
interbancaria

[

OFRPNWAUIITONO®OO

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Desde entonces, el Banco Central ha aplicado un
corredor simétrico la mayor parte del tiempo#, lo
cual es coherente con la intencion de que las
facilidades permanentes sean de uso residual®.

En el 2019, la Junta Directiva redujo la tasa de
encaje minimo legal y de reserva de liquidez para
las operaciones en moneda nacional, de 15% a
12%, con vigencia a partir del 16 de junio (articulo
9, del acta de la sesion 5879-2019). La medida
buscé generar mayor disponibilidad de recursos
prestables en colones y reducir el costo de
captacion en moneda nacional para las entidades
financieras. Todo ello con el propdsito de crear
condiciones crediticias que apoyaran la inversion y
el consumo, y de esta forma el proceso de
recuperacion econdmica. No obstante, estos
recursos no se tradujeron en una mejora
significativa de las condiciones crediticias, sino en
un excedente de liquidez del sistema financiero que
se mantiene depositado en el Banco Central.

! Articulo 6 del acta de la sesion 5499-2011.

2 Esquivel, M. (2018). Transmisién de la tasa de politica
monetaria a los mercados de dinero en Costa Rica. Documento
de Trabajo N° 01-2018, Departamento de Investigacion
Econdémica, BCCR.

3Barquero, J. y Mora, D. (2014). El efecto traspaso de la tasa de
interés de los instrumentos del Banco Central en Costa Rica
hacia las tasas de interés del sistema financiero. Documento de
Trabajo N° 01-2014, Departamento de Investigacion Econémica,
BCCR.

“Entre el 8 de junio y el 29 de noviembre del 2017 se aplicé un
corredor asimétrico (de -0,75 p.b. y +125 p.b. con respecto a la
TPM), con el objetivo de desincentivar el uso de la FPC en una
coyuntura de tensiones en el mercado cambiario.

5 Gray, Simon y Talbot, N. (2006). Operaciones monetarias.
CEMLA.
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El excedente de liquidez se manifesto en la posicion
deudora neta del Banco Central (Gréafico 5.2), la
cual, desde la entrada en vigencia de la medida y
hasta el 31 de diciembre de 2019, alcanzé un saldo
promedio de ¢347 mil millones.

Histéricamente se ha observado que en periodos
extensos de altos excedentes de liquidez, con una
amplia utilizacion de la FPD, la tasa de interés
interbancaria no refleja adecuadamente el costo de
la liquidez, debilitando el traspaso de las sefiales de
politica monetaria.

Grafico 5.2. Posicion neta del Banco Central y
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En este contexto, y con el fin de mejorar la
efectividad de la politica monetaria, la Junta
Directiva decidio establecer un corredor de tasas de
interés asimétrico en el MIL a partir del 30 de enero
del afio en curso. En linea con lo anterior, la tasa de
interés para la FPD se ubicara 150 p.b. por debajo
de la TPM y la de la FPC 50 p.b. por encima de la
TPM.

Este corredor de tasas de interés asimétrico en el
MIL incrementa el costo de oportunidad de
mantener recursos depositados en la facilidad de
depdsito para los intermediarios financieros, lo que
se espera estimule el uso alternativo de los recursos
y asi complemente las acciones adoptadas en
procura de apoyar el proceso de recuperacion
econémica.

Aunado a lo anterior, un corredor asimétrico podria
propiciar un mayor volumen de negociaciones entre
los intermediarios financieros en el MIL, lo que
incrementaria la relevancia de la tasa interbancaria
y favoreceria el mecanismo de transmision de la
politica monetaria.

En particular, estas acciones fortalecen Ila
efectividad de la tasa de interés de las operaciones
a un dia plazo en el MIL entre intermediarios
financieros (excluyendo las operaciones con el
Banco Central) como meta operativa de la politica
monetaria del Banco Central.



Recuadro 6. Calendario de reuniones de

politica monetaria

En procura de fortalecer el compromiso con la
estabilidad de precios, desde los afios 90 los
bancos centrales han adquirido  mayor
independencia de los gobiernos. Costa Rica no fue
la excepcion: la nueva Ley Organica del Banco
Central de Costa Rica (Ley 7558) introdujo, a finales
de 1995, una mayor autonomia para el Banco
Central. El régimen de autonomia fue fortalecido
aun mas con la Ley 9670, del 28 de febrero de 2019.

El transito hacia una mayor independencia de los
bancos centrales ha sido acompafiado de una
mayor transparencial. Ambos factores (autonomia 'y
transparencia) son sustento de la credibilidad de un
banco central, que es critica para la transmision de
las acciones de politica monetaria?2.

