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CR GostaRica

PROGRAMA MACROECONOMICO 2016-2017

1. INTRODUCCION

El Banco Central de Costa Rica presenta el Programa Macroecondémico 2016-20171 el cual
contiene el andlisis de la situacién macroecondmica del pais en el 2015 y los objetivos, medidas
de politica y proyecciones macroecondmicas para los proximos 24 meses?.

Lo dispuesto en este Programa es consecuente con los principales objetivos asignados al Banco
Central en el articulo 2 de su Ley Organica, de mantener la estabilidad interna y externa de la
moneda nacional y asegurar su conversién a otras monedas. Particularmente, la estabilidad
interna es interpretada como una inflacion baja y estable y, segin lo sehalado en el Plan
Estratégico y en diversas publicaciones de esta Entidad, ésta queda plasmada en niveles
similares a la inflacion de largo plazo de los principales socios comerciales del pais, estimada en
3,0%3.

La situacion macroecondmica del pais en el 2015 evolucioné en un contexto internacional
caracterizado por: i) un crecimiento moderado pero desigual entre paises y regiones; ii) menores
flujos de comercio mundial, influidos por la desaceleracion o contraccion en algunos casos, de las
economias emergentes; iii) baja inflacion, que puso de manifiesto la tendencia decreciente de los
precios internacionales de materias primas, entre ellos el petréleo; iv) politicas monetarias laxas
y; V) mercados financieros con mayor volatilidad, en parte explicada por la incertidumbre sobre el
momento en que el Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos de América iniciaria el
incremento en su tasa de interés de referencia, lo cual finalmente ocurrié a mediados del pasado
mes de diciembre.

En el entorno local durante el 2015 destacé lo siguiente:

1. La inflacién, medida con la variacion interanual del indice de precios al consumidor (IPC), fue
baja. Se estima que al finalizar el 2015 ésta se ubicaria entre -1,0% y -0,5%.

1El inciso b) del articulo 14 de la Ley 7558 establece el compromiso de publicar el programa monetario, el cual a partir
del 2007 es denominado Programa Macroecondmico, cuya congruencia es analizada con el Modelo Macroecondémico
de Proyeccion Trimestral (MMPT). Para mayor detalle consultar “El modelo macroecondmico de proyeccién trimestral
del Banco Central de Costa Rica en la transicion a la flexibilidad del tipo de cambio”,DIE-08-2008.

Con la publicacion de este documento, ademas, se atiende lo requerido en el literal f) del citado articulo 14, que
dispone la publicacion, en enero y julio, del informe sobre la evolucion de la economia en el semestre previo.

El Programa Macroeconémico 2016-2017 fue aprobado por la Junta Directiva en el acta de la sesion 5708-2015 del
30 de diciembre del 2015.

2 A mas tardar el 31 de enero del 2016 el Banco Central publicara los resultados del proceso de actualizacion del ano
base de las cuentas nacionales. Con el nuevo nivel de PIB las relaciones expresadas en términos de esta variable
podrian modificarse. Dado lo anterior, antes del 16 de febrero proximo se estara publicando un compendio estadistico
de la programacion macroecondmica que incorpore esta actualizacién y la mejor informacion disponible en ese
momento.

3 Para mayor detalle consultar “Inflacion de socios comerciales como referencia para la meta de inflacion en Costa
Rica”, DIE-22-2012.
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En ese ano la inflacion mostré un comportamiento decreciente, incluso con tasas interanuales
negativas en el segundo semestre, que la desvid del rango meta de la programacion
macroecondmica. Esta caracteristica respondid, en buena medida, a la reduccion en los
precios internacionales de las materias primas, de bienes y servicios regulados y de algunos
productos agricolas, pero no a una politica monetaria restrictiva.

En efecto, en el 2015 la evolucién de la inflacion y, de manera prospectiva, de sus
determinantes macroeconémicos, permitieron reducir la Tasa de politica monetaria (TPM) y
administrar con instrumentos de muy corto plazo los excesos de liquidez del sistema
financiero nacional.

La economia costarricense crecié 2,8%, con mayor dinamismo en el segundo semestre del
ano. Acorde con lo previsto el pasado mes de julio, el impulso provino de la demanda interna 'y
segln industrias por los servicios.

Por su parte, el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos fue equivalente a 4,0%
del PIB (4,7% en el 2014). Los flujos de ahorro externo de mediano y largo plazo,
principalmente inversion extranjera directa (IED), permitieron financiar esa brecha y acumular
activos de reserva por EUA$645 millones; con ello el saldo de reservas internacionales netas
alcanz6 14,9% del PIB (14,6% en 2014).

La mayor disponibilidad de divisas, en parte asociada con la mejora en los términos de
intercambio, generd presiones a la apreciacion de la moneda (en torno a 0,8%). En este
contexto el Banco Central participd en el mercado cambiario con operaciones para el sector
plblico no bancario, para mejorar el blindaje financiero del pais y para moderar volatilidades
excesivas en el tipo de cambio.

El déficit financiero del Sector Publico Global Reducido (SPGR) se estima se situ6 en 5,6% del
PIB en el 2015, superior en 0,3 puntos porcentuales (p.p.) al del afno previo. En ello influyo
mayoritariamente la brecha financiera del Gobierno Central, estimada en 5,9% del PIB y
determinada, en buena medida, por el mayor gasto en intereses, toda vez que en términos del
déficit primario hubo una mejora equivalente a 0,2 p.p. del PIB.

