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El cumplimiento de los objetivos macroeconémicos que la sociedad costarricense asigné
al Banco Central de Costa Rica, tiene como un elemento de particular importancia la adecuada
comunicacion de las estrategias y acciones que para ello emprende esta entidad. Por ese motivo,
el Banco Central da a conocer su Programa Macroeconémico para el bienio 2014-15, aprobado
por la Junta Directiva en el articulo 4 de la sesion 5633-2014 del 29 de enero de 2014.

Dentro de ese espiritu, el inciso b) del articulo 14 de la Ley Organica del Banco Central de
Costa Rica (Ley 7558) establece el compromiso de esta entidad de publicar el programa
monetariol. A la vez, con la publicacion de este documento se atiende lo sefalado en el inciso f)
de este articulo que dispone que el Banco Central publique en enero y julio un informe sobre la
evolucion de la economia en el semestre previo.

En cumplimiento de lo anterior, de los objetivos establecidos en su Ley Organica y con
base en el diagndstico de la situacién econdmica del 2013 y las proyecciones para los proximos
24 meses, se define una meta de inflacién, medida con la variacién interanual del indice de
Precios al Consumidor, de 4% con un rango de tolerancia de + 1 punto porcentual (p.p.) para el
2014 y 2015. En cuanto al déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, se estima
rondara el 5% del Producto Interno Bruto en cada uno de esos anos, faltante que sera financiado
en mas del 90% con flujos de largo plazo provenientes de la inversion extranjera directa; ademas,
se considera que podrian darse condiciones que lleven a una moderada depreciacion del tipo de
cambio real. La actividad econdmica continuard mostrando una aceleracion, impulsada por la
mayor demanda externa y por el aceleramiento de la economia interna, lo que llevaria a
crecimientos del PIB de 3,8% en el 2014 y de 4,1% en el 2015.

En el 2013 la situacion econdmica externa se caracterizo por la incertidumbre asociada
con el ritmo de recuperacion de la economia mundial y, con las implicaciones que eventuales
ajustes en la politica fiscal y monetaria de economias avanzadas podrian tener sobre el
crecimiento global. Esta incertidumbre se manifesté en la variabilidad que, a lo largo del ano,
mostraron las estimaciones de crecimiento realizadas por organismos internacionales y agencias
especializadas, que contemplan para el bienio 2014-15 una reduccioén en el dinamismo de las
naciones emergentes y crecimientos moderados en los paises avanzados.

En el ambito interno el balance macroeconémico del 2013 fue positivo, en el tanto: i) se
evitd que los excedentes monetarios generados por la entrada de capital externo, manifiesta
particularmente entre el tercer cuatrimestre del 2012 y enero del 2013, desestabilizaran los
mercados monetarios y financieros; ii) la inflacion interanual promedio estuvo en el rango meta;
iii) el crecimiento econdémico superd lo previsto en la programacién macroecondmica, sin generar
presiones de demanda agregada sobre la inflacion y, los indicadores de empleo mostraron una
mejoria con respecto a lo observado a finales del 2012; iv) el déficit en cuenta corriente fue
financiado con capital de largo plazo; v) los agregados monetarios liquidos y los indicadores
crediticios crecieron acorde con la meta de inflacion y el nivel de actividad econdmica y; vi) pese
al deterioro en las finanzas publicas, el financiamiento requerido no generé presiones sobre las
tasas de interés locales, por cuanto el Gobierno utilizd internamente parte de los recursos
provenientes de la colocacion de bonos en los mercados internacionales; esta situacion permitio

1 Cabe indicar que, a partir del 2007 es denominado Programa Macroeconémico; la congruencia de este programa es
evaluada con el Modelo Macroecondmico de Proyeccion Trimestral (MMPT). Para mayor detalle consultar el documento
“El modelo macroeconémico de proyeccion trimestral del Banco Central de Costa Rica en la transicion a la flexibilidad
del tipo de cambio” en DIE-08-2008-Dl.


http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/politicamonetariaeinflacion/Modelo_Macroeconomico_proyeccion_trimestral_transicion_flexibilidad_cambiaria.pdf
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atender parte de la demanda por divisas y contribuyd a que el tipo de cambio se mantuviera
cercano al piso de la banda cambiaria.

En el 2013, acorde con las condiciones prevalecientes en el mercado monetario, y dada
la desaceleracion en el crecimiento de actividades fuera de los regimenes especiales de
comercio, la Junta Directiva del Banco Central redujo la Tasa de politica monetaria en dos
ocasiones (de 5,0% a 4,0% a partir del 20 de junio y a 3,75% a partir del 19 de diciembre) y, en
julio elimin6é los limites al crecimiento global del crédito al sector privado no financiero,
establecidos a inicios de ese ano.

Para el bienio 2014-15 el detalle de las proyecciones macroeconémicas contempla una
recuperacion moderada en el ritmo de crecimiento econdmico, sin que ello genere presiones de
demanda agregada sobre la inflacion. Si bien el Programa no considera medidas que procuren
una solucion al problema de las finanzas publicas, supone que el pais tendra acceso a recursos
externos de largo plazo, que permitirdn atenuar las presiones del financiamiento de ese déficit
sobre el tipo de cambio y las tasas de interés. Ademas, contempla la politica de reduccién en la
compra de activos por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos de América, que inicié en
enero del 2014 y que disminuira la entrada neta de capital privado externo al pais.

El Banco Central estima que existe espacio para continuar con la reduccién gradual de la
inflacién, en procura de converger, en el mediano plazo, hacia la inflacién de los principales
socios comerciales, sin que ello afecte negativamente la produccién y la generacion de empleo.
De los riesgos identificados en este Programa destaca el asociado con la sostenibilidad de la
disminucién en la inflacion, que depende de manera importante de que, en el mediano plazo, el
déficit fiscal se reduzca a niveles que no comprometan la sostenibilidad de la deuda publica.

La inflacion es un impuesto regresivo y, en el tanto sea baja y estable favorece la
capacidad de los agentes econémicos en el proceso de toma de decisiones de ahorro e inversion
y, como resultado de ello, incide positivamente en la generacién de nuevas inversiones y de
empleo. Por tanto, la reduccion de la meta de inflaciébn es compatible con los objetivos
institucionales de promover la ocupacién plena de los recursos productivos y el ordenado
desarrollo de la economia costarricense.

En cuanto al rango de tolerancia de +1 p.p., el Banco Central mantiene lo definido en
programas macroeconémicos anteriores, por cuanto reconoce que existen riesgos cuya
materializaciéon podria comprometer el cumplimiento de esta meta inflacionaria. Entre estos
riesgos destacan: i) la presion en los mercados locales asociada al deterioro de las finanzas
publicas; ii) un sistema financiero vulnerable, ante el mayor uso de fondos externos para
conceder crédito al sector privado, sistema alin en proceso de mejorar el grado de solidez con las
medidas aprobadas por los entes supervisores, vigentes a partir del 2014; vy iii) que la reduccion
del estimulo monetario en Estados Unidos ocurra en forma no ordenada y genere restricciones
internas de liquidez que provoquen ajustes no esperados en los macroprecios.

Por ultimo, debe senalarse que el Banco Central mantendra un seguimiento cercano a la
situacion macroeconémica del pais, con el fin de ajustar, oportunamente, la postura de su
politica ante factores que atenten contra el cumplimiento de los objetivos asignados. Asimismo,
continuard mejorando la comunicaciéon con la sociedad, para promover el adecuado
entendimiento de sus acciones y facilitar el proceso de formacion de expectativas por parte de
los agentes econdmicos.
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1. INTRODUCCION

El Banco Central de Costa Rica presenta su Programa Macroeconémico 2014-15 para informar a
la sociedad sobre la evoluciéon de las principales variables macroeconémicas en el 2013, asi
como las metas, medidas de politica y proyecciones para los préximos veinticuatro meses,
congruentes con los objetivos asignados en el articulo 2 de su Ley Organica (Ley No 7558).

Segln esta disposicion legal, los objetivos prioritarios del Banco Central son preservar la
estabilidad interna y externa del colén y asegurar su conversion a otras monedas. Ademas, en
este Programa, se pone énfasis en los objetivos subsidiarios de promover la ocupacién plena de
los recursos productivos y un sistema de intermediacion financiera estable, eficiente y
competitivo.

En relacién con el primer objetivo (estabilidad interna de la moneda), para el bienio 2014-15 la
meta de inflacion disminuye a 4% +1 p.p., un punto porcentual menor que la establecida para el
2014 en el Programa Macroeconémico 2013-14. También se reitera el compromiso de buscar,
en el mediano plazo, la convergencia de la inflacién local hacia la de los principales socios
comerciales (estimada en 3% para el mediano plazo). Debe mencionarse que, de los riesgos
identificados en este Programa destaca el asociado con la viabilidad de sostener la reduccion en
la inflacion, que depende en alto grado de que, en el mediano plazo el déficit fiscal baje a niveles
que no comprometan la sostenibilidad de la deuda publica.

En cuanto al segundo objetivo prioritario, las politicas del Banco Central velaran por la
sostenibilidad de la cuenta corriente de la balanza de pagos, procurando condiciones para que el
ahorro externo requerido para financiar la brecha en cuenta corriente sea capital de largo plazo.
Se estima que este déficit alcance alrededor de 5% del PIB para ambos afios y que, se financie en
mas del 90% con entradas de capital por inversion directa (forma parte de los flujos de largo
plazo). También, se supone que las condiciones internacionales, en particular, asociadas con un
paulatino retorno a la normalidad monetaria en los Estados Unidos de América, podrian llevar a
una moderada depreciacion del tipo de cambio real, elemento de ajuste en la balanza de pagos.

El citado articulo 2, ademas, asigna a esta entidad objetivos subsidiarios de los cuales
sobresalen, por un lado, promover el ordenado desarrollo de la economia costarricense, a fin de
lograr la ocupacion plena de los recursos productivos procurando evitar o moderar las tendencias
inflacionistas o deflacionistas que puedan surgir en el mercado monetario y crediticio. Para
apoyar la reactivacion de la economia, el Programa Macroeconémico mantiene en 3,75% la Tasa
de politica monetaria vigente a finales del 2013, en el tanto estima que el mayor crecimiento no
creara presiones de demanda agregada sobre la inflacién y que la brecha del producto se
mantendra negativa, aunque con una tendencia a cerrarse.
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Otro objetivo subsidiario es promover un sistema de intermediacién financiera estable, eficiente y
competitivo. Durante el 2013 el sistema financiero continué aumentando su dependencia del
financiamiento externo para atender el crecimiento del crédito al sector privado en moneda
extranjera. Sin embargo, reconoce que esta Ultima variable mostré una desaceleracién en los
Ultimos meses del 2013, y que ese endeudamiento externo se ha venido contratando a plazos
largos y se ha utilizado, en parte, para sustituir deuda externa de corto plazo.

Ademas, la entrada en vigencia de las disposiciones de Conassif y Sugef ayudara a que el sistema
financiero, paulatinamente, mejore la cobertura de los riesgos de crédito en moneda extranjera.
Asimismo, se estima que los cambios en el entorno monetario internacional podrian traducirse en
aumentos en las tasas de interés en ddélares y en una moderada depreciacion del colon frente al
délar estadounidense, que disminuiria el atractivo de endeudarse localmente en moneda
extranjera. Por esas razones, el Banco Central considera que las tendencias recientes no
aumentan los riesgos para el sistema financiero y la economia, aunque continuara observando de
cerca su evolucion con el fin de tomar medidas de ser necesarias.