La construccion de esa credibilidad es un proceso
que responde a la interaccion de: i) los anuncios del
banco central sobre su objetivo de politica y la
claridad con que explique las decisiones que toma
en procura de ese objetivo; ii) las medidas de
politica y su coherencia con respecto al objetivo
anunciado; Yy iii) resultados congruentes con los
anuncios y las acciones adoptadas?.

Una forma de medir la credibilidad de un banco
central es su capacidad para anclar las expectativas
de inflacion a la meta anunciada. En el caso del
Banco Central de Costa Rica, el avance en ese
sentido ha sido positivo. El uso de la meta como
variable de referencia para la formacion de las
expectativas inflacionarias ha aumentado, lo cual es
notorio a partir de abril de 2015.

Para consolidar la credibilidad y la transparencia del
banco central, y de esa forma fortalecer la
transmision de la politica monetaria, el proceso de
comunicacion es esencial. La funcion principal de la
comunicacion es informar al publico sobre la
evolucién de las variables macroeconoémicas y
financieras y sobre las politicas que se adopten, y
ademas contribuir a que la visién del banco central
sea entendida. Se debe transmitir esa informacion
en un lenguaje de entendimiento comudn para los
distintos actores de la sociedad.

Como parte de los esfuerzos por fortalecer su
credibilidad y transparencia, muchos bancos
centrales de economias avanzadas y algunas
emergentes, particularmente en aquellos paises
gue aplican un esquema monetario de metas de
inflacion, anuncian anticipadamente el calendario
de sus reuniones de politica monetaria.

Anunciar anticipadamente el calendario de las
decisiones de politica monetaria permite: i) reducir
la incertidumbre en los mercados financieros y
contribuir a que los agentes econémicos mejoren su
capacidad de planeacién (pueden prepararse ante
eventuales cambios en la tasa de politica
monetaria); (i) fortalecer de esa manera la
formacién de expectativas de mercado y la
transmision anticipada de sefiales de politica
monetaria; y iii) mejorar la comunicacién del banco
central con el publico.

L Existe consenso en que mas informacion sobre las acciones de
politica monetaria reduce la incertidumbre de los agentes
economicos sobre el comportamiento futuro de los macro
precios. Ello facilita la planeacion de sus decisiones y mejora el
entendimiento de lo que el banco central puede o no hacer.

2 Existen riesgos provenientes del contexto internacional y local
gue, de materializarse, provocan desvios de la inflacion con
respecto a la meta. El desvio podria prolongarse mas alla de la
duracién del chogue que le origind, pero, si la meta es creible,
las expectativas de inflacién permaneceran alineadas a ella.
3Mufioz, E. (2018), Adopcion del esquema de meta de inflacién
en Costa Rica. Nota Técnica N° 01-2018. Departamento de
Investigacion Econémica. BCCR. “.
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Analisis de riesgos

Las proyecciones de las principales variables macroecondémicas incorporan la
mejor informacion disponible hasta enero de 2020. Sin embargo, existen riesgos
provenientes del contexto internacional e interno que, de materializarse, podrian
generar desvios con respecto a las proyecciones que aqui se presentan. Estos
desvios serian resultado de la magnitud, direccién y permanencia de los cambios
en las principales variables macroeconémicas en relacion con la trayectoria
supuesta en este ejercicio.

Entre los principales riesgos del &mbito externo se identifican los siguientes:

a. Menor crecimiento de la economia mundial

La presente programacion macroeconOmica considera un crecimiento de la
economia mundial de 3,3% y 3,4% para el 2020 y 2021, respectivamente; y de
2,0%y 1,7%, en su orden, para los Estados Unidos.

De acuerdo con el FMI, en el corto plazo existen significativos riesgos a la baja del
pronostico base de crecimiento econémico mundial. Esos riesgos incluyen la
posibilidad de un escenario de recrudecimiento de las tensiones comerciales y
geopoliticas, una mayor pérdida de dinamismo econémico en las economias
britAnica y europea como consecuencia del brexit, y mercados financieros donde
la aversion al riesgo implicaria un endurecimiento de las condiciones financieras.

De materializarse un crecimiento de los socios comerciales del pais menor al
considerado en este ejercicio (ya de por si menor al del 2019), la economia
costarricense enfrentaria una menor demanda externa que, de no ser
compensada por la demanda interna, incidiria negativamente sobre la actividad
economica nacional. En particular, el BCCR estima que ante un choque adverso
gue reduzca el crecimiento econémico de EUA en un punto porcentual, el
crecimiento econdmico de Costa Rica se reduciria en 0,30 p.p. en el mismo
trimestre (contemporaneo)*8.