Este desempeno no toma por sorpresa al Banco Central. Ejercicios previos de programacion
macroeconémica han alertado acerca de los riesgos que, para la estabilidad del pais,
introduce la dinamica creciente de la deuda publica y que su solucion demanda de un
consenso entre los distintos actores de la sociedad costarricense.

Si bien los agregados monetarios y el crédito al sector privado crecieron en promedio a tasas
ligeramente por debajo de lo previsto en la programacién macroeconémica y de lo observado
el ano previo, el Banco Central llama la atencion sobre el comportamiento de los siguientes
indicadores:
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i) El proceso de transmision de la reduccion en la TPM hacia el resto de tasas de interés del
sistema financiero ha sido gradual y lento#.

i) Desde agosto del 2014 el sistema financiero presenta excesos de liquidez que han
estado contenidos en operaciones de muy corto plazo del Banco Central. Se reconoce la
necesidad de trasladar gradualmente estos recursos a instrumentos de mayor plazo, con
el fin de evitar presiones inflacionarias futuras.

iii) Aun cuando los agentes econdémicos muestran preferencia por instrumentos de ahorro en
colones, el proceso de dolarizacion continGa en los indicadores de crédito, tanto por
mejores condiciones financieras contractuales como por la relativa estabilidad del tipo de
cambio, lo cual resta efectividad a la politica monetaria e introduce riesgos para la
estabilidad del sistema financiero.

iv) Los intermediarios financieros incrementaron su endeudamiento externo, lo cual podria
introducir riesgos a la estabilidad del sistema financiero, ante una subita interrupcion de
estas vias de financiamiento.

Con base en los desarrollos macroecondémicos recientes, que indican que si bien la inflacién
retornaria a terreno positivo presentaria tasas bajas y en la valoracion costo-beneficio de adoptar
esta medida, el Banco Central establecié la meta de inflacién interanual para el bienio 2016-
2017 en 3% con un rango de tolerancia de =1 p.p. (mayor detalle en el recuadro 4).

Al respecto es necesario recordar que, la inflacion de largo plazo de nuestros principales socios
comerciales se estima en 3%, por lo que esta nueva meta significa adelantar, con respecto a lo
dispuesto en el Programa Macroeconémico 2015-2016, la convergencia de la inflacion local
hacia la de los principales socios comerciales. Por tanto, el presente ejercicio de programacion
macroeconémica del Banco Central especifica su meta de inflacion interanual en términos de un
rango objetivo de largo plazo.

Una medida de esta naturaleza tiene ventajas para la sociedad costarricense. Una inflacion baja
y estable facilita el calculo econédmico para la toma de decisiones de ahorro e inversién, con
efectos favorables sobre el crecimiento econdmico; favorece la estabilidad de los macroprecios
(tasas de interés, tipo de cambio y salarios); reduce la erosion del poder de compra,
particularmente para aquellos grupos de bajos ingresos; ademas, crea un entorno apropiado para
que otras areas de la politica econdmica generen resultados coherentes con la bUsqueda de la
estabilidad macroeconémica del pais.

4 En el 2015 la Junta Directiva disminuy6 la TPM en ocho ocasiones, hasta acumular 350 puntos base (p.b.); es preciso
aclarar que la ultima modificacion (50 p.b.) rige a partir del 4 de enero del 2016. La tasa de interés en el Mercado
Integrado de Liquidez (MIL) baj6é rapidamente y en similar magnitud a la TPM, en tanto que la Tasa basica pasiva
disminuyé 125 p.b. y la tasa activa promedio calculada con informacion de los intermediarios 148 p.b.

4



Programa Macroeconémico 2016-2017

Son varios los elementos que hacen viable el cambio. Por un lado, la economia costarricense
experimentoé inflaciones menores o iguales a 4% en buena parte del lapso 2013-2015, en un
entorno de relativa estabilidad macroecondémica. Por otro, prospectivamente los determinantes
macroecondmicos de la inflacidon® no senalan presiones al alza que le ubiquen fuera de este
rango y, las estimaciones de agencias especializadas no prevén, para los préximos anos,
presiones inflacionarias por la via de precios internacionales de materias primas.

En cuanto a la estabilidad externa, ademas de procurar la concordancia de los macroprecios, el
Banco Central mantiene el compromiso de contribuir a generar condiciones propicias que
fomenten la atraccion del ahorro externo de mediano y largo plazo, necesario para el
financiamiento sostenible de la brecha en cuenta corriente de la balanza de pagos.

El cumplimiento de estos objetivos requiere de las siguientes acciones:

i) Dar seguimiento a las condiciones macroeconémicas que determinan el comportamiento de
la inflacién, con el fin de ajustar de manera oportuna la TPM. En simultanea a la aprobacion
de este Programa Macroecondmico, se dispuso reducir la TPM en 50 p.b., para ubicarla en
1,75% a partir del 4 de enero del 2016.

i) Controlar la liquidez sistémica y participar de manera activa en el Mercado Integrado de
Liquidez (MIL), procurando mejorar la transmision de cambios en la TPM hacia el resto de
tasas de interés en el mercado financiero.

iii) Mantener la tasa de encaje minimo legal en 15%, aplicable para operaciones en colones y en
moneda extranjera.

iv) Continuar con una gestion activa de la deuda. Al respecto debe recordarse que dada la
importancia relativa del Ministerio de Hacienda y del Banco Central como emisores de deuda
plblica, la coordinaciéon entre ambos entes es necesaria, o cual no debe interpretarse como
dominancia fiscal, toda vez que para el Banco Central priva el compromiso de control de la
inflacion.

v) Procurar un blindaje financiero acorde con los requerimientos de la economia, que le permita
atender exigencias de pago ante choques externos. Para ello se procurara, por ejemplo,
aumentar el aporte de capital en organismos como el Fondo Latinoamericano de Reservas y
aplicar un programa adicional de compra de divisas de hasta EUA$1.000 millones para el
lapso enero 2016-diciembre 2017. Estas medidas se realizarian atendiendo los costos
(inflacién, tipo de cambio y tasas de interés) y beneficios (blindaje financiero).