En el 2013 los resultados macroeconémicos se caracterizaron por:

i) Se control6 el desequilibrio monetario presente a inicios del 2013. La entrada de capital
externo llevé a una significativa compra de divisas por parte del Banco Central entre
setiembre del 2012 y el primer trimestre del 2013. Con medidas como el limite al
crecimiento del crédito al sector privado no financiero, el traslado gradual de esos recursos
excedentes hacia instrumentos de deuda de mediano plazo del Banco Central y una activa
participacion de esta entidad en el mercado de dinero, se evitd que ese exceso monetario
creara presiones de demanda agregada y desequilibrios en el sistema financiero.

i) La inflacion, medida por la variacién interanual del indice de precios al consumidor
(promedio anual de 5,2% e interanual a diciembre de 3,7%), estuvo contenida en el rango
meta durante la mayor parte del ano. Los desvios observados respondieron a ajustes en
precios de bienes y servicios regulados y a choques de oferta agricola, elementos que
dependen de forma indirecta o nula de la politica monetaria.

iii) El crecimiento econdémico (3,5% anual) superd lo previsto en la programacion
macroeconémica, sin generar presiones de demanda agregada sobre la inflacion.
Asimismo, los indicadores de empleo mejoraron con respecto a lo observado a finales del
2012; en particular la tasa de desempleo pasd de 9,8% en el cuarto trimestre del 2012 a
9% en el trimestre que concluye en noviembre del 2013 (segln informacion de la Encuesta
Continua de Empleo).

iv) El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos (5,1% del PIB) fue financiado con
capital externo de largo plazo.

V) Los agregados monetarios liquidos y los crediticios aumentaron acorde con la meta de
inflacion y el nivel de actividad econémica.

Vi) Prevalecieron condiciones de relativa estabilidad cambiaria.
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vii) A pesar del deterioro en las finanzas publicas, el nivel de las tasas de interés tanto activas
como pasivas bajo, dado que el financiamiento requerido por el Gobierno Central fue
atendido, en parte, con el uso de recursos provenientes de la colocacion de bonos en
mercados internacionales, lo cual restd presion sobre la oferta de fondos prestables del
mercado interno y contribuy6 a la estabilidad en el tipo de cambio.

Las proyecciones econémicas de este Programa fueron realizadas bajo los siguientes supuestos:

i) La reduccién del estimulo monetario en las economias avanzadas provoca ajustes
graduales en los macroprecios, especialmente en las tasas de interés y el tipo de cambio.

i) El Banco Central mantendra el compromiso con los parametros de la banda cambiaria,
hasta tanto se den las condiciones para sustituir este esquema por uno de flotacion.

iii)  Durante el bienio no se aprueba una reforma fiscal y el Gobierno financiaria parte de sus
requerimientos con la colocacion de bonos de deuda externa2 (EUA$1.000 millones
anuales).

iv) El ingreso de capital externo disminuye por los factores indicados previamente, pero los
recursos de largo plazo seran suficientes para financiar el déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos.

Particularmente, es necesario sefalar que el ajuste en la meta de inflacién se considera viable,
entre otros motivos, por cuanto:

i) Desde agosto del 2009, la inflacién interanual estuvo, mayoritariamente, dentro del rango
meta. Los desvios (en 10 meses de ese lapso) obedecieron a razones ajenas al control
monetario, ocasiones en las que el Banco Central explico las fuentes de estos desvios.

i) En los Ultimos 36 meses la inflacion interanual promedio fue de 4,9%.

iii) La inflacién de largo plazo (medida con indicadores de inflacidon subyacente) se ubicd en
promedio en 4,5% en el 2013.

iv) Existe holgura en la capacidad de produccién y ha habido una mejora en la credibilidad de
los agentes econdmicos sobre el compromiso del Banco Central con el objetivo inflacionario
(medida con indicadores de expectativas inflacionarias). En prospectiva, pese al proceso
de reactivacion econdmica que inicid en la segunda mitad del 2013 (y que disminuira
gradualmente a lo largo del ano3), la produccién seguira por debajo de su nivel potencial.

2 Es importante indicar que el presente ejercicio de programacion supone que el Gobierno colocaria EUA$1.000
millones en cada ano del lapso 2014-15. Las condiciones especificas sobre el monto, plazo, tasas de interés y
momento en que se realicen tales colocaciones le correspondera definirlas al Ministerio de Hacienda.

3 Como se vera posteriormente, esto refleja el efecto del encarecimiento de la liquidez internacional y a que varias
industrias amparadas a regimenes especiales de comercio estan en la fase contractiva de su ciclo de produccion, luego
de que en su fase expansiva alcanzaron tasas de variacion altas (finales del 2013). Estos efectos compensarian, en
parte, el impulso positivo asociado con una mayor demanda externa.
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V) Por la via monetaria no se espera enfrentar presiones adicionales de demanda, toda vez
que el Banco Central neutralizd los excesos monetarios de inicios del 2013.

Como se menciond previamente, en enero del 2013 la economia presentd un exceso
monetario creado, principalmente, por la intervenciéon del Banco Central en defensa del
limite inferior de la banda cambiaria. A esa fecha el exceso monetario fue equivalente a
27% del saldo promedio de la base monetaria proyectada para el 2013, exceso que pudo
ser esterilizado gradualmente a lo largo del ano. Esta condicidn monetaria esta ausente en
este Programa Macroeconémico.

vi) Es imperativo resguardar el poder adquisitivo de la moneda nacional en la medida que la
inflacién es un impuesto regresivo,

Ademas, inflaciones bajas y estables facilitan el calculo econémico en el proceso de toma
de decisiones de ahorro e inversion, y con ello incide en produccién y el empleo. Asi, una
reduccion de la meta de inflaciébn es congruente con la promocién del crecimiento
econdémico.

No obstante estas condiciones, el Banco Central reconoce que existen riesgos que podrian
comprometer el logro de esta meta inflacionaria, razén por la cual mantiene el rango de tolerancia
en un punto porcentual (4% +1 p.p). Entre estos riesgos sobresalen:

i) La presién en el mercado local asociada con el financiamiento del creciente deterioro de las
finanzas publicas. En un plazo mas largo, de no corregirse el desequilibrio fiscal, podria no
ser factible sostener la inflacién en los niveles meta planteados.

i) La mayor vulnerabilidad del sistema financiero ante un uso creciente de fondos externos
para conceder crédito al sector privado, podria comprometer la estabilidad del sistema
financiero y con ello la estabilidad macroeconémica.

iii)  Que el retiro del estimulo monetario en paises avanzados cause turbulencias en los
mercados cambiarios y financieros del resto del mundo, lo que generaria restricciones
internas de liquidez y ajustes mayores a los esperados en los macroprecios (tasas de
interés y tipo de cambio).

También el Banco Central toma en consideracion que existen elementos que de materializarse
coadyuvarian en la consecucion de los objetivos planteados en este Programa, entre otros: i) una
reactivacion de los socios comerciales (principalmente Estados Unidos) mayor a la prevista, con
un efecto positivo sobre la demanda externa y; ii) mejoras en el déficit fiscal producto de medidas
tendientes a reducir el aumento en los gastos gubernamentales y a incrementar los ingresos.

Como se ha senalado en otras ocasiones, el Banco Central permanecera atento para ajustar su
postura de politica ante comportamientos del entorno macroeconémico externo e interno que
atenten contra el cumplimiento de los objetivos asignados en su Ley Organica. Asimismo,
mantendra una activa comunicaciéon con la sociedad, con el fin de promover el adecuado
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entendimiento de sus acciones para facilitar el proceso de formacidon de expectativas por parte de
los agentes econdmicos.

2. SITUACION MACROECONOMICA DEL 2013

2.1. Economia internacional

Cuadro 1. Producto Interno Bruto mundial

La actividad econdmica mundial - variacién porcentual -

creci6 en el 2013 a tasas

similares a las del ano previo. Fondo Monetario Banco Consensus
Internacional Mundial Forecasts
Particularme_nte, la produc’cion en 2012 2013 2013 2013
Estados Unidos aumenté 1,9% Mundo 31 3.0 24 24
(o)
(2’8/? _en 2012)’ en _reSpueSta ’a Economias avanzadas 1,4 1,3 1,3 n.d
condiciones  financieras  mas Estados Unidos 28 1,9 18 1,9
restrictivas (tasas de interés de Zona del euro 07 04 04 0.4
largo plazo al alza), recortes en el Alemania 09 05 nd 04
P . Francia 0,0 0,2 nd 0,2
gasto publico y, dificultades para Japon 14 17 17 17
alcanzar un acuerdo fiscal; lo que Paises Emergentes y
restdé dinamismo al crecimiento en desarrollo 4,9 47 4.8 nd
: : China 7,7 7,7 7,7 n.d
del gasto interno privado. Np América Latin 30 26 25 26
obstante, se mantuvo la tendencia Brasil 10 23 22 23

a la baja en la tasa de desempleo
(6,7% en diciembre, su menor
nivel desde octubre del 2008).
Por su parte, la inflacién fue de 1,2% en dic-13, inferior al valor de referencia (2,0%) de ese pais.

Fuente: Con base en los informes de ene-14 del Fondo Monetario Internacional,
Banco Mundial y Consensus Forecasts.

Estos resultados, aunados a un robusto crecimiento de la produccion en el tercer trimestre (4%),
influyeron en la decisién de la Reserva Federal, a mediados del pasado mes de diciembre, de
iniciar con la reduccion del programa de compra mensual de activos, de EUA$85 mil millones a
EUA$75 mil millones a partir de enero del 20144. En esa ocasion convino en mantener la tasa de
interés entre 0% y 0,25% y dejé abierta la posibilidad de, aun cuando el desempleo baje del 6,5%,
no modificar ese rango si la inflacién proyectada continla por debajo de 2%. Los mercados
financieros, luego de este anuncio, no mostraron ajustes importantes, en el tanto se deduce que
los cambios fueron anticipados, en alto grado desde may-13 cuando la Reserva Federal dej6é
entrever su intencion de iniciar el retiro del estimulo monetario.

La zona del euro, por su parte, presentdé una mejora en la actividad econémica. En el segundo
semestre del 2013 creci6 luego de seis trimestres consecutivos de recesion. La recuperacion fue
impulsada, principalmente, por Alemania y Francia y permitid que la tasa de desempleo se
estabilizara en 12,1% a partir de abril. Sin embargo, persiste el riesgo que introduce la fragilidad
de los balances de los bancos y la fragmentacion de los mercados financieros.

4 Comprenden una reduccion de EUA$5.000 millones de compra de titulos garantizados con hipotecas y de EUA$5.000
millones de bonos del tesoro estadounidense.
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En el caso de las economias

emergentes el menor Grafico 1. Inflacion de Costa Rica y principales socios comerciales
dinamismo ’ en la produccion -variacion interanual en porcentaje -

estuvo asociado con una ——Socios Comerciales

demanda externa débil, caidas 4 ~=~Costa Rica

en los precios de las materias
primas y menor demanda

Diferencia media anual

—Largo plazo, Socios Comerciales N respecto a la de largo plazo

'I
o (L | memm
interna, por el incremento en B / A £ N 2013 22pp
tasas de interés en algunas de T L \\ ’,.'»' -,‘
estas economias que buscaron \‘ sy “ A i \

. 8 ~
contener las presiones
inflacionarias.

La inflacién internacional en el T % / NSRS
2013 permanecid en niveles

bajos.  Particularmente, la 5

inflacién de los  principales
socios comerciales de Costa 203329203529 3938329 3028253

Rica fue de 2,2% (2,7% en
2012), por lo que el diferencial

entre ese indicador y la inflacidon promedio local fue de 3 p.p. (se reduce a 2,2 p.p. al compararlo
con la inflacién de largo plazo de esos socios comerciales (3,0%)).

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

En este contexto (moderada recuperacién econémica mundial y baja inflacién), la politica

monetaria fue laxa en gran parte de economias avanzadas, mientras en las emergentes dependio
del tipo y grado de vulnerabilidades que enfrentaron.



2.2. Economia nacional

2.2.1. Inflacion

La inflacion, medida con la variacion interanual del
indice de precios al consumidor (promedio anual de
5,2% e interanual a diciembre de 3,7%), estuvo
contenida en el rango meta durante la mayor parte del
2013; condicidbn que también presentd la inflacion
subyacente® (promedio en 4,5%). Los desvios con
respecto al rango meta respondieron a ajustes en
precios de bienes y servicios regulados y a choques de
oferta agricola, elementos que dependen de forma
indirecta o nula de la politica monetaria.

Estos resultados estan asociados, por una parte, con
medidas de control monetario que propiciaron que los
determinantes macroeconémicos de la inflacién
(agregados monetarios, brecha del producto vy
expectativas de inflacién) evolucionaran de forma

congruente con su objetivo inflacionario.

El Banco Central logr6 esterilizar
gradualmente el exceso monetario con el 12 -
que inici6 este periodo, originado en la

compra de divisas en defensa del limite 10

inferior de la banda cambiaria.