48 E|l FMI estima un impacto mas fuerte. En su informe “Perspectivas econémicas: las Américas”
de octubre de 2019, el FMI estima que una caida temporal de 1 p.p. en el crecimiento de Estados
Unidos disminuiria el crecimiento de Costa Rica en 0,47 p.p. Este impacto se daria por tres
canales: comercio, precios de las materias primas y flujos financieros.
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Lo anterior llevaria a una brecha del producto alin mas amplia de lo estimado en
el modelo macroeconémico para los préximos trimestres, con lo cual se
fortalecerian las fuerzas desinflacionarias y como consecuencia, la inflacion
podria ubicarse por debajo del valor central proyectado.

b. Choques en los precios internacionales de las materias primas

Las proyecciones del modelo macroecondmico para el 2020 incorporan, respecto
del 2019, aumentos en los precios de granos basicos importados (maiz 5,6% y
trigo 8,6%) y en el coctel de hidrocarburos (2,3%).

En este Ultimo caso, se considerd la informacién de precios de contratos de futuros
del WTI disponible en Bloomberg hasta el 22 de enero de 2020 (promedio de los
30 dias que concluyen ese dia). Se reconoce que esta variable es altamente
volatil, pues su trayectoria reacciona con rapidez ante eventos de diversa indole
(consideraciones de demanda, conflictos geopoliticos, tensiones comerciales,
condiciones financieras y factores climaticos, por ejemplo).

A la fecha de aprobacién de este Programa, los riesgos que podrian afectar la
trayectoria de esta variable se considera estan balanceados. El deterioro de las
perspectivas de crecimiento mundial y la mayor produccion de crudo por parte de
Estados Unidos apoyarian la baja de este precio. No obstante, podrian presionar
al alza los acuerdos de recorte a la produccién por parte de la OPEP (y sus socios)
y las tensiones entre EUA e Iran.

Un aumento en el precio del petréleo disminuiria los términos de intercambio y el
ingreso disponible, y de esa forma afectaria negativamente el crecimiento
econdémico. Por otra parte, un aumento en el precio del petréleo tendria un impacto
al alza en la inflacion, pero el efecto neto sobre esa variable seria parcialmente
compensado por el menor crecimiento econémico y una brecha de producto mas
negativa. En particular:

e Cada punto porcentual de aumento en el precio del petréleo se estima
afecta la inflacién en 0,023 p.p., luego de 4 trimestres.

e Por cada punto porcentual de desmejora en los términos de intercambio,
el crecimiento econémico se reduciria en 0,17 p.p. en un afio.

e Unaumento de USD10 en el precio del barril de hidrocarburos implica un
incremento en la factura petrolera de USD198 millones, lo que generaria
un incremento en el déficit de cuenta corriente equivalente a 0,33% del
PIB (segln las proyecciones consideradas en este ejercicio).
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c. Intensificacion en el corto plazo del conflicto politico en Nicaragua.

Si bien este riesgo parece haberse reducido, la intensificacion de ese conflicto en
el corto plazo afectaria negativamente los flujos de comercio con Centroamérica,
con efectos a la baja sobre el crecimiento econémico nacional. Lo anterior llevaria
a una brecha de producto alin mas negativa que la estimada en este ejercicio y a
un mayor efecto desinflacionario, con lo cual la inflacion podria ubicarse por
debajo de lo proyectado para el 2020.

Como referencia, se estima que el impacto de la situacién en Nicaragua redujo la
tasa de crecimiento de nuestra economia en 0,2 p.p. en 2018 (ver Programa
Macroeconémico 2019-2020, pagina 19).

Por otra parte, los principales riesgos internos en el horizonte de prondéstico estan
relacionados con®:

a. Deterioro de las finanzas del Gobierno Central en relacién con lo
proyectado.

La aprobacion de la Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas en diciembre
de 2018 constituyd un paso firme hacia la solucién estructural del desequilibrio
fiscal. Sin embargo, déficits fiscales significativamente por encima de las
proyecciones del Ministerio de Hacienda podrian manifestarse en una pérdida de
confianza por parte de los agentes econémicos, nacionales y extranjeros, y por
ende, en presiones al alza sobre las tasas de interés locales, con un efecto neto
negativo sobre la demanda agregada. Como consecuencia, se generarian
presiones a la baja sobre la inflacién y aumentaria la probabilidad de que ésta se
ubique por debajo de lo previsto. Este efecto podria ser mitigado por eventuales
presiones cambiarias que resultaren del aumento en la prima por riesgo del pais.