5 Las expectativas de inflacion muestran un comportamiento decreciente y dentro del rango meta de inflacion, existe
holgura en la capacidad de produccion y los indicadores monetarios y crediticios no propician, por el momento,
presiones adicionales de demanda.
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vi) Participar como agente del sector plblico no bancario, segin lo dispuesto por la Junta
Directiva del Banco Central de Costa Rica en el articulo 10 de la sesion 5651-2014 e
intervenir en el mercado cambiario con el fin de evitar fluctuaciones violentas en el tipo de
cambio, sin que ello interrumpa la tendencia de mediano plazo, en funcién de las variables
fundamentales que determinan dicho macroprecio.

vii) Continuar con medidas tendientes a mejorar el canal de transmisién de su politica monetaria
y la eficiencia del sistema financiero costarricense, especificamente, que favorezcan avanzar
con la desdolarizacion financiera, agilizar su funciéon de prestamista de Ultima instancia y
mejorar el proceso de formacion de los macroprecios.

Dados los objetivos e instrumentos a disposicion del Banco Central, las previsiones
macroecondémicas para el bienio 2016-2017 en resumen contemplan lo siguiente:

i) Continda el proceso de recuperacion econémica mundial, con comportamientos asimétricos
entre regiones y paises.

ii) Prevalecen condiciones de liquidez internacional excedente. Si bien a mediados de diciembre
inici6 el proceso de aumento en la tasa de interés de referencia del Sistema de la Reserva
Federal de Estados Unidos, su politica monetaria continda laxa, al igual que sucede con otros
bancos centrales de importancia sistémica (Banco Central Europeo, Banco Central de la
Republica de China y Banco de Jap6n)s.

iii) A nivel local, la economia creceria 4,2% en el 2016 y 4,5% un ano después. Estas
condiciones llevan asociada una brecha en cuenta corriente de la balanza de pagos en torno
a 4,1% del PIB en ambos anos, que estaria financiada con ahorro externo de mediano y largo
plazo.

iv) Se prevé un déficit financiero del Gobierno Central de 6,2% y 7,0% del PIB en el 2016y 2017,
en ese orden. Pese a la urgencia de una solucion estructural al problema fiscal y de que
existen proyectos de ley en esta materia en estudio en la Asamblea Legislativa, el presente
ejercicio no contempla los efectos de su eventual aprobacion. En el momento en que eso
ocurra el Banco Central evaluara la procedencia de modificar su programacion
macroeconoémica.

v) El ahorro financiero y el crédito al sector privado evolucionarian de manera congruente con la
meta de inflacién, el nivel de actividad econémica y el incremento gradual en el grado de
profundizacion financiera.

6 El Sistema de la Reserva Federal aumenté el rango de la tasa de interés de los fondos federales (0,25%-0,50%) y
senald que el ritmo de incrementos sera “gradual” y dependera de la evolucion del empleo y la inflaciéon. Por otra parte,
la baja inflaciéon y la apreciacién del euro llevaron al Banco Central Europeo a ampliar, a inicios de diciembre, el
estimulo monetario, con una reduccion de 10 p.b. en su tasa de depdsitos (hasta -0,3%) y la extension del programa de
compra de activos hasta marzo de 2017, entre otros.
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El ahorro financiero creceria 13,5% y 11,5% en el periodo proyectado. Estos recursos
permitirian atender el mayor requerimiento del sector publico y un crédito al sector privado
que estaria creciendo 9,1%y 7,7% en el 2016 y 2017, en ese orden.

El Banco Central es consciente de que existen riesgos que, de materializarse, afectarian las
proyecciones macroeconomicas y comprometerian el logro de la meta inflacionaria. En
particular, la ausencia de medidas de ajuste fiscal, una incidencia negativa del fenémeno El Nino
Oscilacion Sur (ENOS) superior a lo supuesto sobre la produccion e infraestructura, choques
externos por incrementos no previstos en precios de materias primas o una reaccidon no
ordenada en los mercados financieros ante el aumento en las tasas de interés en Estados
Unidos.

Esta Entidad aplicara las medidas requeridas ante cambios sustantivos en el entorno
macroeconémico, que obstaculicen el logro de sus objetivos. Ademas, mantendra los esfuerzos
de comunicacion, en procura de mejorar el entendimiento de sus acciones y facilitar el proceso de
formacién de expectativas de los agentes econémicos.
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2. SITUACION MACROECONOMICA EN EL 2015

2.1. Economia internacional

En el 2015
mundial

la actividad econdémica
perdi6 dinamismo, ante el
moderado crecimiento de las
economias avanzadas’ y la
desaceleracion de las emergentes y en
vias de desarrollo. Esta situacion
quedd de manifiesto en menores flujos
de comercio internacional.