Ademas, este lapso se caracterizd por
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Cuadro 2. IPC; Indicadores de precios
- variacion interanual en % a diciembre -

2012 2013 Ponderaciones

jul-06 dic-13

IPC 4,6 3,7
Regulados 9,9 5,1 21 22

Combustibles 2,2 -1,8

Resto 12,5 7,2
No Regulados 3,2 3,3 79 78
Bienes 1,6 1,5 53 48
Servicios 7,6 5,8 47 52
Transables 1,8 0,5 40 33
No Transables 6,0 5,3 60 67

Subyacente ¥ 4,8 3,4
1/ Se refiere a un promedio simple del ISI, IPCX, IMT,
ISI_46, reponderados por volatilidad y persistencia.
Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto
Nacional de Estadistica y Censos.

Gréfico 2. Inflacion: general, subyacente! y expectativas

-variacion interanual en porcentaje-

=—|nflacion general
=== |nflacion subyacente (promedio)
===Expectativa de inflacion a 12 meses

una relativa estabilidad cambiaria y por 1
la ausencia de presiones de origen

externo, lo cual quedd de manifiesto en V
el crecimiento de los precios de bienes

transables (0,5% en el ano, incluso por
debajo de la inflacion de los principales
socios comerciales). Una tasa
significativamente mayor se observd en
el componente no transable de Ia
canasta del IPC (5,3%), que puso de
manifiesto movimientos a lo largo del

un/09
dic/09

Censos.

Rango meta de inflacién

un/10
dic/10
un/11
dic/11
jun/12
dic/12
jun/13
dic/13

1/ Promedio simple del ISI, IMT e IPCX.
Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y

5 Medida de la inflacion asociada al fenémeno monetario y sobre la cual la politica monetaria tiene mayor influencia.
Este indicador se aproxima por la variacién interanual del indice Subyacente de Inflacién (IS), del indice de Inflacién de
Media Truncada (IMT), del IPCX (excluye de la canasta del IPC los precios de combustibles, frutas, hortalizas,
leguminosas y tubérculos), Exclusion de 46 articulos mas volatiles del IPC (ISI_46), Reponderacion por volatilidad (RPV)
y Reponderacién por persistencia (RPP). Estos tres Ultimos, de reciente elaboracién, se basan en las metodologias de
exclusion y de reponderacion; para mayor detalle consultar Indicadores de inflacion subyacente para Costa Rica
basados en exclusion y en reponderaciéon, Documento de Investigacion DI-06-2013, Departamento de Investigacion
Econdmica, BCCR; en http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas.
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ano, originados en ajustes en el precio de bienes y servicios regulados (al alza en la primera mitad
del ano y a la baja en el segundo semestre), asi como de bienes agricolas (por choques de oferta).

En lo que respecta a la brecha del producto®, las estimaciones para el 2013 la ubican, en
promedio, en -0,3%; condicidon que se espera continle en los proximos trimestres.

Por su parte, las expectativas de inflacion, de acuerdo con la Encuesta mensual de expectativas
de inflacion y de variacién del tipo de cambio, mostraron un proceso de reduccion gradual desde
el 2009, lo cual sugiere un incremento en la confianza de los agentes econdmicos en el
compromiso del Banco Central con una inflacién baja y estable?.

2.2.2. Actividad econémica

La actividad econémica del pais, medida por el Grafico 3. Producto Interno Bruto real ¥/
Producto Interno Bruto (PIB) real, se estima Variacion % interanual (tendencia ciclo)
crecié 3,5% en el 2013, lo que significd una
reducciéon de 1,6 p.p. con respecto a lo 6.0
observado un ano atrads, en buena medida

6.0
como resultado del menor dinamismo en la 40 | 3-8 ad
demanda externa. 28
2.0 1
Sin embargo, el crecimiento econémico en el
2013 se ajusto al alza (de 3,0% estimado en la 0.0

revision del Programa Macroeconémico en I'sem Tsem I sem Il sem
julio), debido a que la aceleracién estimada 2012 (5.1%) 2013 (35%)
para las exportaciones en la segunda mitad del ¥ Preliminar 2013.

ano, SUper() lo previsto en esa ocasions. Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La revision al alza estuvo liderada por el desempeno de las industrias manufacturera; transporte,
almacenamiento y comunicaciones; comercio, restaurantes y hoteles; servicios financieros y
servicios empresariales. Por el contrario, la actividad agropecuaria presenté una caida contra un
crecimiento de 5,7% en el 2012.

La actividad de manufactura creci6 4,1% en el 2013 (5,7% en el 2012); no obstante presentd un
comportamiento diferenciado entre semestres. En la primera mitad del ano, el valor agregado de
la manufactura disminuy6 0,1%, principalmente, por la menor demanda externa por productos de
empresas de regimenes especiales y por el débil crecimiento de las ventas de empresas

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

7 Producto del incremento en el precio de algunos bienes y servicios regulados, las expectativas revirtieron ese
comportamiento a inicios del 2013, para retornar a valores congruentes con este rango hacia finales del ano.

8 En la revision del Programa Macroeconémico 2013-14 fue previsto un crecimiento para el segundo semestre del
2013 de 3,7% (tendencia-ciclo).
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adscritas al régimen definitivo®. En el
segundo semestre esta industria crecio
6,9%, como resultado de una mayor
demanda externa por los productos de B s

Grafico 4. Valor agregado por industrias en 2013
Variacién porcentual interanual (serie tendencia ciclo)-

PIB

ambos regimeneszo. #1sem 4.0
01 ‘I 03 Agropecuaria
.. Il sem ’
La actividad de transporte, 01 |= o Manufactura
almacenamiento y comunicaciones 16 H Reg Especiales
.- < "
(4,9% en 2013 y 5,9% en 2012) reflejo I 11.8
una mayor demanda por servicios de B Reg, Definitivo
telefonia, internet y televisién por cable; =g}z Transporte, almac. y comunic.
transporte (taxis, autobuses y los _
. . . = ?g Comercio, rest. Y hoteles

vinculados al comercio exterior de it 2 <
mercancias y de carga por carretera) y | gk Construccién
de aduanas y muelles y puertos. I 7 Con destino privado

. ) . 5.4 |— i
La industria de comercio, restaurantes y 7.0 — Gon destine pablico
hoteles aumento6 3,1% (4,0% en 2012), =._‘%8 Servic. a empresas
acorde con el menor ritmo de B Resto de servicios */

crecimiento econdémico. La evolucion
del comercio estuvo asociada con las
ventas de articulos de */ Incluye servicios de electricidad, agua, intermediacion financiera,
telecomunicaciones y entretenimiento: actividades inmobiliarias, administracion publica, servicios comunales,

. . o sociales y personales.
produptos_ alimenticios y "(_extlles, Fuente: Banco Central de Costa Rica.
maquinaria, estructuras metalicas y
cemento ante la recuperacion de la actividad de la construccion. Estos efectos fueron
parcialmente compensados por el comportamiento de las actividades de hoteles y restaurantes,
que reflejaron una desaceleracion en la demanda por servicios prestados al turismo receptorily
en la demanda interna.

8 5 -2 1 4 7 10 13 16 19

Por su parte, en la industria de servicios destacaron: i) los servicios financieros, que crecieron
7,0%, principalmente, resultado del mayor volumen de operaciones de crédito y captacion; ii) los
servicios empresariales, que crecieron 5,5% (9,2% en 2012), ante la desaceleraciéon en la
demanda externa por centros de llamadas y de costos y la moderacion en el crecimiento de la
demanda interna en publicidad.

El crecimiento en la industria de la construccion fue revisado a la baja (de 3,0% previsto en julio a
2,4%), por el menor grado de ejecucion de obras plblicas (mejoramiento y mantenimiento vial).
La construccién privada mostré un crecimiento sostenido (6,4%), destacando las edificaciones
para la manufactura y obras con destino habitacional.

9 En especial de productos metalicos, llantas y café.

10 En los regimenes especiales por componentes electrénicos, microprocesadores, equipos de infusién y de transfusion
de sueros y productos alimenticios (jugo de piha y naranja). En el régimen definitivo por productos de plastico;
farmacéuticos, medicamentos y envases y cajas de carton.

11 En el 2013 se estima que la entrada de turistas creci6 alrededor de 3,5% (6,7% en 2012).
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La actividad agropecuaria registr6 una caida anual de 0,1%, resultado que obedeci6 a
condiciones desfavorables tanto de demanda como de oferta, principalmente, para los cultivos de
café, arroz y banano; ligeramente compensados por la mayor produccion de pinay lechel2.

Segln componentes del gasto, el mayor crecimiento del PIB en la segunda mitad del 2013 estuvo
asociado tanto a un mayor aporte de la demanda interna (de 3,1 a 4,9 p.p.) como de la externa
(de 1,6 a 2,0 p.p.).

Grafico 5. Contribucién al crecimiento del PIB seg(in

El crecimiento de la demanda interna lo componentes del gasto

determiné, principa|mente, el consumo - aporte en p.p. a la tasa de variacion, serie tendencia ciclo -

privado (3,1%)13, de manera congruente con . Demanda Infema - Demanda externa

el comportamiento de un ingreso disponible  Importaciones P

real que creci6 3,7% y condiciones

financieras que propiciaron la expansion del

crédito. 90 57

La formacién bruta de capital fijo aumenté L 2n o

11,8% (7,8% en 2012), producto de la 40 Tt L

inversion en magquinaria industrial y equipo e ae T

para transporte. Las nuevas construcciones ’ 16 2,0

crecieron, especialmente en el primer 10 a0 \i 50

semestre del ano, por nuevas obras 5.7

privadas. Por su parte, la baja en la

inversion publica puso de manifiesto el 60

efecto de la conclusion de proyectos en 59% 38% 2.9% 4.0%

energia y la disminucion en la ejecucion de | sem fl sem | sem Il sem
2012 2013

obras de infraestructura vial.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El gasto de consumo final del Gobierno

General crecié en términos reales 3,9% (1,1% en 2012), ante la creacién de nuevas plazasi4 en

educacion, seguridad, obras publicas y transportes y el incremento en la compra de bienes y

servicios por parte del Tribunal Supremo de Elecciones, Ministerio de Justicia y Paz, y Poder

Judicial.

Por su parte, la demanda externa mostré6 una variacion media de 3,6%, concentrada en el
segundo semestre, ante un entorno internacional mas favorable que incrementé las ventas de

12 El hongo de la roya afect6 el 60% de las plantaciones cafetaleras impactando la actividad en -19,6%. La actividad de
cultivo de arroz disminuy6 27,2% como resultado de una reduccion de area sembrada, y un menor rendimiento por
hectarea y finalmente la actividad de cultivo de banano (-1,9%) enfrentdé condiciones climatologicas desfavorables que
se reflejaron en una reduccion del rendimiento medio por hectarea. Por el contrario, la recuperacion de la demanda
externa por pifa vy la apertura de nuevos mercados de exportacion, ademas de la estrategia para aumentar la
presencia en Estados Unidos, llevd a que la produccion de pifia y leche crecieran 3,8% y 4,0% respectivamente.

13 En orden de importancia destaco el consumo en bienes no duraderos y semi duraderos de origen importado
(medicamentos y productos alimenticios), servicios de telecomunicaciones, transporte por autobls y taxis y servicios
financieros, de diversion y esparcimiento y de educacion y salud privados.

14 La directriz presidencial 040-H del 3 de diciembre del 2012, derogd la directriz 013-H y sus reformas, y abrié la
posibilidad de contratar nuevas plazas en el sector publico.
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regimenes especiales, principalmente de la industria manufacturera. Adicionalmente, hubo mayor
dinamismo en las exportaciones de pina, azlcar, leche y llantas.

Las importaciones de bienes y servicios crecieron en el ano 4,1% (8,4% en 2012) y mantuvieron
por tercer ano consecutivo la tendencia a la desaceleracion. Por destino econdmico, en ambos
semestres los bienes de capital y de consumo no duradero fueron los componentes mas
dinamicos.

El ingreso nacional disponible aumenté 3,7% en el 2013, tasa menor en 0,6 p.p a lo estimado
para el 2012 y consecuente con la desaceleracion en el crecimiento de la produccion.