49 Uno de los riesgos considerados en el Programa Macroeconémico 2019-2020 (de enero de 2019) y su
revisién en julio de 2019 estaba referido a las tensiones sociales alrededor de las reformas estructurales
planteadas por el Gobierno y que podrian desencadenar huelgas, con una probable afectacion de los
servicios publicos y un efecto adverso sobre el crecimiento del PIB. Se indicé que ese impacto dependeria
de su alcance y duracion.

La presente valoracion de riesgos no considera este elemento toda vez que se estima que, la “Ley para
brindar seguridad juridica sobre las huelgas y sus procedimientos™® (Ley N° 9808) mitiga ese riesgo. Esta
ley, que entra a regir el 5 de febrero de 2020, declara ilegales las huelgas en los servicios publicos
esenciales cuya suspension o paralizacion pueda causar dafio significativo a los derechos a la vida, la salud
y la seguridad publica. Asimismo, suspende el pago de los salarios de los trabajadores que participen en
estos movimientos.
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b. Acceso limitado a financiamiento externo del Gobierno Central.

La programacion macroecondmica para 2020-2021 consideré el ingreso de
recursos provenientes de créditos multilaterales para apoyo presupuestario por un
total de USD 2.280 millones en el bienio.

Si bien el Poder Ejecutivo ha avanzado en las negociaciones con los potenciales
acreedores, estas operaciones aun no cuentan, por el momento, con la
aprobacién legislativa. En ausencia de estos recursos de apoyo presupuestario,
el financiamiento requerido deberd atenderse en el mercado local, lo que
presionaria al alza las tasas de interés y desplazaria al sector privado del crédito
del sistema financiero.

c. Niveles de confianza de consumidores y empresarios.

Sibien los indicadores de confianza de los consumidores y empresarios mostraron
mejoras en el cuarto trimestre de 2019, permanecen en “niveles pesimistas”.

Un deterioro (mejora) de estos indicadores afectaria las decisiones de consumo e
inversién, con impactos negativos (positivos) sobre la actividad econdémica. Esta
situacion favoreceria (reduciria) la persistencia de fuerzas desinflacionarias por la
via de la brecha del producto.

d. Choques de oferta de origen interno no anticipados, relacionados
especialmente con condiciones climéticas adversas.

Los choques climaticos tienen un impacto negativo sobre la actividad
agropecuaria y la infraestructura vial, entre otros, y afectan el crecimiento de la
economia. De materializarse esos choques, podria ampliarse aiun mas la brecha
del producto, con consecuencias desinflacionarias, pero éstas podrian ser
compensadas (temporalmente) por el alza en los precios de bienes agricolas
resultante de esos choques climaticos.

El BCCR estima que el impacto de choques climaticos sobre la produccion es
negativo y estadisticamente significativo, aun cuando su magnitud es baja y
asimétrica. De manera puntual, la investigacion “Efectos macroeconémicos del
fendbmeno El Nifio en Costa Rica” (Ledn, 2017), concluye que la elasticidad de la
brecha de produccion ante cambios “climaticos conjuntos” (Nifio y Nifia) es -0,1

p-p.
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e. Menor grado de ejecucidn de proyectos de inversion puablica.

La proyeccion sobre el comportamiento de la inversion publica se basa en la
programacién de proyectos de inversion de las principales entidades del sector
publico costarricense. Para efectos del ejercicio de prondéstico, se toman en
consideracion los avances en los trdmites que tienen los proyectos para el inicio
de las obras, asi como la capacidad de ejecucién que histéricamente presenta
cada entidad.

Un menor avance en ejecucion podria llevar a una reduccién de la inversion
publica, con el consecuente efecto a la baja sobre el crecimiento econémico
nacional. Debido a los encadenamientos que tiene la inversion publica con el resto
de la economia, se estima que, por cada USD100 millones de subejecucion
adicional a la ya contemplada en este ejercicio, la tasa de crecimiento del PIB se
reduciria en 0,17 p.p.

84



Programa Macroeconémico 2020-2021

6 Anexos

6.1.Seguimiento de los riesgos al PM 2020-2021

Evento

Externos:

Crecimiento menor de
la economia mundial

Choques en los
precios
internacionales de
materias primas

Situacién politica de
Nicaragua

Internos:

Deterioro de las
finanzas del Gobierno
Central mas alla delo
proyectado

Causay consecuencia

Por ejemplo, por agudizacion de las tensiones
comerciales o geopoliticas, o por una mayor
pérdida de dinamismo econdmico en las
economias britanica y europea como
consecuencia de la salida del Reino Unido de
la Union Europea. La menor demanda externa
gue enfrentaria la economia costarricense
llevaria a una brecha del producto alin mas
negativa, lo que a su vez generaria presion
deflacionaria.