Precisamente, la desaceleracion de la
demanda externa, aunada a
condiciones favorables de oferta,
incentivé la tendencia decreciente en el
precio internacional de materias primas
(energia, metales y granos basicos) y se
manifestd, en general, en una baja
inflacion mundial.

No obstante, como era
previsible, la reduccién en los

precios internacionales  de o
materias primas afectd ’
negativamente a economias sy |

productoras de estos bienes,
entre ellas algunas
latinoamericanas, donde las
fuerzas del mercado provocaron
depreciaciones de sus monedas,
a pesar de los esfuerzos, en
algunos casos, por moderar el

20%

15% -

10% -

5% -

Cuadro 1. Producto Interno Bruto mundial
- variacion porcentual -

Organizacion para

Fondo Monetario la Cooperacion y el Consensus
Internacional Desarrollo Forecasts
Econémico (OCDE)
2014 2015 2015 2015
Mundo 34 31 29 2,6
Economias avanzadas 1,8 2,0 n.d n.d
Estados Unidos 2,4 2,6 2,4 25
Zona del euro 0,9 15 1,5 15
Alemania 1,6 15 15 1,7
Francia 0,2 1,2 1,1 1,1
Japén -0,1 0,6 0,6 0,6
Paises emergentes y
en vias de desarrollo 4,6 4,0 n.d n.d
China 7,3 6,8 6,8 n.d
América Latinay Caribe 1,3 -0,3 -0,7 -1,0
Brasil 0,1 -3,0 -31 -3,5

Fuente: Fondo Monetario Internacional (oct-15), Consensus Forecasts
(dic-15) y OCDE (nov-15).

Gréfico 1. Inflacion de Costa Rica y principales socios comerciales
-variacion interanual en % -

—— Costa Rica ===-Tendencia_CR ——Socios Comerciales ===-Tendencia_socios

Costa Rica Socios comerciales
Observada_Tendencia Observada Tendencia
10,6% 10,7% 3,7% 3,7%
8,5% 8,5% 2,8% 2,8%
4,9% 5,1% 2,1% 2,3%

Periodo

1992-2015
2000-2015
2009-2015

choque cambiario e o
inflacionario. ’

-5%
En ese contexto, para el 2015 8883835388388 88383865688839533%3
los organismos internacionales gseg>gEgs2g2EfEseg>2EEs2g2gEs2g=
prevén un crecimiento negativo Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

en América Latina, en buena

medida afectado por el desempeno de Brasil. Las monedas de Brasil, Colombia, Peru, Chile y

México se debilitaron® y estas econo

7 La recuperacion de su demanda interna limit6 e

mias registraron inflaciones entre 2,2% y 10,5% (con

| efecto de la desaceleracion econdémica en paises emergentes.

8En ese orden, la depreciacion en el 2015 alcanzé 33,4%, 25,2%, 12,6%, 14,4% y 14,9%.
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informacién a noviembre pasado), lo que explica las medidas de politica monetaria restrictiva
aplicadas por sus bancos centrales.

Por el contrario, las economias centroamericanas y Republica Dominicana, importadoras de estas
materias primas, experimentaron un choque favorable de términos de intercambio, manifiesto en
bajas presiones inflacionarias y en un crecimiento econémico en torno a 4%, segln el analisis de
la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano®.

La inflacion interanual promedio de los principales socios comerciales de Costa Rica fue de 1,0%
de enero a octubre del 2015 (2,2% en igual periodo del ano previo). La diferencia con respecto al
promedio de la inflacién local (1,2% en ese lapso) fue de 0,2 p.p.; no obstante, con respecto a la
inflacion de largo plazo de esos socios comerciales la brecha fue negativa en 1,8 p.p.

Por dltimo, los mercados financieros internacionales mostraron mayor volatilidad, consecuencia
del incremento en el grado de aversion al riesgo global ante la incertidumbre acerca del momento
en que la Reserva Federal de Estados Unidos incrementaria su tasa de interés de referencia y las
vulnerabilidades de economias emergentes, en especial de China y Brasil10.

2.2. Economia nacional

2.2.1. Inflacion

La inflacion general, medida por la variacion Cuadro 2. IPC: Indicadores de precios

interanual del Indice de precios al consumidor - variacién interanual en % a noviembre -

(IPC), mantuvo un comportamiento descendente Ponderacién

desde diciembre del 2014 y registr6 variaciones 2014 2015 — =T

negativas a partir de julio del 201511, Para el

término del 2015 se estima se ubicaria entre IPC 5.9 1.2

-0,5% y -1,0%. Regulados 9,2 -9,4 16

Combustibles 7,5 -25,6

Lo anterior no reflejo una postura de politica Resto 9,7 -4,4

monetaria restrictiva, sino la reduccion en el No Regulados 5,0 0,9 84

precio internacional de materias primas, en )

particular del petréleo y sus derivados (efecto a  olenes 50 32 53
Servicios 6,8 0,8 47

la baja directo sobre combustibles locales e
indirecto sobre otros costos), asi como la Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de
disminucion en el precio de servicios regulados  Estadisticay Censos.

(en especial de agua y electricidad) y de algunos

bienes de origen agricola.

9 Informe Ejecutivo Mensual, noviembre 2015.

10 Incidi6 el temor de una desaceleracion mayor a la prevista para la economia china, luego de la depreciacion de su
moneda y la caida de sus indices bursatiles, efecto atenuado por medidas de estimulo monetario. En América Latina
las principales monedas se depreciaron y las primas de riesgo aumentaron, ante el deterioro en los términos de
intercambio y la situacion fiscal y politica en Brasil.