En el 2013 hubo una ganancia de 1,7% en los términos de intercambio producto de una mejora
en la relacion de precios de servicios (3,3%) toda vez que la de bienes se deteriordé en 0,4%.
Particularmente, para los precios de mercancias se tiene que, si bien el precio de bienes de
importacion bajo 2,4%, los precios de bienes de exportacion disminuyeron en mayor cuantia
(2,8%)15.

La reactivacion de la actividad econdmica Grafico 6. Tasa de ocupacion y desempleo
quedé de manifiesto en las cifras de 58 S L
empleo. De acuerdo con los resultados de 57
la Encuesta Continua de Empleols, el 56
mercado de trabajo costarricense registro
en el 2013 un aumento en el empleo y una
reduccion en la tasa de desempleo.

55
54
53
En particular la informacion disponible para 52

el término del ano senala lo siguiente: i) la 51
tasa neta de participacion fue de 62,7% 5

(61,9% un ano antes), producto de_’la 258z 39 E8Ez3258223% 8
combinacidon de un aumento de la poblacién = z =
2010 2011 2012 2013

en edad de trabajar que consiguié o buscd
trabajo y, en menor medida, de Ia
incorporaci(’)n de personas inactivas a la Fuente: Instituto nacional de Estadistica y Censos.

fuerza de trabajo; ii) la demanda de trabajo

aumentd en cerca de 50 mil personas, absorbiendo el incremento en la oferta de mano de obra y
permitiendo una reduccién de la poblacion desocupadal?’. Esta dinamica del mercado de trabajo,
propicié una reduccién en la tasa de desempleo (9,0% en el trimestre que concluye en noviembre
del 2013), tanto si se compara con el resultado observado en el primer semestre (10,4%) como
con el registrado al cuarto trimestre del 2012 (9,8%).

Tasa de ocupacion == == =Tasa de desocupacion (eje derecho)

15 En los bienes importados destacé la reduccion en el precio del coctel de hidrocarburos (de EUA$119,6 por barril en
2012 a EUA$113,4 en 2013) y de otras materias primas. En tanto que, en el precio de bienes exportables destaco la
disminucién en el precio de los productos agroindustriales (el valor unitario de café y azlcar se redujo 22,5% y 16,8%
respectivamente) y, en menor medida, los precios de bienes de los regimenes especiales.

16 Mayor informacién sobre la metodologia de Encuesta Continua de Empleo en el sitio de internet del Instituto Nacional
de Estadistica y Censos (http://www.inec.go.cr).

17 Destaca el crecimiento en actividades de servicios, particularmente el comercio, alojamiento y servicios de comida,
servicios financieros, ensenanza y salud, y el transporte y almacenamiento.

14


http://www.inec.go.cr/

2.2.3. Balanza de pagos

En términos del PIB, el déficit Cuadro 3. Balanza de Pagos v/
en cuenta corriente en el -millones de délares y % del PIB -
2013 se estima en 5,1%, 2012 2013
| Sem Il Sem Anual I Sem 11 Sem Anual

inferior en una décima al

observado un afo atrés Cuenta corriente/PIB anual -1,9% -3,3% -5,2% -2,1% -2,9% -5,1%
o . . Cuenta corriente -868 -1.514 -2.382 -1.063 -1.463 -2.526
’ . Bienes -2.664 -3.466 -6.131 -3.051 -3.410 -6.461
(5,2%). Los flujos de capital
de corto y Iargo plazo Exportaciones FOB 5.977 5.483 11.460 5792 5738 11.530
alcanzaron para fina nciar Importaciones CIF 8.641 8.950 17.591 8.842 9.149 17.991
dich déficit .. Hidrocarburos 1.174  1.002 2.176 1.218 964 2.182
) Icho eficit 'y propiciar un Servicios 2119 2126  4.245 2.342  2.458  4.799
incremento en las reservas Viajes 1.047 824 1.870 1.125 918 2.043
internaciona|es netas de Renta y transferencias -322 -174 -496 -354 511 -865
EUA$461 millones8, Cuenta de capital y financiera 984 3.507 4.492 2.102 885 2.987
Sector publico 71 1.214  1.285 1.111 56 1.167
} Sector privado 914 2.293 3.207 991 829 1.820
Particularmente, en el 2013 la IED 1176 1157 2.332 1342 958  2.300
cuenta comercial de bienes  activos de reserva 417  -1.993 -2.110 -1.039 578  -461

mostré un mayor faltante que  (aumento, + disminucion)

~ . . . 1, i
el afio previo, principalmente ;PRS0
por el incremento en la
compra de materias primas y bienes de capital de las empresas adscritas a regimenes
especiales. De igual forma, las cuentas de renta y transferencias registraron un mayor balance
negativo ante el aumento en las utilidades enviadas al exterior por empresas de inversion directa.
Estas mayores brechas en mercancias y de renta fueron parcialmente compensadas por el
superavit en servicios.

En las ventas externas de bienes destaco la expansion de 4,6% en empresas de regimenes
especiales de comercio y una reduccion de 2,9% en el régimen definitivo. En tanto, las
importaciones de regimenes especiales aumentaron 2,2% y las de empresas del régimen
definitivo 2,4%. En este (ltimo grupo, la factura petrolera aumenté 0,3%, producto de un
incremento de 5,8% en la cantidad de barriles y una reduccion de 5,2% en el precio unitario.

La exportacion neta de servicios crecié 13,1% en el 2013. Como ha sido caracteristica de los
Gltimos anos, destacaron por su aporte los servicios de informatica y procesamiento de
informacion, de apoyo empresarial y el turismo receptivo.

El componente de renta y transferencias, por su parte, presentd un mayor déficit, asociado
primordialmente con salidas por concepto de utilidades de empresas de inversién directa, en
especial las adscritas a regimenes especiales. En tanto, el valor de las transferencias corrientes
provenientes del exterior aument6 6% y las remesas de inmigrantes 12%.

En lo que respecta a los flujos netos de la cuenta de capital y financiera, en el 2013 éstos
representaron 6,0% del PIB (inferior en 3,8 p.p. a los observados en 2012). Los menores flujos
de capital en relacion con el 2012 fueron explicados, principalmente, por operaciones del sector

18 Excluidas las variaciones cambiarias.
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privado (disminucion de EUA$1.387 millones, concentrada en recursos de corto plazo29), toda vez
que el flujo neto para el sector publico se redujo en EUA$117 millones.

Particularmente, el ahorro externo bajo la modalidad de inversién extranjera directa (IED) permitio
financiar el 91% del déficit en cuenta corriente, el restante 9% fue cubierto por otros capitales de
largo plazo, lo que mantiene la sostenibilidad de la posicion externa del pais. Los recursos de IED
fueron canalizados hacia actividades de manufactura, inmobiliaria, comercio y servicios. La
entrada neta de recursos propicid un aumento en el saldo de las reservas internacionales netas
(RIN) de EUA$474,2 millones20, lo que ubico su saldo en el equivalente a 14,8% del PIB, dentro
de lo estimado como rango 6ptimo21.

Sobre este particular se tiene que con la revision del Programa Macroeconémico 2013-14 el
Banco Central estim6 una acumulacién de reservas por alrededor de EUA$1.300 millones, en el
tanto supuso una mayor intervencién en defensa del limite inferior de la banda cambiaria. Sin
embargo, el mercado cambiario en el segundo semestre del ano mostré una menor disponibilidad
de divisas, que por ende requiri6 de una menor participacion en defensa de ese limite
(EUA$216,6 millones en el segundo semestre y EUA$693,5 millones en la primera mitad). En
razon de ello, como se comentard mas adelante, la expansidon monetaria prevista por esta via fue
menor, y la colocacion de Bonos de estabilizacion monetaria (BEM) también fue inferior a la
programada. En consecuencia el déficit del Banco Central también se redujo respecto al
originalmente estimado.

2.2.4. Finanzas publicas

Cuadro 4. Resultado Financiero Sector Publico Global v/

Segln cifras preliminares a diciembre del -acumulado a diciembre como % del PIB-
2013, el déficit acumulado del Sector 2012 2013
Pdblico Global Reduc_ldo (SPGR) alcanzé o - 0 Giobal 5.0 58
5,8% del PIB, superior en 0,8 p.p. al

registrado un afo atrds. Este resultado Banco Central 0.6 0.8
estuvo determinado, principalmente, por el Sector Publico no Financiero A4 50
deterioro en las finanzas del Gobierno Gobierno Central 44 5.4
Central y Banco Central, efecto compensado Resultado Primario 2,3 2,9
parcialmente por el superavit del resto del Resto del SPNF -0,03 0,4
Sector Publico No Financiero Reducido 1/ Para el resto del SPNF cifras preliminares.

(RSPNFR)QQ. Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.

19 En el 2012 el pais recibi6 flujos de capital privado, favorecidos por la disponibilidad de liquidez en los mercados
internacionales y rendimientos atractivos en instrumentos financieros en colones.

20 ncluye EUA$13,2 millones por variaciones cambiarias.

21 Se estima que el nivel de RIN éptimo se ubica entre 13,6% y 15,3% del PIB (ver metodologia en el documento de
investigacion: “Estimacion del nivel 6ptimo de reservas internacionales para Costa Rica: un enfoque microfundado”. DIE
Ne 01-2012, febrero 2012).

22 Incluye la muestra de seis instituciones del sector piblico conformada por: CCSS, ICE, CNP, RECOPE, JPSSJ e ICAA.
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En particular, el Gobierno Central acumulé un déficit financiero de 5,4% del PIB (4,4% en 2012),
producto del mayor crecimiento del gasto total (14,0%, superior en 3,5 p.p. al observado un ano
atras) y del menor crecimiento en los ingresos (7,7% contra 8,5% en 2012)23. De manera similar,
el déficit primario fue de 2,9% del PIB, superior en 0,6 p.p. al del ano previo.

El mayor gasto gubernamental se observé en todos sus componentes, donde destacaron las
transferencias corrientes (10,9%), en especial para programas sociales; las remuneraciones
(10,3%) y el servicio de intereses de deuda interna (33,8%).

En los ingresos destaco la recaudacion del impuesto sobre ingresos y utilidades (12,5%); “otros
ingresos tributarios” (15,7%, en éstos destacan el impuesto Unico a los combustibles, a las
sociedades anénimas y al tabaco) y; en menor medida, el de ventas internas (7,8%). En
contraste, y acorde con el menor ritmo de compras externas?4, la recaudacion de impuestos en
aduanas practicamente no crecio y la del selectivo de consumo continué a la baja.

En cuanto al Banco Central, su déficit alcanz6 0,8% del PIB en el 2013 (segln metodologia
cuentas monetarias), 0,2 p.p. mayor con respecto al del 2012. Este resultado estuvo
determinado por los gastos financieros en colones por operaciones de estabilizacion monetaria y
de gestion de liquidez, cuyo efecto fue parcialmente compensado por los ingresos netos recibidos
sobre activos externos. Este faltante fue inferior a lo estimado en la revision del Programa
Macroeconémico de jul-13 en casi ¢15.000 millones (0,06% del PIB), en el tanto la monetizacion
por la compra de divisas en defensa de la banda cambiaria fue inferior a lo contemplado en esa
ocasion.
Grafico 7. Deuda del Sector Publico Global

Contrario a lo observado un ano antes, en el - como % del PIB -

2013 el resto del sector puablico no

financiero reducido (RSPNFR) acumulé un 70% 1 W Gob. Central EEEIBCCR —=5PG
superavit financiero equivalente a 0,4% del

PIB. Este resultado  respondis,

mayoritariamente, a la mejora en las
finanzas del Instituto Costarricense de
Acueductos y Alcantarillados, la Refinadora 10% 1
Costarricense de Petréleo y la Caja

Costarricense del Seguro Social. 30%

50% A

En linea con el deterioro de las finanzas 20% 1
publicas, el saldo de la deuda publica total2®
alcanz6 ¢13,6 billones en el 2013 (55,0% 10% 1
del PIB), para un incremento anual en la o |

razon de deuda a PIB de 3,9 p.p.. 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.

23 En el 2013 el crecimiento real de los ingresos y gastos del Gobierno fue de 2,4% y 8,3% respectivamente.

24 La disminucion en las importaciones se presentd, en particular, en los bienes de consumo duradero vy,
especialmente, en los vehiculos particulares y rubros relacionados como accesorios de automéviles.