Los precios de las materias primas en el
mercado internacional tienen una alta
volatilidad, sobre todo los del petroleo. El
impacto sobre la actividad econémica
(términos de intercambio y el ingreso
disponible) e inflacion dependeré del efecto
neto (al alza o a la baja) que predomine.

Intensificacion de la crisis politico-social en
Nicaragua. Afecta negativamente los flujos de
comercio con Centroameérica, con un impacto
a la baja sobre el crecimiento econémico
nacional (brecha de producto ain mas
negativa), lo que lleva a una presién
deflacionaria.

Déficits fiscales por encima de los proyectados
y un menor acceso del Gobierno a
financiamiento externo multilateral o via
colocacion de bonos de deuda externa
presionaria al alza las tasas de interés locales,
con un impacto negativo sobre la actividad
economica (brecha del producto mas
negativa), lo que generaria presion
desinflacionaria.

También existe el riesgo de que genere
presiones sobre el mercado cambiario (tipo de

50 Morgan Stanley Capital Investment (MSCI).

;Coémo sele da
seguimiento?

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.

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

Mercado de futuros de la Bolsa
de Chicago.

indice de volatilidad del precio
del petréleo (OVX).

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

Estadisticas de comercio
exterior.

Principales indicadores fiscales
(dia 20 de cada mes).

Proyeccion del flujo de caja del
Gobierno Central.

indice global diversificado de
mercados emergentes
(Embigd) para Costa Rica.

Programacion financiera del
Ministerio de Hacienda.
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Acceso limitado a
financiamiento
externo del Gobierno
Central

Niveles de confianza
de consumidores y
empresarios

Choques de oferta de
origen interno no
anticipados,
relacionados
especialmente con
condiciones
climaticas adversas

Menor ejecucién de
obra publica
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cambio y expectativas cambiarias), con
implicaciones inflacionarias.

No tener acceso a los créditos de apoyo
presupuestario implicaria mayores presiones
sobre el mercado financiero local, mayores
tasas de interés y un desplazamiento del
sector privado en el crédito del sistema
financiero.

De prolongarse o acentuarse los bajos niveles
de confianza actuales, se afectarian las
decisiones de consumo e inversion, con
consecuencias desfavorables sobre la
actividad econémica (brecha de producto mas
negativa), lo cual generaria presion
desinflacionaria.

La ocurrencia de fendmenos climaticos mas
alla de lo anticipado tendria un impacto sobre
la capacidad de crecimiento de la economia
(acentua brecha negativa). La menor presion
inflacionaria podria compensarse
temporalmente por la escasez en los
mercados agricolas que impulsarian al alza los
precios de esos hienes.

Una sub-ejecucion de obra publica con
respecto a lo previsto incidiria negativamente
sobre el crecimiento econémico.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Coordinacion con funcionarios
del Poder Ejecutivo para dar
seguimiento al estado de estas
operaciones.

Encuesta de Confianza de los
Consumidores, Escuela de
Estadistica de la Universidad
de Costa Rica.

indice Global de Expectativas,
Instituto de Investigaciones en
Ciencias Econdmicas de la
Universidad de Costa Rica.

Encuesta Trimestral de
Negocios, Unién Costarricense
de Camaras y Asociaciones
del Sector Empresarial
Privado.

indice de confianza sobre la
actividad econémica (ICAE),
gue elabora el BCCR.

Encuestas mensuales del area
de encuestas econdmicas del
BCCR.

Consultas a otras entidades
publicas sobre los efectos del
clima severos sobre la
infraestructura y areas de
cultivo.

Consultas a entidades publicas
sobre el grado de avance en
planes de inversion para
determinar si hay desvios
(informes con periodicidad
trimestral).

Ministerio de Planificacion
(informes trimestrales de
avance de obra de proyectos
en el Plan Nacional de
Desarrollo).

Ministerio de Hacienda
(Crédito Publico le da
seguimiento a los proyectos
con financiamiento externo).
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Cuadro A. 1.

Programa Macroeconémico 2020-2021

PIB por componentes de gasto, en volumen
Variacion porcentual interanual

2019 Aportes p.p.
2(F)>2M0- REV-PM 252’(')_ REV-PM D'feprf)”c'a
2021 2019-2020 2021 2019-2020
Producto Interno Bruto (1+2-3) 2,1 2,2 2,1 2,2 -0,1
1 Demanda interna 1,3 1,4 1,3 1,4 -0,1
a. Consumo de hogares 1,6 1,6 1,0 1,0
b. Consumo de gobierno 4,9 3,9 0,8 0,7 0,1
c. Inversién privada -4,6 -4,4 -0,6 -0,6
d. Inversién publica -12,2 -4,4 -0,5 -0,2 -0,3
e. Variacion de Inventarios (% PIB) 2,7 1,9 0,6 0,5 0,1
2 Exportaciones 2,5 4,2 0,9 1,4 -0,5
Bienes 14 4,3 0,3 0,8 -0,5
Servicios 4,0 4,1 0,6 0,6
3 Importaciones 0,2 1,9 -0,1 -0,6 0,5
Bienes -1,2 14 0,3 -0,4 0,7
Servicios 6,0 4,0 -0,4 -0,2 -0,2

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Cuadro A. 2.