11 Debe acotarse que no se esta ante un proceso deflacionario, que requiere que la caida en el nivel general de precios:
i) Se origine en una recesioén econdémica (caida del PIB en al menos dos trimestres consecutivos).

ii) Sea persistente y generalizada. En este lapso el 53% de los precios de bienes y servicios no mostr6 reducciones.

9
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En este lapso el Banco Central redujo la TPM y contuvo los excesos de liquidez en instrumentos
de muy corto plazo.

Ademas, la mejora en los términos de intercambio asociada a la reduccién en los precios
internacionales de las materias primas incrementd la disponibilidad de divisas en el mercado
cambiario costarricense, lo cual contribuyd a la relativa estabilidad en el tipo de cambio. Asi, no
hubo presiones inflacionarias adicionales por efecto traspaso de la variacién en el tipo de
cambiol2,

Aun cuando en los préximos meses Grafico 2. Inflacién: general y expectativas
se disipe el efecto que sobre la ~variacion interanual en %-
inflacién han tenido factores ajenos =—=|PC === Expectativa de inflacion a 12 meses
al control monetario, de manera
prospectiva, los determinantes
macroeconémicos de largo plazo de
la inflacién (agregados monetarios y
crediticios), asi como los de corto
plazo (expectativas inflacionarias y
brecha del producto13) evolucionan
de manera coherente con una
inflacion que en los proximos
trimestres se ubicaria en valores
positivos, bajos y convergiendo
hacia el rango meta definido en
este Programa.
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Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

12 Bajo el esquema cambiario de flotacion administrada se estima que, cada 1% de aumento en el tipo de cambio
nominal incrementa la inflacion en 0,25 p.p. transcurridos 18 meses.

13 La brecha del producto es la diferencia entre el nivel del producto efectivo y el potencial, expresada como porcentaje
de este Ultimo, donde el producto potencial es el nivel maximo que la economia puede alcanzar con el pleno empleo de
sus recursos productivos, sin generar presiones inflacionarias.
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Recuadro 1. Expectativas de inflacion

Las expectativas de inflacion en Costa Rica son medidas con una encuesta mensual que inicié en enero del 2006, con
base en la cual se calcula la expectativa promedio de inflacion para los préximos 12 meses. La muestra incluye 119
informantes: académicos de escuelas de economia, consultores econémicos, analistas bursatiles y empresarios (este
Ultimo segmento representa dos terceras partes de la muestra).

Desde el inicio de su medicion esta variable muestra persistencia en el tiempo. Al formular su expectativa los
consultados toman en consideracion principalmente la inflacion observada de al menos los Gltimos 6 trimestres, en
tanto otros indicadores macroeconémicos no son estadisticamente significativos14.
Grafico 1.1 Inflacion, expectativas y meta del BCCR
-variacion % interanual-

18%

Expectativa de inflacion
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Si bien, durante el lapso 2010-2015%5 la inflacion se mantuvo dentro del rango meta en el 66% de los meses, las
expectativas estuvieron por encima de ese rango el 76% del tiempo y reaccionaron rapido al alza ante un incremento
en la inflacién, lo que ha retrasado la convergencia a ese rango meta.

Cabe indicar que cuando ha habido desvios temporales con respecto a ese rango, el Banco Central ha informado los
determinantes de esos desvios en conferencias de prensa, comunicados de prensa e informes escritos. En algunos
casos éstos se originaron en variaciones extraordinarias en precios de bienes agricolas por condiciones climaticas
(choques de oferta), ajustes de tarifas de algunos servicios regulados aplicados con rezago (ajustes postergados) o
bien, como ocurri6 a finales del 2014, al efecto traspaso de la depreciacion del colon de inicios de ese ano. En todos
estos casos, el Banco explico que, a pesar de las condiciones descritas para cada uno de los episodios, no se
observaron desequilibrios monetarios que propiciaran presiones adicionales de demanda agregada.

De igual forma, recientemente la inflacion registro tasas interanuales negativas (segundo semestre del 2015) y el
Banco Central indico que ese comportamiento no obedece a una postura restrictiva de la politica monetaria sino a
choques ajenos a esa politica, como la caida en precios internacionales de materias primas, en especial combustibles,
de algunos servicios regulados (agua y electricidad) y de ciertos productos de origen agricola.

14 Ver Alfaro, A. y Monge, C. (2013). Expectativas de inflacion en Costa Rica. Documento de Investigacion DEC-
DIE-DI-01-2013, Departamento de Investigacion Econémica, BCCR.
15 Informacién disponible hasta noviembre del 2015.
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Asi, a pesar de que en los 12 meses terminados en noviembre del 2015 la inflacion interanual baj6é en 6,3 p.p. las
expectativas disminuyeron 2,3 p.p., denotando el lento proceso de convergencia al rango meta. Una diferencia entre
estas variables de magnitud similar se observo en el periodo de desinflacion de mediados del 2009.

El grafico 1.2 muestra la diferencia entre la expectativa promedio de inflaciébn a 12 meses y la meta de inflacion
anunciada para ese lapsol6; esta Ultima da informacion sobre el objetivo del Banco Central y estd disponible al
momento en que el encuestado responde. Un valor de cero indica que el encuestado cree que la inflacion sera igual al
valor central de la meta. Los datos a partir del 2010 muestran que los agentes creen que la inflacion estara, en
promedio, 1,5 p.p. por encima del valor central de la meta.