25 Incluye la deuda no consolidada del Gobierno Central, Banco Central y de algunas entidades del resto del sector
publico.
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En el caso del Gobierno Central, su razén de deuda a PIB fue de 36,1% (35,3% en dic-12) y su
financiamiento mostrd, respecto el ano previo, una menor colocacion neta de bonos de deuda
interna, dado el uso de los fondos provenientes de la colocacion de bonos en el mercado
internacional (en el 2013 tuvo disponibles los recursos de las colocaciones realizadas en
noviembre del 2012 y abril del 2013, en conjunto por EUA$2.000 millones).

No obstante lo anterior, el incremento en la carga de deuda del Gobierno pone de manifiesto la
vulnerabilidad de su situacién financiera para los proximos anos, toda vez que, en ausencia de
una reforma fiscal estructural que contribuya a generar un superavit primario (mayores ingresos
tributarios y menores gastos primarios), el déficit financiero continuara elevado y la razén de
deuda a PIB mantendra su tendencia creciente hacia niveles en el mediano plazo no sostenibles.

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

En el 2013 el saldo de la base monetaria crecié ¢179,7 miles de millones (tasa interanual de
10,2%). Las principales fuentes de expansion monetaria fueron la compra de EUA$910 millones
en defensa del limite inferior de la banda cambiaria, el déficit del Banco Central y el uso de
depobsitos por parte del Gobierno; cuyos efectos fueron compensados, en su mayor parte, con la
colocacion de BEM, tarea que fue gradual y que permitié reducir el exceso monetario presente
desde finales del 2012. Ese exceso pasd de 27% del saldo promedio de la base monetaria
programada para el 2013 en enero de ese ano, a 1% a finales de ano.

Este resultado sugiere que, en un contexto de baja inflacion, el 88% del aumento en la demanda
de base monetaria fue atendido con la inyeccion de liquidez asociada al déficit del Banco Central.
En razon de ello podria afirmarse que este déficit no tuvo consecuencias que impidieran el logro
de la meta de inflacién.

El proceso gradual de reduccion Gréfico 8. Tasas de interés en el Merpado Integrado de Liquidez
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Estas acciones fueron TPM: Tasa de interés de politica monetaria, FPC: Facilidad permanente de crédito,
Complementadas con la FPD: Facilidad permanente de deposito.
restriccion tem poral al Fuente: Banco Central de Costa Rica.

crecimiento del crédito al sector

privado no financiero establecida por la Junta Directiva en enero del 2013. La medida buscé
ganar tiempo para esterilizar los excedentes monetarios, en el tanto el proceso de reduccion de
tasas de interés disminuyo6 la velocidad a la que se podian colocar BEM.
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El resultado de estas medidas de control monetario fue satisfactorio y acorde con los objetivos
planteados por el Banco Central cuando fueron establecidas. La combinacion de estas acciones
monetarias limito la posibilidad de que esos excesos monetarios se materializaran en gasto y, en
consecuencia, generaran presiones adicionales de inflacion, o en un aumento de los riesgos
financieros por una rapida expansion del crédito.

El déficit financiero del Banco Central aumentd, como resultado del costo de la intervencion
cambiaria para defender el piso de la banda, que puede ser absorbido en el mediano plazo por el
crecimiento de la economia y de la demanda de pasivos sin costo de esta entidad.
Eventualmente, en el mediano plazo, el déficit del BCCR como proporcién del PIB disminuiria a
niveles congruentes con la meta de inflacion, en el tanto no se presenten requerimientos
similares de intervencién cambiaria, o los costos de éstas no sean cargados al balance del Banco
Central. Con la normalizacion de la situaciébn econdémica y monetaria internacional, esas
intervenciones parecen menos probables.

Se reconoce que el limite al crecimiento del crédito al sector privado no financiero no tuvo los
resultados esperados en cuanto a la composicion de este agregado seglin moneda. Los
intermediarios financieros continuaron recurriendo al financiamiento externo para canalizar esos
recursos hacia operaciones internas denominadas en moneda extranjera, aunque en menor
medida hacia finales del afio en comentario. Dado que la esterilizacion de los excedentes
monetarios avanzdé mas rapido de lo estimado durante el primer semestre de 2013, el Banco
Central eliminé la restriccion al crecimiento del crédito en julio, en vez de octubre del afio pasado,
para contribuir a estimular la reactivacion de la actividad econémica, especialmente de las
industrias del régimen definitivo, en desaceleracion desde finales del 2012.

Asi, en el 2013 los agregados monetarios liquidos y crediticios crecieron a tasas congruentes con
la meta de inflacion y el nivel de actividad econémica, por lo que por esta via no se incubaron
presiones adicionales de demanda agregada. Especificamente, el indicador de medios de pago
medido por el medio circulante ampliado registré un crecimiento medio anual de 8,1%, siendo el
componente en colones el mas dinamico. Este comportamiento estuvo acorde con un menor
costo de oportunidad de mantener recursos altamente liquidos (con rendimiento nulo o
relativamente bajo), particularmente durante la segunda mitad del 2013, lapso caracterizado por
menores tasas de interés del sistema financiero2é e inflacion.

Los agregados monetarios amplios como la liquidez total y la riqueza financiera, de manera
similar al 2012, crecieron a tasas mayores que el producto nominal y reflejaron, en buena
medida, los movimientos de capital externo observados principalmente entre el tercer
cuatrimestre del 2012 y el primer trimestre del 2013.

26 En el 2013 la tendencia de las tasas de interés fue a la baja. En particular, el acceso al financiamiento externo por
parte del Gobierno Central y el mayor endeudamiento externo de los intermediarios financieros redujo la presion en el
mercado interno y las tasas de interés pasivas en la banca comercial registraron un ajuste a la baja, que dio lugar a una
disminucion de 270 puntos basicos en la Tasa Béasica Pasiva (de 9,20% en dic-12 a 6,50% un ano después), manifiesta
a su vez en la tendencia decreciente del nivel medio de las tasas activas del sistema financiero.
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|
Cuadro 5. Agregados monetarios y crédito al sector privado ¥/
-promedio de la variacién porcentual interanual-
Medio Circulante Ampliado % Liquidez Total Riqueza Financiera Total ¥ Crédito al Sector Privado
Moneda Moneda s, | Moneda Moneda s, | Moneda Moneda s, | Moneda Moneda 5/
. . 3/ Total . . 3/ Total . . s/ Total . . 3/ Total
nacional extranjera nacional extranjera nacional extranjera nacional extranjera
2011
Ene - Jun 19,9 11,5 16,1 16,7 3,6 11,0 14,8 3,6 11,0 10,5 10,3 10,4
Jul - Dic 18,8 3,8 12,1 14,0 -2,0 71 16,2 0,8 11,1 11,2 16,9 13,3
Ene - Dic 19,3 7,7 14,1 15,4 0,8 9,1 15,5 2,2 11,1 10,9 13,6 11,9
2012
Ene - Jun 10,4 2,8 7,1 11,3 1,8 74 16,8 5,6 13,3 13,7 16,0 14,6
Jul - Dic 8,5 0,9 54 15,9 58 12,0 20,0 7,9 16,3 12,1 16,7 13,9
Ene - Dic 9,4 1,9 6,3 13,6 3,8 9,7 18,4 6,7 14,8 12,9 16,4 14,3
2013
Ene - Jun 10,6 -0,7 59 18,3 6,6 13,8 20,4 7,7 16,7 8,9 19,1 12,9
Jul - Dic 13,7 52 10,4 14,9 8,4 12,5 15,8 6,1 13,1 8,3 18,2 12,3
Ene - Dic 12,1 2,2 8,1 16,6 7,5 13,1 18,1 6,9 14,9 8,6 18,6 12,6

1/ Comprende Banco Central y Otras Sociedades de Dep6sito (bancos comerciales, cooperativas de ahorro y crédito supervisadas,
empresas financieras no bancarias, mutuales de vivienda y Caja de Ande). Cifras preliminares a diciembre del 2013.

2/ Incluye numerario en poder del plblico y depdsitos en moneda nacional y extranjera (cuenta corriente, ahorro a la vista, plazo
vencido, cheques de gerencia y cheques certificados).

3/ Expresado en délares estadounidenses.

4/ Incluye captacion de Otras Sociedades de Depésito, Banco Central y Gobierno.

5/ Cuando el agregado incluye instrumentos en moneda extranjera, no se contempla efecto por variacion cambiaria.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Estos indicadores aproximan el nivel de ahorro financiero en la economia, y se estima que su
comportamiento no generd presiones inflacionarias adicionales por la via del gasto. Por
semestres no se apreciaron diferencias notorias en su comportamiento y los agentes econémicos
continuaron mostrando mayor preferencia por activos financieros en moneda nacional (la
participacion relativa de los colones fue de 73,6% y 64,4% en la riqueza financiera total y la
liquidez, en ese orden). Esta evolucion es coherente con el premio por ahorrar en colones, que
aun cuando disminuyé a lo largo del 2013 (de 4,4 p.p. en enero a 1,4 p.p. a finales de ano),
explico la preferencia relativa por instrumentos de ahorro en dicha moneda2’.

Como se ha mencionado, este comportamiento de los agregados monetarios y crediticios, se
debe en buena parte a las medidas de esterilizacion del Banco Central en el 2013. Si bien esa
esterilizacién tuvo los efectos estabilizadores ya destacados, signific6 un aumento considerable
en la colocacion de BEM en el 2013 (¢698,5 mil millones). Dadas las condiciones imperantes en
los mercados locales, con tasas de interés en colones con bajas apreciables, esa colocacion
incremental se realizé en porcentajes altos en bonos con plazos menores a 18 meses, lo que
significa una presién para el manejo de la liquidez por parte del Banco Central en el 2014.

Por su parte, el crédito al sector privado crecié a una tasa media de 12,6% en el afno (14,3% el
ano previo), acorde con un menor nivel de actividad econémica.

27 Diferencia entre la tasa basica pasiva neta y la tasa de indiferencia calculada con la tasa para depésitos en ddlares a
6 meses de un banco local y la expectativa mensual de variacion cambiaria a doce meses.
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Por . monedas, los ?gentes Grafico 9. Principales cuentas en moneda extranjera
economicos continuaron del Sistema Financiero
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Lo anterior llevd a que durante el 2013 el saldo de la cartera de crédito al sector privado en
moneda extranjera se mantuviera por encima del saldo de la captacion en ddlares y que se
ampliara la brecha entre el saldo de la deuda externa del sistema financiero y su tenencia de
activos externos.

Debe acotarse que a finales del segundo semestre del 2013 esos comportamientos se
moderaron, en parte motivados por: i) una incipiente presion alcista en el tipo de cambio; ii)
expectativas de que el eventual inicio del retiro del estimulo monetario en Estados Unidos, podria
disminuir la entrada de capitales y presionar al alza el tipo de cambio y; iii) las reformas
regulatorias de caracter prudencial adoptadas por el Conassif para que los bancos internalicen
adecuadamente los riesgos de mercado.

Por otra parte, en el 2013 las operaciones cambiarias del sector privado registraron una
reduccion en el superavit de EUA$1.183 millones con respecto al balance positivo del aino previo.
Este resultado fue disimil entre semestres ya que, contrario a lo observado en la primera mitad
del ano, en el segundo semestre el balance disminuyé en EUA$1.666 millones con respecto a
igual lapso del 2012.

Lo acontecido en esta segunda parte del ano estuvo influenciado por un balance negativo en la
liquidacién neta de divisas por intercambio de bienes y por una reduccion progresiva en el
componente “otros neto28” informado por los intermediarios cambiarios. Este efecto fue

28 E| “Otros neto” incluye liquidaciones netas por concepto de remesas familiares, dividendos y utilidades, transporte y
servicios portuarios, exportacién neta de otros servicios, repatriacion de capital y ahorro e inversiones de residentes,
entre otros.
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compensado, en buena medida, por un menor requerimiento neto de divisas del sector publico,
influenciado por la venta de délares del Ministerio de Hacienda provenientes de la colocacion de
bonos en el mercado internacional.