Indicadores de empleo y desempleo

Tasas en porcentajes

Poblacién de  Fuerzade Ocupados Desocupados Neta de Neta de Desempleo Ocupacion
15afios o mas  trabajo p P L L participacion R p Subempleo Subutilizacién Ocupacién Promedio
participacion N abierto
Promedio (I-lll) (1-Hy
12018 3.870.882 2.233.793 2.004.711 229.082 57,7 10,3 7,2 17,5 51,8
1] 3.882.834 2.365.177 2.160.036 205.141 60,9 8,7 9,0 17,7 55,6
1] 3.894.902 2.380.368 2.138.140 242.228 61,1 59,9 10,2 9,4 19,6 54,9 54,1
v 3.910.428 2.459.237 2.165.323 293.914 62,9 12,0 9,0 21,0 55,4
12019 3.922.857 2.448.045 2.171.766  276.279 62,4 11,3 8,6 19,9 55,4
1] 3.936.704 2.478.775 2.183.195 295.580 63,0 11,9 10,3 22,2 55,5
1] 3.951.379 2.440.721 2.162.613 278.108 61,8 62,4 11,4 11,6 23,0 54,7 55,2

Nota: Cantidad de personas. La poblacién en condicién de actividad se refiere a las personas de 15 afios 0 mas.
Definicion de tasas (%)
Tasa de participacion: Fuerza de trabajo / Poblacién en condicion de actividad.
Tasa de ocupacion: Ocupados / Poblacién en condicién de actividad.
Tasa de desempleo abierto: Desocupados / Fuerza de trabajo
Tasa de subempleo: Ocupados con subempleo / Ocupados

Tasa de subutilizacién: suma de las tasas del desempleo abierto y el subempleo

Fuente: Encuesta Continua de Empleo, Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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Cuadro A. 3. Balanza de pagos
Millones de USD y porcentaje del PIB
% PIB
2018 2019 2018 2019
| Cuenta corriente -1.999 -1.515 -3,3 -2,5
A. Bienes -5.255 -4.681 -8,7 -7,6
Exportaciones FOB 11.474 11.613 18,9 18,8
Importaciones CIF 16.729 16.294 27,6 26,4
Hidrocarburos 1.605 1.576 2,7 2,6
B. Servicios 6.055 6.244 10,0 10,1
Viajes 2.791 2.907 4,6 4,7
C. Ingreso primario -3.262 -3.572 5,4 -5,8
D. Ingreso secundario 463 494 0,8 0,8
Il Cuenta de capital 31 32 0,1 0,1
Préstamo neto (+) / Endeudamiento neto (-) -1.968 -1.483 -3,2 -2,4
lll Cuenta financiera -2.358 -2.876 -3,9 -4,7
Sector publico -705 777 -1,2 -1,3
Sector privado -1.653 -2.099 -2,7 -3,4
Pasivos de inversion directa -2.764 -2.507 -4,6 -4,1
IV Activos de reserva 390 1.393
Saldo de activos de reserva 7.501 8.937 12,4 14,5

Nota: Cifras preliminares para 2019
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Cuadro A. 4.

Variacion porcentual interanual

Agregados monetarios y crédito al sector privado

Medio circulante ampliado ?

Liquidez total

Riqueza financiera total

Crédito sector privado

Colones Délares ® Total* |Colones Délares * Total * |Colones Délares ® Total* |Colones Délares ° Total *

2018

| semestre 3.0 4.4 3.5 8.7 4.1 7.0 8.9 10.6 9.4 9.0 0.3 53
Il semestre 6.7 5.2 6.1 5.0 3.0 4.3 8.1 8.0 8.1 6.0 1.5 4.2
Anual

Promedio 4.9 4.8 4.8 6.9 3.6 5.6 8.5 9.3 8.7 7.5 0.9 4.7
A diciembre 54 5.7 55 3.0 2.8 2.9 7.0 8.1 7.3 6.3 -0.6 3.5
2019

| semestre 4.9 3.0 4.1 3.7 3.2 3.5 6.6 10.8 7.8 6.1 2.7 2.6
Il semestre 7.9 4.1 6.4 4.7 35 4.3 6.3 12.1 8.0 4.1 -3.9 0.9
Anual