Gréfico 1.2. Diferencia entre expectativas y meta de inflacion
-Puntos porcentuales -
3,5
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2,0
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El comportamiento reciente de las expectativas de inflacion en Costa Rica senala una mejora progresiva en la
credibilidad de los agentes en el compromiso del BCCR con una inflacién baja y estable. En razén de lo anterior, el
Banco continuara sus esfuerzos para mejorar la comunicacion con la sociedad costarricense, promover el adecuado
entendimiento de sus acciones y facilitar el proceso de formacion de expectativas de los agentes econdémicos.
Consolidar la convergencia de las expectativas al rango meta de inflacion permitira lograr y mantener en el largo plazo
una inflacion estable y cercana a la de nuestros principales socios comerciales.

16 La variable utilizada para construir esta serie es la meta anunciada para los proximos 12 meses. La temporalidad de
esta variable coincide con la de las expectativas y permite medir la credibilidad del pablico en el Banco Central.
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2.2.2. Actividad econ6mica

La actividad economica del pais, medida por el Gréfico 3. Producto Interno Bruto RealV
Producto Interno Bruto (PIB), se estima que en -variacion % interanual (tendencia ciclo)-
el 2015 creci6 2,8% en términos reales. 6 -

Mientras en la primera mitad del ano el 44 39 38

producto aumentd 2,7%, la menor tasa de los 3,0 3.2 a7 34
Gltimos cuatro anos, para el segundo .
semestrel’” la tasa media fue 3,1%. Esta 2 A
aceleracion estaria explicada por el incremento
en la produccion tanto para el mercado interno 0 -
como externo (manufactura de empresas de I I I I I Il
zona franca y servicios empresariales).

2013 2014 2015

_ 3.4% 3,5% 2.8%
Por el lado de la oferta, este afio el aumento en (3:4%) (3.5%) (2.8%)

la produccion fue explicado por las industrias de  Fente: Banco Central de Costa Rica.

transporte, almacenamiento y comunicaciones;

comercio, restaurantes y hoteles; servicios empresariales!8 y financieros9. Lo anterior compenso,
en parte, el choque de oferta negativo que sobre la actividad agropecuaria tuvo el fenémeno
ENOS que provoco caidas de 2% y 2,6% en el primer y segundo semestre, respectivamente.

La industria de la construccion continud el proceso de recuperacion iniciado a finales del 2014,
con una tasa anual de 4,5% (3,1% el ano previo); no obstante entre semestres el comportamiento
fue diferenciado.

El primer semestre mostré6 mayor crecimiento (9,3%), por el dinamismo en edificaciones
comerciales e industriales, el inicio de la primera etapa de construcciéon de la Terminal de
Contenedores de Moin y la ejecucion de proyectos de generacion eléctrica e infraestructura vial.
En la segunda mitad del aho la construccion aumentd 1%, dado que algunos proyectos privados
dedicados a edificios de oficinas y comercio asi como proyectos publicos de energia entraron en
su etapa final.

17 En este semestre el impulso provino de los servicios de intermediacion financiera y seguros; comercio, restaurantes y
hoteles y la manufactura.

18 Crecieron 8,1% (3,9% en 2014), principalmente los relacionados con centros de llamadas, programas informaticos,
animacion digital, juridicos, alquiler de maquinaria y disefo e ingenieria, estos Ultimos impulsados por la construccion.
19 Aumentaron 7,7% (7,2% en 2014).
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Si bien la actividad manufacturera no
creci620 en el 2015 (2,4% en 2014),

debe tenerse en cuenta el efecto que
generd el traslado de operaciones de
manufactura de productos de alta
tecnologia ocurrido en el 2014, el cual

fue atenuado por el crecimiento en el  -135
resto de empresas de zona franca y de

las relacionadas con la industria de la
construccion?2?.

Grafico 4. Valor Agregado por industrias 2015
-variacion % interanual (tendencia ciclo)

PIB
Agropecuaria
Manufactura
Reg. Especiales
Reg. Definitivo
Transporte, almacen. y comunic.
Comercio, restaurantes y hoteles

La actividad agropecuaria cayé 4,1% en Construccion
el 2015, mientras un aho atras crecio
3,7%. Este resultado estuvo influido por
el impacto negativo del fendmeno ENOS
sobre los cultivos de pina y banano?2y la
menor produccion de flores y follajes23.
Cabe senalar que hacia finales del ano ,
la actividad cafetalera repunté24 debido 15 10 5 0 5 10 15

al inicio de la etapa de cosecha de las */Incluye servicios de electricidad y agua, actividades inmobiliarias,
plantaciones del Programa Nacional de administracion pulblica y servicios comunales sociales y personales.
Renovacién Cafetalera y la menor Fuente: Banco Central de Costa Rica.

incidencia del hongo de la Roya, dado el

programa de control de plantaciones.

Con destino privado
Con destino publico
Intermediacion financiera y seguros

Servic. empresariales

Resto de servicios */

Por componentes del gasto destaco el impulso de la demanda interna, que crecié 7,3% (2,4% en
2014) toda vez que la demanda externa disminuyé 8,6% (-1,7% en 2014).

El crecimiento de la demanda interna estuvo liderado por el gasto en consumo privado (4,6%),
coherente con el comportamiento del ingreso disponible real (6,2%) y condiciones financieras que
propiciaron la expansion del crédito.