En resumen, las operaciones del mercado global de cambios contribuyeron a que el tipo de
cambio en el Mercado de Monedas Extranjeras (Monex) se mantuviera relativamente estable y
ligeramente superior al valor del limite inferior de la banda cambiaria en la mayoria de sesiones
de negociacion. En algunas oportunidades, principalmente en el primer semestre del ano, el
Banco Central requirid intervenir como comprador de divisas en defensa del limite inferior de la
banda cambiaria.

3. PROGRAMA MACROECONOMICO 2014-15
3.1. Objetivos y medidas de politica

El ejercicio de programacion Cuadro 6. Proyecciones de crecimiento econémico

macroeconomica para el -variacién porcentual anual-
bienio 2014-15 contempla la Fondo
recuperacion gradual en el Monetario Consensus Banco Mundial
. .. . . Forecasts
ritmo de crecimiento mundial, Internacional
el efecto en los mercados 2014 2015 2014 2015 2014 2015
financieros internacionales, Mundial 3,7 3,9 31 n.d. 3.2 3.4
prinCipalmente en el 2014, Economias avanzadas 2,2 2,3 n.d n.d. 2,2 2,4
del retiro del estimulo Estados Unidos 2,8 3,0 2,8 3,0 28 2,9
monetario en naciones Zona del euro 1,0 1,4 1,0 1,4 1,1 1,4
avanzadas; asi como las Aleménia 1,6 1,4 1,8 2,0 n.d n.d.

. de O”tiC& del Banco Francia 0,9 1,5 0,8 1,2 n.d n.d.
acciones P Japén 1,7 1,0 1,7 1,2 1,4 1,2
Central. )

Economias emergentes y en
5,1 5,4 n.d n.d. 53 5,5
desarrollo

Concretamente se supone China 7,5 73 nd n.d. 7,7 7,5
que durante el perfodo de América Latina 3,0 3,3 2,8 n.d. 2,9 3,2
proyeccion se da un retiro Brasil 23 28 23 nd 24 27

gradual y ordenado del Fuente: Con base en los informes de ene-14 del Fondo Monetario Internacional,

estimulo monetario por parte Banco Mundial y Consensus Forecasts.

de naciones avanzadas, en particular Estados Unidos de América, lo que incide en una menor
disponibilidad de fondos en moneda extranjera (entre otros para el sistema financiero nacional).
Esta situacion conlleva a ajustes graduales y ordenados en los macroprecios locales vy
reducciones en la velocidad del ingreso de capital externo, aunque el de largo plazo seria
suficiente para financiar el déficit en cuenta corriente.

Ademas, en ausencia de una reforma fiscal, la trayectoria de la deuda del Gobierno Central

contempla como un supuesto el efecto de la colocacion de bonos deuda externa (EUA$1.000
millones anuales), lo cual reduciria las presiones sobre las tasas de interés en el mercado local.
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Asi, la evolucion de la economia costarricense reflejaria, por un lado, el impacto positivo en la
demanda externa asociado con el mayor crecimiento econémico de nuestros principales socios
comerciales y, por otro, el hecho de que el pais tendria menor acceso a recursos financieros
externos, en un entorno de mayores tasas de interés internacionales.

En este contexto, y en acato a lo dispuesto en el articulo 2 de la Ley Organica del Banco Central,
la programacion macroecondémica define como objetivos prioritarios preservar la estabilidad
interna y externa de la moneda y asegurar su conversion a otras monedas. Particularmente, en
materia de estabilidad interna del col6n, establece para el 2014 y para el 2015 una meta de
inflacion de 4% 1 p.p., inferior en un punto porcentual a la establecida para el 2014 en el
Programa Macroeconémico previo. En particular destaca que:

e La meta es congruente con el compromiso de buscar, en el mediano plazo, la
convergencia de la inflacion local hacia la de los principales socios comerciales (estimada
en 3% para el mediano plazo).

e Mantiene el rango de tolerancia de +1 p.p. de los programas macroeconémicos
anteriores, con el fin de incorporar cambios imprevistos que puedan atentar contra el
cumplimiento de esta meta inflacionaria.

Para este lapso no se prevén fuentes extraordinarias de inyeccién de liquidez como las asociadas
a la compra de divisas, y dado que mantiene el requerimiento de encaje en el maximo permitido
por ley (15%), el control monetario debera estar vigilante para que el servicio de su deuda
(vencimientos de BEM, en particular) no genere expansiones de liquidez no deseadas. Esta labor
sera apoyada con una activa participacion del Banco Central en el mercado de dinero.

En cuanto a la estabilidad externa del colon, las politicas del Banco Central velaran por la
sostenibilidad de la cuenta corriente de la balanza de pagos, procurando condiciones para que el
ahorro externo requerido para financiar el déficit en cuenta corriente provenga de capital de largo
plazo.

Las proyecciones macroeconémicas contemplan una brecha en cuenta corriente en torno a 5%
del PIB para cada uno de los anos y que poco mas del 90% de ésta sera financiada con IED, el
principal componente de los flujos de capital de largo plazo. Ademas, supone que las condiciones
internacionales, en particular, asociadas con un paulatino retorno a la normalidad monetaria en
los Estados Unidos de América, podrian llevar a una moderada depreciacion del tipo de cambio
real, elemento de ajuste en la balanza de pagos. Este Programa mantiene el compromiso con los
parametros de la banda cambiaria hasta tanto se den las condiciones para migrar a un esquema
de flotacion.

En adicion a los dos objetivos prioritarios previamente indicados, el citado articulo 2 asigna al
Banco Central objetivos subsidiarios de los cuales, en esta ocasion, el Programa destaca los
siguientes. El primero relativo a promover el ordenado desarrollo de la economia costarricense, a
fin de lograr la ocupacion plena de los recursos productivos procurando evitar o moderar las
tendencias inflacionistas o deflacionistas que puedan surgir en el mercado monetario y crediticio.
En este sentido, mantiene en 3,75% el nivel de la Tasa de politica monetaria vigente a finales del
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2013, toda vez que considera viable apoyar la actividad econ6mica, por cuanto no estima
presiones de demanda agregada sobre la inflacion (brecha del producto se mantendra negativa,
aungue con tendencia a cerrarse).

El segundo objetivo subsidiario corresponde a promover un sistema de intermediacion financiera
estable, eficiente y competitivo. Debe recordarse que, durante el 2013 el sistema financiero
aumentd su dependencia de recursos externos para financiar el crecimiento del crédito al sector
privado en moneda extranjera.

Sin embargo, el Banco Central reconoce que las tendencias recientes reducen estos riesgos,
tanto para el sistema financiero como para la economia en general. Por un lado, el crédito al
sector privado en dbélares mostré una desaceleracion en los Gltimos meses del 2013, por otro, el
endeudamiento externo del sistema financiero se ha venido contratando a plazos largos y
también ha sido utilizado para amortizar deuda externa de corto plazo y, ademas, es previsible
que el encarecimiento de la liquidez internacional lleve a aumentos en las tasas de interés en los
mercados de délares y a una moderada depreciacion del colon frente al dolar, lo que disminuiria
el atractivo de endeudarse localmente en moneda extranjera. No obstante, se observara de cerca
estas tendencias con el fin de adoptar, oportunamente, las medidas necesarias.

3.2. Proyecciones macroeconémicas 2014-15

Las proyecciones para este bienio senalan una mayor expansion de la produccion por la via del
gasto interno, apoyado a su vez en incrementos en el ingreso disponible y en la mejora en
términos de intercambio; limitando la expansiéon de la demanda externa, principalmente en el
segundo semestre del 2014.

Grafico 10. PIB cony sin regimenes especiales
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holgura en la capacidad productiva
(brecha del producto negativa), por lo
que no se estarian generando presiones Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Especificamente para el 2014 la prevision de crecimiento es similar a la contemplada para este
ano en la revision del Programa Macroeconémico 2013-14 (3,7%). Lo anterior por cuanto, como
fue indicado previamente, las actividades amparadas a regimenes especiales de comercio se
encuentran en su fase contractiva del ciclo de produccion, luego de haber mostrado incrementos
importantes a finales del 2013; ese efecto aunado al encarecimiento de la liquidez internacional
compensaria parcialmente la incidencia positiva que sobre la actividad productiva tendria el
efecto de una mayor demanda externa y la eventual mejora en el tipo de cambio real.

Alo largo del 2014 se presentarian diferencias en las actividades que explican el crecimiento. En
el primer semestre se espera que algunas industrias amparadas a regimenes especiales
mantengan el dinamismo del segundo semestre del 2013, impulso que tendera a disminuir en la
segunda mitad del ano cuando estas actividades entren en la fase contractiva de su ciclo de
produccién. Este efecto, aunado al encarecimiento de la liquidez internacional, atenlGa en parte el
impulso en el crecimiento generado por la mayor demanda externa.

Cabe recordar que la mayoria de las empresas adscritas a regimenes especiales participan de
procesos productivos integrados globalmente, es decir, parte de la producciéon que se genera en
el pais se exporta como insumo de un proceso productivo que se lleva a cabo en otros paises.

Lo anterior significa que las exportaciones estan determinadas tanto por la demanda externa
como por politicas de la casa matriz acerca de cdmo asignara las cuotas de produccion en el
mundo. Otro aspecto fundamental es que al ser productos de vanguardia (por ejemplo,
microcomponentes o  dispositivos <ico 11. Ciol 5
médicos), deben ajustar sus lineas de Grafico 11. Ciclo de produccion de empresas
2 . adscritas a regimenes especiales
produccion con mayor frecuencia, -en porcentajes-
acorde con los avances tecnolégicos.
12% -+

Esta situacion impacta la evolucion de

la tasa de crecimiento del PIB 7% 4

costarricense, debido al peso relativo

de los regimenes especiales en la 2% m
economia2®, asi como la mayor A NN
variabilidad en su nivel de A% | \/

produccién30, Ademas, el ciclo de la
produccién de este tipo de empresas
tiende a ser mas corto que para el
total de la economia y presentan una .
mayor intensidad3t. Por ejemplo, para 7134[08 0109 W110 W 111 W 112 W 113 0o 114 w115
el periodo comprendido entre el Fuente: Banco Central de Costa Rica.

primer trimestre del 2008 y el cuarto

8% -

29 En términos reales, en promedio para el periodo 2010-13, la produccion manufacturera de los regimenes especiales
representoé el 9% del PIBy el 65% de las exportaciones de bienes.

30 Para el periodo comprendido entre el primer trimestre de 1991 y el cuarto trimestre del 2013, el coeficiente de
variacion del valor agregado a precios constantes de los regimenes especiales fue de 0,69 y de 0,28 para el resto de la
economia.

31 La intensidad medida como la variacion acumulada del PIB durante la fase expansion o contraccion de los ciclos
divida entre la duracién de dicha fase.
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trimestre del 2013 se identifican 3 ciclos en la produccion de los regimenes especiales, con una
duracion media de 8 trimestres y una intensidad media de 3,3%32, en tanto que para el resto de
la economia sé6lo se encontré un ciclo, con una duraciéon de 18 trimestres y una intensidad de
0,6%.

Como se muestra en el grafico 11, la produccion de las empresas amparadas a regimenes
especiales inici6 una fase expansiva en el IV trimestre del 2012, alcanzando el punto maximo un
ano después, y se estima que en el 2014 se observaria la fase contractiva de su ciclo de
produccién, razén por la cual el prondstico de crecimiento del PIB estaria afectado por este
comportamiento, lo que condiciona la posibilidad de una mayor expansion de la actividad
econdmica en este periodo.