Promedio 6.4 3.6 5.3 4.2 3.4 3.9 6.4 11.4 7.9 5.1 -3.3 1.7
A diciembre 13.3 8.9 11.6 7.2 3.6 6.0 7.1 9.4 7.8 3.1 -3.0 0.8

Nota: Comprende Banco Central, bancos comerciales, cooperativas de ahorro y crédito, empresas financieras no bancarias, mutuales
de ahorro y crédito y Caja de Ande.
2/ Incluye numerario en poder del publico, y depositos (colones y doélares) de: cuentas corriente, ahorro a la vista, plazo vencido,
cheques de gerencia y cheques certificados.

3/ Expresado en ddlares estadounidenses.

4/ Valoracion en colones de la moneda extranjera no contempla efecto cambiario.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Cuadro A. 5. Principales variables internacionales

En porcentajes

Promedio 1, Proyecciones

2014-18 2018 2019 5020 2021

Crecimiento del producto
Mundial 3,6 3,6 2,9 3,3 3,4
Economias avanzadas 2,2 2,2 1,7 1,6 1,6
Estados Unidos 2,5 2,9 2,3 2,0 1,7
Zona del euro 2,0 1,9 1,2 1.3 1,4
Mercados emergentes y en desarrollo 4,6 4,5 3,7 4,4 4,6
China 6,9 6,6 6,1 6,0 5,8
América Latina y Caribe 0,7 1,2 0,1 1,6 2,3
Brasil -0,8 1,3 1,2 2,2 2,3
Costa Rica ? 3,6 2,7 2,1 2,5 3,0
Socios comerciales, promedio ¥ 2,7 2,4 2,0 2,1 2,0
Inflacion mundial (IPC) (a diciembre) 3,1 3,6 3,4 3,6 3,5
Economias avanzadas 1,2 2,0 1.4 1,7 1,9
Mercados emergentes y en desarrollo 4,5 4,8 51 4,6 4,5
Socios comerciales, promedio ¥ 2,0 2,6 2,2 2,7 2,7
Precio del petréleo (USD) * 66,1 778 71,1 72,7 684
Variacion % -4.8 22,1 -8,7 2,3 -6,0
Términos de intercambio 1,4 -2,8 1,0 1,0 1,3
Libor 6 meses (a diciembre) 1,7 2,9 1,9 15 1,5

1/ Estimaciones.
2/ Estimaciones del Banco Central de Costa Rica.

3/ Ponderado por los flujos de exportacion acumulados (ponderaciones maviles).

4/ Ponderada por el peso relativo de las importaciones en 2019.
5/ Corresponde al precio por barril de producto terminado importado por Costa Rica, el cual tiene como referencia los precios futuros
de WTI de Bloomberg (promedio de 30 dias) mas un margen de USD 16 por barril (diferencia histérica entre el precio del crudo y del

valor de producto terminado).

Fuente: Banco Central de Costa Rica con base en informacion del Fondo Monetario Internacional (octubre de 2019 y enero de 2020)

y Bloomberg.

89



Programa Macroeconémico 2020-2021

Cuadro A. 6. PIB por componentes del gasto, en volumen

Variacion interanual en porcentajes

Promedio Variaciéon (%) Aporte (p.p.)
2014-18 | 2019 2020 2021|2019 2020 2021
Producto Interno Bruto (1+2-3) 3,6 2,1 2,5 3,0 2,1 2,5 3,0
Demanda interna 3,4 1,3 2,4 3,1 1,3 2,4 3,1
a. Consumo privado 3,7 1,6 2,4 3,0 1,0 1,5 1,9
b. Consumo de gobierno 2,2 4,9 1,2 0,8 0,8 0,2 0,1
c. Inversién (FBKF) 2,3 6,4 29 49 | -1,1 0,5 0,8
Inversion privada 3,7 46 41 45 | -06 0,5 0,6
Inversion publica -1,4 -12,2 -16 6,4 -0,5 0,0 0,2
d. Variacién inventarios (% PIB) 0,4 2,6 1,9 2,2 0,6 0,2 0,3
Exportaciones 51 2,7 3,8 3,3 0,9 1,3 1,1
Bienes 5,2 1,7 4,0 3,5 0,3 0,8 0,7
Servicios 5,2 4,1 3,6 3,1 0,6 0,5 0,4
Importaciones 4.5 0,2 3,6 38 |1-01 -12 -172
Bienes 3,3 -12 3,6 3,7 03 -09 -09
Servicios 10,4 6,0 3,6 42 | -04 -0,3 -0,3
Ingreso disponible bruto real 3,6 2,0 2,5 3,1
Ingreso disponible personal 3.9 1.8 25 3.0
bruto real
Términos de intercambio 1,4 1,0 1,0 1,3