En orden de importancia destacd el consumo de bienes duraderos y semiduraderos de origen
importado?5, servicios de transporte (autobls y taxis), telecomunicaciones, de diversion y
esparcimiento, asi como de servicios privados de educacion y salud, inmobiliarios y financieros.

20 E| desempefio de las empresas de los regimenes especiales (-1,6%) fue compensado por la mayor actividad
productiva de las empresas adscritas al régimen definitivo (1,4%).

21 En el primero de los casos destac la produccion de equipo e implementos médicos para el mercado externo y, en el
segundo, los productos plasticos y metalicos.

22 | as variaciones en pifia y banano (-8,5% y -8,0%, en ese orden) reflejaron una menor induccién del ritmo de floracién
natural de la pifa, que retrasé su cosecha y afecto la productividad por hectarea, en tanto que el exceso de lluvias en la
Vertiente del Caribe redujo el rendimiento por hectarea del cultivo de banano.

23 Su produccién crecié 0,4%, ante el cierre de operaciones de empresas productoras, la decision de la Union Europea
de restringir el ingreso de plantas ornamentales procedentes de Costa Rica ante el eventual brote de la bacteria Xylella
fastidiosa que ataca vinedos y olivos.

24 En el primer semestre el cultivo de café disminuy6 1,5% y en el segundo aument6 3,8%.

25 Vehiculos particulares, electrodomésticos, muebles para el hogar y prendas de vestir.
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|
Por su parte, la formacion bruta de capital Grafico 5. Contribucion al crecimiento segiin componentes
fijo crecio 8,8% (4,5% en el 2014), ante la del gasto

. .. . -aporte en p.p. a la variacién interanual (tendencia ciclo)-
mayor inversion en equipo para transporte

y de maquinaria industrial, 8,8% (5,1% en
el 2014). La inversibn en nuevas E
construcciones se acelerd, especialmente :

P 2.9
por el aumento de 6,5% en obras publicas 3.7 28
(-3,5% el ano previo), consecuencia, entre - —gf -
otros, del inicio de la construccién de la - ’

Terminal de Contenedores de Moin,
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4
proyectos de mejora y abastecimiento de -
acueductos para la distribucion de agua 3.8% 3.2% 2.7% 3.1%
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de infraestructura vial; en tanto la 2014 2015
inversion privada en nuevas
construcciones crecié 7,6% (7,1% en el s Demandeintema s Demandaedems
201 4) ket Importaciones PIB

. . Fuente: Banco Central de Costa Rica.
El gasto de consumo final del gobierno

general aumentd 3,2% en términos reales (3,5% en 2014), explicado por la mayor compra de
bienes y servicios (6,2%) y la creacion de nuevas plazas (1,3%), en educacion, salud vy
administracion publica.

La demanda externa por bienes y servicios Grafico 6. Términos de intercambio y precio de los combustibles
decreci6 8,6% en el 2015. El valor de las “variacion % interanuak

exportaciones de bienes bajo 13,3%26
debido, principalmente, a menores ventas ]

[
o
(8]

9 0

de empresas de regimenes especiales ) . .
(productos electrénicos y procesadores), la - .
menor oferta exportable de banano y pina g -
y la restriccibn de acceso al mercado g , 50
europeo para la exportacion de plantas 4 I 55
ornamentales. La reduccién senalada fue 3 /I 30
atenuada por el buen desempeno en las 2 7 35
ventas de productos relacionados con 1 ’/' 40
equipo e implementos médicos, equipo de O Faom T aois T aoma T zois | 45
irradiacion y terapéutico. = Combustible 25 52 63 39,2

= = Términos de intercambio 0,5 0,4 1,2 8,6

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

26 E| valor de las exportaciones de bienes bajé 13,6% en el primer semestre y 10,4% en el segundo. Estados Unidos
continla como principal comprador. El mercado asiatico perdié importancia relativa (coherente con la venta de
productos electronicos y procesadores) y las exportaciones a Centroamérica y Panama mejoraron (textiles, hierro y
acero).
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Por su parte, las exportaciones de servicios aumentaron 7,2% en el 2015 (4,5% en 2014),
principalmente de aquellos vinculados a centros de llamadas e informatica y en menor medida
por la afluencia de turistas del exterior.

Con respecto a las importaciones de bienes y servicios, éstas cayeron en términos reales 0,5%
(-4,0% en 2014). Por destino econdémico, la reduccién en bienes evidencid menores compras de
insumos para la industria eléctrica y electrénica y la menor cantidad de barriles de hidrocarburos,
en parte, debido a la sustitucion de combustibles fosiles por energia limpia. Este efecto fue
atenuado por las mayores compras de productos alimenticios e insumos para la industria plastica
y materiales de construccion. Las importaciones de servicios crecieron 10,6%, en especial por
servicios de transporte y viajes de residentes.

Por su parte, el ingreso nacional disponible aumenté en el 2015 6,2%, superior en 2 p.p. en
relacion con el 2014, consecuente con la ganancia por términos de intercambio y el crecimiento
de la produccion.

El 2015 presenté una mejora de 8,6% en los términos de intercambio, asociada basicamente al
resultado positivo en la relacion de bienes (5,7%). Particularmente, el precio de los bienes
importados bajé 7,4%, influido en buena medida por la caida de 39,2% en el precio de
hidrocarburos (6,3% un afo atras); este efecto fue parcialmente compensado por la disminucion
en el precio de los bienes exportables (2,1%), principalmente manufacturados.