Por actividades, el crecimiento econdmico estaria liderado por las industrias de transporte,
almacenamiento y comunicaciones; manufactura; comercio, restaurantes y hoteles; servicios
financieros y seguros y servicios prestados a empresas. De estas proyecciones destaca lo
siguiente:

e Los servicios de transporte, Cuadro 7. Producto_lnt_e?rno Bruto yvz_alor agregado por industria
almacenamiento y -variacion porcentual interanual-
comunicaciones tendrian mayor 2013 2014 2015
dmamlsmo_’ p?l’ el ImpUISO _en Producto Interno Bruto real 3,5 3,8 4,1
las comunicaciones (en especial
nuevos productos de telefonia Agricultura, silvicultura y pesca -0,1 2,5 2,5
celular e internet). Aunado a Industria manufacturera 4,1 2,3 3,4
ello se espera un mejor Reg. Especiales e - o
desempefno de las actividades Reg. Defintivo o7 7 29

Construccién 2,4 5,7 4,1
de transporte terrestre de Con destino publico 6,4 5,4 038
pasajeros, Servicios asociados Con destino privado 6,4 5,8 55
al comercio exterior de Comercio, restaurantes y hoteles 3,1 3,5 3,7
mercancias y los vinculados con Transporte, almacenaje y comunicaciones 4,9 5,2 5,7
el turismo receptor. Otros servicios prestados a empresas 5,5 6,7 6,4

Resto 3,3 3,6 3,7

‘2 */Incluye servicios de electricidad y agua; intermediacion financiera;
° Lia .producmo_n_(?e empresas del actividades inmobiliarias; servicios de administracién publica; y servicios
régimen definitivo en el 2014 comunales, sociales y personales.

seria mayor que en el ano Fuente: Banco Central de Costa Rica.

previo, por la mejora en el

crecimiento mundial y las oportunidades de acceso a nuevos mercados. Para el 2015 se
espera que mejoren las expectativas de los empresarios y el volumen producido por empresas
adscritas a regimenes especiales.

e El incremento en la demanda interna y el comercio exterior explicaria la variacion esperada
del comercio, restaurantes y hoteles. Los servicios prestados a empresas aceleraran el
crecimiento en respuesta a las condiciones del mercado interno por la via de mayores
servicios de publicidad, especialmente en el 2014; vigilancia y aseo, servicios juridicos y de

32 Corresponde al promedio simple de la intensidad de las fases expansivas y contractivas.
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ingenieria, asi como los servicios exportables de centros de llamadas y la mayor demanda
tanto interna como externa por servicios informaticos.

e Se estima que la actividad de la construccion se recuperara en el 2014 (5,7%), debido al
avance previsto en la construccion de obra publica, principalmente, de proyectos
hidroeléctricos, viales y obras relacionadas con el mejoramiento del puerto del Atlantico y
transporte de carga, asi como el incremento en obras civiles destinadas a fines privados como
vivienda y otras edificaciones no residenciales. Para el 2015 se prevé una desaceleracion en
el crecimiento (4,1%) por las previsiones de finalizacion de proyectos de generacion eléctrica,
efecto compensado por el avance en obras de mejoramiento del puerto del Atlantico.

e El panorama de la actividad agropecuaria para el 2014-15 (2,5%) es positivo, sustentado en
el mayor aporte de la produccién de pina, leche, banano y carne; sin embargo, el efecto de
plagas como la roya, continuaran afectando el cultivo del café, y la imposibilidad de aumentar
el area de plantacion de banano explicaria su dindmica durante el 2015.

Por componentes del gasto, se estima Cuadro 8. Demanda y oferta globales a precios constantes
que la demanda interna creceria 3,8% y -variacién porcentual interanual-

3,9% en 2014-15 respectivamente,
superior al promedio observado en los 5
anos previos 2009-13 (3,3%). En ambos DEMANDA = OFERTA 3,7 3,8 4,2
anos estaria determinado por el aporte

2013 2014 2015

1 Demanda interna 3,7 3,8 3,9
del consumo privado. Lo anterior, es a. Consumo privado 31 3.8 3.9
coherente con la evolucién esperada de b. Consumo de gobierno 3,9 2,7 2,7
las industrias que producen para el ¢. Inversion privada 15,1 8,9 8,2
mercado interno. Para apoyar la d. Inversion publica 07 126 10
recuperacién de la actividad econémica y e. Variacion de Inventarios (% PIB) 0,6 -0,8 -1,4
el empleo, al Programa mantiene la Tasa 2 Exportaciones 36 38 47
de politica monetaria en 3,75%, vigente Blenes 35 85 45
! ’ ’ Servicios 4,1 4,9 5,2
a fln.ales' del 2013. luego de' Iag dos 3 Importaciones an 30 45
disminuciones aplicadas (junio vy Bienes 48 36 45
diciembre) para fomentar la demanda Servicios 1,9 6.4 4,2
interna, dado el espacio que brind6 una 4 Producto Interno Bruto 35 38 41
inflacion cercana al nivel inferior del  Fuente: Banco Central de Costa Rica.

rango meta.

En lo que respecta a la demanda externa, se prevé un crecimiento anual en el 2014-15 de 3,8%
y 4,7%, en ese orden, que estaria ligado a la evolucion en la produccion de nuestros principales
socios comerciales y la evolucion comentada de las industrias dedicadas a la exportacion. En
paralelo, las importaciones a precios constantes aumentarian en el bienio 3,9% y 4,5%
respectivamente. El ritmo de crecimiento previsto de la actividad econémica supondria una
recuperacion en las compras de materias primas para la manufactura, asi como las destinadas al
consumo final y una moderacién en el ritmo de crecimiento de las importaciones de bienes de
capital.
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Para los anos 2014-15, dada la evolucién del PIB se proyecta una recuperacion en el ingreso
nacional disponible de 4,6% y 4,0% respectivamente. Especificamente, en el 2014 se estima un
crecimiento de los ingresos recibidos del exterior relacionados con proyectos de inversion, que

implicaria una mayor demanda de empleo.

Dadas las proyecciones de crecimiento
mundial y lo previsto para la economia local,
se estima que el déficit en cuenta corriente
de la balanza de pagos se ubicaria en 5,0% y
49% del PIB en el 2014 y 2015,
respectivamente. Las estimaciones prevén
un mejor desempeno del comercio de bienes
para este bienio, asociado con el incremento
en la demanda externa y una posible mejora
en el tipo de cambio real ante Ila
normalizacidon monetaria en Estados Unidos.

Se estima un crecimiento de las
exportaciones de bienes de 4,9% vy 5,7% en
términos nominales (3,5% y 4,5% en reales)
en el 2014 y 2015, respectivamente. Lo
anterior estaria asociado al crecimiento en
las ventas externas de  productos
manufacturados del régimen definitivo y de
los regimenes especiales en un marco de
relativa recuperacion en la actividad
econémica de los principales socios
comerciales, especialmente en los Estados
Unidos de América.

El aporte neto de

parte el desbalance en bienes y renta.

Este ejercicio de pronéstico supone la colocacion
parte del

de bonos de deuda externa por

Cuadro 9. Balanza de Pagos

-millones de délares y porcentaje del PIB-

2013 2014 2015
Cuenta corriente -2.526 -2.567 -2.667
Bienes -6.461 -6.919 -7.378
Exportaciones FOB 11.530 12.091 12.784
Importaciones CIF 17.991 19.009 20.162
Hidrocarburos 2.182 2.245 2.295
Servicios 4.799 5.161 5.639
Viajes 2.043 2.236 2.486
Renta y transferencias -865 -810 -929
Cuenta de capital y financiera 2.987 2.547 2.748
Sector publico 1.167 1.341 2.087
Sector privado 1.820 1.205 662
Inversion Directa (IED) 2.300 2.360 2.565
Activos de reserva -461 20 -81
(-aumento, + disminucion)
Relaciones respecto al PIB
Cuenta Corriente 5,1 -5,0 -4,9
Cuenta Comercial -13,0 -13,5 -13,5
Balance de Servicios 9,7 10,0 10,3
Balance de Renta 2,4 -2,3 -2,4
Capital Privado 3,7 2,3 1,2
Inversion Directa 4,6 4,6 4,7
Saldo de RIN 14,8 14,2 13,5

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

los servicios continuaria
aumentando respecto a lo registrado en anos
previos y se prevé un superavit de 10% y 10,3%
del PIB en el bienio, principalmente asociado a
servicios de informatica y turismo receptivo3s.
Por tanto, la cuenta de servicios compensaria en

Cuadro 10. Comercio exterior de bienes ¥/
- variacion porcentual interanual-

2013 2014 2015
Nominal
Exportaciones 0,6 49 57
Importaciones 2,3 5,7 6,1
Real
Exportaciones 3,5 3,5 45
Importaciones 4,8 3,6 45

1/ Cifras estimadas para 2013 y proyectadas 2014-15.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Gobierno (EUA$1.000 millones en cada ano del lapso 2014-1534) y menores amortizaciones de

deuda publica externa.

33 Las ventas externas de servicios de informatica se estima creceran 8,4%y 7,9% en el 2014 y 2015 respectivamente,
mientras que el ingreso de turistas alcanzara tasas del 5,2% y 5,6% en el periodo.
34 Se supone que una parte de estos recursos se destinaria al servicio del vencimiento de los bonos BDE-2014.
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En cuanto a los flujos de capital para el sistema financiero, se estima seran inferiores a los del
2013, ante el encarecimiento de la liquidez internacional. En razén de ello, el Banco Central
considera que los riesgos asociados al uso intensivo de estas figuras estaria disminuyendo. El
Programa estima que las menores entradas de capital del exterior, aunadas al aumento en las
tasas de interés y posiblemente a una depreciacion moderada del col6n, no requeririan de la
intervencion del Banco Central en defensa del limite inferior de la banda y por tanto no requerira
realizar operaciones de esterilizacion por las magnitudes del 2013.

Los flujos netos de la cuenta capital y financiera permitiran financiar el déficit en cuenta corriente
en este bienio, donde los flujos de inversion extranjera directa, alcanzaran 4,6% y 4,7% del PIB y
financiarian el 92% y 96% de la brecha en cuenta corriente, respectivamente. Ademas se prevé
una disminucion de RIN de EUA$20 millones en el 2014 y una ganancia de EUA$81 millones en
el 2015, por lo que el saldo de RIN llegaria a representar 14,2% y 13,5% del PIB, en ese orden.

En relacion con las finanzas del Gobierno Central para el 2014 se prevé un déficit de 6,0% del PIB
(6,4% para el Sector Pulblico Global) y de 6,4% (6,6% para el Global) para el 2015. Si bien este
mayor faltante seria financiado, en parte, mediante la colocacion neta de bonos deuda interna, el
acceso al endeudamiento externo que se supone para cada uno de estos anos (EUA$1.000
millones anuales), permitiria atenuar la presioén al alza sobre las tasas de interés locales.

Los agregados monetarios y crediticios, por su parte crecerian en el 2014-15 acorde con el
comportamiento previsto para la actividad econémica y el objetivo inflacionario. Las tasas de
variacion, tanto para la riqueza financiera total como para la disponibilidad de fondos prestables
para el sector privado se estiman en torno a 11% anual.

Es necesario senalar que el crédito al sector privado por moneda reflejaria, por un lado, un
impulso de las operaciones denominadas en colones, como consecuencia del mayor nivel de
actividad econdmica y de la reduccion en el incentivo por contratar deudas en moneda extranjera;
en tanto que, el encarecimiento de la liquidez internacional y, en consecuencia, menores ingresos
de capital externo para el sistema financiero nacional limitarian el crecimiento de las operaciones
crediticias denominadas en délares.

Debe acotarse que este Programa supone que, en ausencia de fuentes extraordinarias de
inyeccion de liquidez, como la asociada a la compra de divisas en defensa del piso de la banda
cambiaria, el Banco Central requerird Gnicamente atender el servicio contractual de su deuda
(vencimientos de BEM, en particular).
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El cuadro 11 presenta |las
proyecciones de las principales
variables macroecondmicas para el
bienio 2014-15 que sustentan este
Programa Macroecondmico.

Como lo ha indicado en otras
ocasiones, el Banco Central
realizara los ajustes necesarios en
sus acciones de politica, en
respuesta a cambios sustantivos en
el entorno macroeconémico que
obstaculicen el logro de los
objetivos propuestos para el lapso
que comprende el Programa
Macroeconémico 2014-15.

Programa Macroeconémico 2014-2015

Cuadro 11. Principales variables macroeconémicas

2013 2014 2015
Preliminar Proyeccion

PIB (miles de mill de ¢) 24.799 26.875 29.248

Tasas de crecimiento (%)

PIB real 3,5 3,8 4,1

PIB nominal 8,7 8,4 8,8

Ingreso Nacional Disponible Bruto Real 3,7 4,6 4,0

Inflacién (meta interanual)

Medido con variacion de IPC (%) 3,7 4% (1 p.p.)