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Cuadro A. 7. PIB y valor agregado por industria, en volumen

Variacion interanual en porcentajes

Promedio Variacion (%) Aporte (p.p.)
2014-18 | 2019 2020 2021 | 2019 2020 2021
Producto Interno Bruto real 3,6 2,1 25 3,0 2,1 25 3,0
Agricultura, silvicultura y pesca 1,9 -1,2 2,8 3,0 -0,1 0,1 0,1
Manufactura 1,2 1,9 3,1 3,8 0,2 0,4 0,5
Construccion 2,8 -10,7 -0,9 2,8 -0,5 0,0 0,1
Comercio 3,3 -0,6 11 1.8 -0,1 0,1 0,2
Transporte y almacenamiento 3,5 2,3 2,7 2,4 0,1 0,1 0,1
Informacién y comunicaciones 9,6 6,1 7,1 4,6 0,3 0,4 0,2
Activ. financieras y seguros 8,8 3,7 4,5 5,2 0,2 0,2 0,3
Servicios empresariales 6,6 4,2 3,2 3,5 0,5 0,4 0,4
Ensefianza y salud 2,1 57 1,7 1,9 0,8 0,3 0,3
Resto ” 3,1 18 20 27|07 05 08

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

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Millones de USD y porcentajes del PIB
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2019 2020 2021
| Cuenta corriente -1515 -1461 -1.512
A. Bienes -4.681 -4.705 -4.679
Exportaciones FOB 11.613 12.243 12.863
Importaciones CIF 16.294 16.948 17.542
Hidrocarburos 1.576 1.582 1.485
B. Servicios 6.244 6.621 6.869
Viajes 2.907 3.129 3.253
C. Ingreso primario -3.572 -3.880 -4.213
D. Ingreso secundario 494 502 510
Il Cuenta de capital 32 33 34
Préstamo neto (+) / Endeudamiento neto (-)  -1.483  -1.428 -1.478
Il Cuenta financiera -2.876  -1.163 -1.685
Sector publico =777 80 -399
Sector privado -2.099 -1.244 -1.286
Pasivos de inversion directa -2.507 -2.618 -2.704
IV Activos de reserva 1.393 -265 207
Relaciones respecto al PIB
Endeudamiento neto -2,4 -2,2 -2,2
Cuenta corriente -2,5 -2,2 -2,2
Cuenta de bienes -7,6 7,2 -6,9
Balance de servicios 10,1 10,1 10,1
Balance de ingreso primario -5,8 -5,9 -6,2
Cuenta financiera -47 -1,8 -2,5
Pasivos de inversion directa -4,1 -4,0 -4,0
Saldo activos de reserva 14,5 13,2 13,0

Nota: Cifras preliminares para 2019 y proyecciones para 2020-2021.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Cuadro A. 9.

Millones de colones y porcentajes del PIB

Resultado financiero del Gobierno Central

2018 2019 2020 2021
Ingresos totales 4.956.655 5.356.148 5.776.048 6.573.076
% PIB 14,2 14,8 151 16,1
Ingresos tributarios 4.567.132 4.889.569 5.406.543 5.868.411
% PIB 13,1 13,5 14,1 14,4
Gastos totales 6.995.167 7.880.404 8.052.669 8.905.175
% PIB 20,0 21,7 21,0 21,9
Gastos corrientes 6.514.735 7.129.672 7.377.632 8.012.340
% PIB 18,6 19,7 19,3 19,7
Gastos corrientes primarios (sin Intereses) 5.286.024 5.612.418 5.592.638 5.993.203
% PIB 15,1 15,5 14,6 14,7
Intereses 1.228.710 1.517.254 1.784.994 2.019.138
% PIB 35 4,2 4,7 5,0
Gastos de capital 479.519 718.825 671.591 889.389
% PIB 1,4 2,0 1,8 2,2
Resultado primario -809.801 -1.007.001 -491.628 -312.961
% PIB -2,3 -2,8 -1,3 -0,8
Resultado financiero -2.038.512 -2.524.255 -2.276.621 -2.332.099
% PIB -5,8 -7,0 -5,9 -5,7
Deuda total (% PIB) % 53,2 58,5 61,0 62,6

Nota: Proyecciones para 2020-2021.

2/ Estimaciones del Modelo de Sostenibilidad Fiscal del BCCR.

Fuente: Ministerio de Hacienda y BCCR.