Balanza de Pagos

Cuenta corriente (% PIB) 5,1 -5,0 -4,9

Cuenta comercial (% PIB) -13,0 -13,5 -13,5
Cuenta corriente (mill de $) -2.526 -2.567 -2.667
Cuenta de Capital y financiera (mill $) 2.987 2.547 2.748
Sector Publico 1.167 1.341 2.087
Sector Privado 1.820 1.205 662
Inversion Directa 2.300 2.360 2.565

Saldo RIN (% PIB) 14,8 14,2 13,5

Sector Pliblico Global Reducido (% PIB)

Resultado Financiero -5,8 -6,4 -6,6
Gobierno Central 5,4 -6,0 6,4
Resto SPNF V/ 04 04 04
BCCR -0,8 -0,8 -0,6

Agregados monetarios y crediticios (variacién %) 2

Medio circulante 13,8 8,4 8,7
Liquidez moneda nacional (M2) 13,7 11,1 11,9
Liquidez total (M3) 12,1 10,8 11,1
Riqueza financiera total 11,8 11,1 11,0
Crédito al sector privado 12,3 11,1 10,9
Moneda nacional 9,2 11,2 12,4
Moneda extranjera 16,7 11,0 9,0

1/ Estimaciones Ministerio de Hacienda y Banco Central de Costa Rica.
2/ Valoracion de moneda extranjera no contempla efecto cambiario.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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3.3. Balance de riesgos

El Banco Central reconoce que, si bien existen eventos que podrian contribuir al cumplimiento de
los objetivos definidos en este Programa (una reactivacion mas rapida en las economias de
socios comerciales que incremente la demanda externa o la adopciéon de medidas que mejoren
transitoriamente la situacion fiscal), hay otros que podrian comprometerlos, razén por la cual
mantiene el rango de tolerancia en un punto porcentual (4% +1 p.p.).

Entre los riesgos que pueden atentar contra el cumplimiento de los objetivos planteados en este
Programa sobresalen:

i) La presiéon en los mercados locales asociada con el deterioro de las finanzas publicas,
ante la ausencia de alguna reforma fiscal, lo que compromete la consecucion de la meta
inflacionaria en el mediano plazo.

i) Una mayor vulnerabilidad del sistema financiero ante el incremento en el uso de fondos
externos para conceder crédito al sector privado, que atente contra la estabilidad
financiera y macroecondémica.

iii) Que el retiro del estimulo monetario en paises avanzados genere turbulencias en los
mercados cambiarios y financieros del resto del mundo, que se traduzcan en restricciones
internas de liquidez y ajustes “abruptos” en los macroprecios.

Las proyecciones de las principales variables macroeconémicas incorporan la mejor informacion
disponible y suponen que el Banco Central ajustara la postura de su politica monetaria para
alcanzar la meta de inflacién. Como toda estimacioén, su valor predictivo esta condicionado a que
no se materialicen algunos riesgos que podrian desviar las proyecciones para el bienio 2014-15:

En el campo externo destacan:

A Retiro “no ordenado” del estimulo monetario en naciones avanzadas, entre ellas la
Reserva Federal de Estados Unidos de América. Esta situacion propiciaria un aumento
mayor en las tasas de interés de largo plazo, incentivando la recomposicion de portafolios
con salidas de capitales desde economias emergentes y en desarrollo hacia las
avanzadas. Asi el endurecimiento y restriccibn de las condiciones financieras podria
manifestarse en un menor crecimiento de la demanda externa y posibles depreciaciones
mayores de la moneda local con efectos adversos sobre produccion de no transables
(positivo sobre la produccién de transables), inflacion y efecto balance en el sistema
financiero dolarizado.

El aparte 3.3.1 describe las principales caracteristicas de un escenario en el que se
supone que el retiro del estimulo monetario en Estados Unidos viene acompanado, entre
otros de:

i) Una recuperacion de la actividad econdmica estadounidense menor a la prevista.

31



EEE—— Programa Macroeconémico 2014-2015

i) La restriccion de liquidez internacional genera una mayor reaccion al alza en tasas
de interés en los mercados internacionales.

iii) Localmente y en respuesta a esas condiciones, la economia enfrentaria en un
periodo relativamente corto una restriccion de liquidez en moneda extranjera,
asociada, entre otros con:

a. La exigencia de pagos anticipados (0 no renovacion) de algunas operaciones
de crédito de corto plazo por parte de acreedores externos.

b. Larecomposicidon de cartera en favor de instrumentos en délares.

c. La no renovacion (o eventual retiro) de ahorro en instrumentos locales
denominados en délares por parte de no residentes.

Estas operaciones reducirian la disponibilidad de divisas en el mercado cambiario,
lo que generaria, en el muy corto plazo, presiones al alza en el tipo de cambio, de
forma tal que el Banco Central podria tener que intervenir vendiendo divisas, para
moderar esas presiones y reducir volatilidades excesivas.

B. El comportamiento del precio de las materias primas. No obstante que las condiciones
previstas para el crecimiento econémico mundial favorecen la estabilidad de sus precios
en los préximos dos anos, eventos no predecibles relacionados con factores climaticos
(granos basicos) o conflictos politicos en los paises productores de petrdleo, pueden
desestabilizar los precios internacionales de dichos insumos.

A nivel interno se identifican los siguientes riesgos:

A. Aumento del crédito en délares concedido a agentes cuya principal fuente de ingreso es
en colones.

B. Lenta convergencia de las expectativas de inflacion al rango meta de inflacion.

C. Trayectoria creciente de la razén de deuda plblica total a producto, que genere mayores

presiones sobre las tasas de interés locales.
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3.3.1. Algunas consideraciones sobre la vulnerabilidad externa de la economia

Entre el segundo semestre del 2008 y el primero del 2009, la crisis financiera se profundizé y
afecté en forma significativa a la economia mundial, y llevoé a la recesion mas profunda y de
mayor cobertura desde la década de los anos treinta.

En esta coyuntura, los Grafico 12. indice de tipo de cambio nominal
bancos centrales de las para algunas economias latinoamericanas
. - (Abril 2013=100)
p rinc pa IeS economias Declaraciones de Ben Primera reduccién de Segunda reduccién de
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obstante, dada la gravedad
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.
En Estados Unidos de

América, este segundo conjunto de medidas (flexibilizacion cuantitativa3®) busco proporcionar
liguidez a los mercados, flexibilizar las condiciones financieras, evitar un proceso deflacionario y
reactivar la economia. Estas acciones implicaron en esencia que la Reserva Federal concediera
préstamos e implementara un programa de compra activos.

El incremento de la liquidez internacional3s, el nivel histéricamente bajo de las tasas de interés
internacionales3’ y la mejora en las condiciones macroeconémicas de las economias en
desarrollo; propiciaron en los Ultimos cinco anos altos influjos de capital hacia economias
emergentes, apreciando sus monedas y fortaleciendo la reactivacion econémica en esos paises.

No obstante, en mayo del 2013, el presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos declaré
que, de manera condicionada a la evolucion del desempleo y de la inflacién, podria iniciar el retiro
del programa de estimulo monetario, situacidon que si bien no se materializd en ese momento,
generd ajustes en los macroprecios (incrementos de tasas de interés de largo plazo y en los tipos
de cambio de algunas monedas latinoamericanas).

35 En inglés conocidas como “quantitative easing”.

36 Antes de la recesion, la Reserva Federal mantenia entre EUA$700 y EUA$800 miles de millones de Notas del Tesoro
en su balance; sin embargo, resultado de la flexibilizacion cuantitativa este rubro se ha mas que cuadruplicado.

37 Como referencia, el promedio de la Libor a seis meses entre enero 2010 y diciembre 2013 fue de 0,54%.
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Finalmente, en la reunién de la Reserva Federal de diciembre del 2013, acordaron reducir, a
partir de enero del 2014, de EUA$85 mil millones a EUA$75 mil millones las compras de valores
del Tesoro y las cédulas hipotecarias. Adicionalmente, decidi6 mantener el rango meta para la
tasa de fondos federales entre O a 0,25% y anticip6 que ese rango se mantendria mientras la
tasa de desempleo permaneciera por encima de 6,5% y que expectativas de inflacion a 12 y 24
meses no superaran en mas de 0,5 p.p. al valor de referencia inflacionaria de largo plazo (2%).

Este giro en la politica monetaria de los Estados Unidos tuvo impacto en algunas economias
latinoamericanas (depreciacion de sus monedas), tal como lo comenté el Fondo Monetario
Internacional en su publicacion de Perspectivas de la Economia Mundial de enero del 2014 al
indicar:

“En las economias avanzadas, las condiciones financieras han mejorado desde la
publicacion del informe WEQO de octubre de 2013, y no se han observado grandes
cambios desde que la Reserva Federal de Estados Unidos anuncié el 18 de diciembre
que este mes comenzara a replegar gradualmente las medidas de expansion
cuantitativa. Esto incluye nuevas caidas de las primas por riesgo de la deuda publica de
las economias de la zona del euro golpeadas por la crisis. En las economias de
mercados emergentes, sin embargo, las condiciones financieras se mantuvieron mas
dificiles desde los anuncios sorpresivos de mayo de 2013 sobre el retiro paulatino del
estimulo monetario en Estados Unidos, a pesar de que los flujos de capital demostraron
ser mas bien resistentes. Los precios de las acciones no se han recuperado del todo, los
rendimientos de muchos bonos soberanos han registrado pequenas subidas, y algunas
monedas se han visto sometidas a presiones.”

En Costa Rica, en los Ultimos tres anos se registraron significativos ingresos de capital externo,
los cuales como se ha indicado en diversas publicaciones del Banco Central han respondido,
entre otras razones a la existencia de un premio por mantener ahorro financiero en instrumentos
denominados en colones y al menor costo para las entidades financieras de acceder al
endeudamiento externo.

Al igual que lo que lo comentado para otras economias emergentes, estos recursos permitieron,
entre otros resultados macroecondémicos, primero una apreciacion del tipo de cambio nominal y
luego mantener una relativa estabilidad cambiaria e incrementar el crédito al sector privado. No
obstante, la disponibilidad de recursos externos a “bajo costo”, propicié un incremento de la
posicion deudora neta, particularmente del sector financiero, lo que en un contexto de
“normalizacién” monetaria en Estados Unidos, incrementa la vulnerabilidad externa del pais.

Sobre este particular, se hace énfasis en que la programacién macroecondémica para el 2014-
2015 antes presentada refleja impactos en los macroprecios de un proceso de reduccion gradual
y “ordenado” de ese estimulo monetario. De manera particular, considerd un incremento de 100
puntos base en las tasas de interés internacionales y una tasa de crecimiento de los Estados
Unidos promedio de 2,8% para el bienio 2014-15.

34



Programa Macroeconémico 2014-2015

No obstante lo anterior, el BCCR analizé también un escenario de “tension financiera”, en el cual
se supuso una mayor celeridad y magnitud del efecto del retiro del estimulo monetario, situacion
en la que la reduccion en la disponibilidad de recursos externos, propiciaria una mayor
depreciacion del colén. Bajo este escenario, las tasas internacionales aumentarian 100 puntos
base adicionales y el crecimiento de Estados Unidos se ubicaria alrededor de 2,5%, ademas, el
efecto traspaso del tipo de cambio a la inflacidbn podria generar efectos de segunda ronda,
desviando las expectativas de inflacion del rango meta, minando la efectividad de la politica
monetaria y la credibilidad que se ha construido en los Ultimos anos.

En términos de la actividad econdémica, si bien una depreciacion real (efecto traspaso parcial)
incentivaria la demanda externa neta, deterioraria la posicion patrimonial de los deudores netos
en moneda extranjera y su posibilidad de consumo; este Ultimo efecto se reforzaria por las
presiones al alza en las tasas de interés locales. Estos dos Ultimos elementos, se estima
impactarian la demanda interna en mayor magnitud que el efecto positivo de la demanda externa,
antes indicado, lo que desacelerarian el crecimiento de la econdmica costarricense.

Finalmente, tanto los incrementos en el tipo de cambio nominal como eventualmente en las tasas
interés locales generados por la “normalizacion” monetaria en Estados Unidos, presionarian al
alza el déficit del Gobierno y del Banco Central y por esa via podria desviar transitoriamente del
objetivo inflacionario de largo plazo.
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