2.2.3.Empleo

Al tercer trimestre del 2015 la tasa neta de participacion fue 61%, lo que significé una caida en la
participacion laboral de 1,7 p.p. en relacién con el mismo periodo del ano anterior. Ello fue
producto de la reduccién en la poblacion econédmicamente activa (PEA), tanto en cantidad de
personas desocupadas como ocupadas; en consecuencia, la cantidad de personas inactivas
aumento.

De la reduccion en la PEA, la mayoria corresponde a personas desocupadas. Esta disminucién en
la oferta de trabajo superd la disminucién en la tasa de ocupacion y explicé la menor tasa de
desempleo, que alcanz6 9,2% (10% en 11I-2014 y 9,5% en [I-2015).

La ocupacion registré una reduccion interanual de 0,1% (2,7 mil personas), concentrada en las
actividades de comercio y actividades profesionales, -cientificas, técnicas y servicios
administrativos de apoyo, efecto parcialmente compensado por una mayor ocupacién en la
industria de manufactura. En este lapso la cantidad de horas trabajadas aumentd 4,2% en
relacion con igual periodo del 2014.
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]
Cuadro 3. Indicadores de empleo
Poblacién en
edad de trabajar Fuerza de Tasa. rTetafe Ocupados Desocupados Tasa de
(15 afios o0 mas) trabajo Y/ participacion v v de_sempleo
1 (%) abierto (%)
12014 3.628.363 2.310.113 63,7 2.084.210 225.903 9,8
112014 3.645.426 2.252.474 61,8 2.048.011 204.463 9,1
112014 3.661.332 2.294.204 62,7 2.065.801 228.403 10,0
V2014 3.676.598 2.279.775 62,0 2.059.600 220.175 9,7
12015 3.692.461 2.282.882 61,8 2.051.208 231.674 10,1
112015 3.709.802 2.305.296 62,1 2.087.363 217.933 9,5
112015 3.724.327 2.273.317 61,0 2.063.117 210.200 9,2

1/ Cantidad de personas.
Fuente: Encuesta Continua de Empleo, Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.

Recuadro 2. La dinamica del desempleo en Costa Rica

Con base en la Encuesta Continua de Empleo (ECE), la tasa de desempleo en Costa Rica se ha mantenido alta en los
Gltimos anos (9,7% en promedio entre el Il trim-2010 y el Ill trim-2015), lo que puede asociarse con la falta de
correspondencia entre la oferta y la demanda de trabajo ante el cambio estructural en la economia, tanto a nivel de
ramas de actividad como de sector institucional. Ademas, podria incidir la falta de movilidad geografica (falta de
correspondencia entre zonas que ofrecen y demandan empleo) y la falta de correspondencia entre oferentes y

demandantes en cuanto a posiciones, salarios, nivel educativo, edad y especializacion27 28,

Entender por qué el desempleo se resiste a disminuir requiere analizar los flujos de entrada y salida al desempleo. Las
personas que ingresan al desempleo son: i) los que en el periodo previo eran ocupados y, ii) los que siendo inactivos, se
incorporaron a la busqueda de empleo sin encontrarlo. En el primer grupo existen dos motivos: despidos (temporales o
permanentes) y renuncias. El segundo grupo identifica nuevos ingresos al mercado de trabajo (aspirantes) y reingreso
de aquellos que estuvieron en el mercado de trabajo y que, por algin motivo, quedaron inactivos (Chacaltana, 1999)2°,

De estos flujos se desprenden probabilidades de transicién para mantenerse o cambiar de un estado a otro30. Entre el

Il trim-2015 y el lll trim-2015 se tuvo lo siguiente:

e EI89,3% de la poblacion en edad de trabajar no modificé su estado laboral y el 10,7% cambi6 de estado (ocupado,
desempleado e inactivo).

e La probabilidad de pasar de ocupado a inactivo es mayor en 3,7 p.p. que la de pasar a desempleado3. Es mayor
la cantidad de personas que al salir del empleo dejan de buscar activamente un trabajo al menos por un tiempo.

e La poblacion desempleada tiene mayor probabilidad de pasar a algun otro estado del mercado de trabajo.

27 Banco Central de Costa Rica (2012). Informe de inflacion 2012
(http://www.bccr.fi.cr/publicaciones/politica_monetaria inflacion/Informe Inflacion setiembre 2012.pdf)

28 Programa Estado de la Nacién (2015), Vigésimo primer Informe Estado de la Nacién en Desarrollo Humano
Sostenible (http://www.estadonacion.or.cr/21/assets/pen-21-2015-baja.pdf)

29 Chacaltana, Juan (1999). Un analisis del desempleo en Perd. Instituto Nacional de Estadistica e Informatica, Peru.

30 Los flujos entre estados del mercado laboral como porcentaje de la poblacion inicial de cada estado, pueden ser
interpretados como la probabilidad de permanecer en cada estado o de moverse entre estos. Sea:

F: .
Py =5Li’ donde i,j = 0,D,1

Donde P; ; es la probabilidad de pasar del estado i al estado j, F; ; es el flujo de personas desde el estado i en el periodo
t — 1 al estado j en el periodo t, S; es la cantidad en el periodo t — 1 de personas en el estado i.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (2012). Encuesta continua de empleo. Métodos y procedimientos.

31 Regularidad en la serie de la ECE, los valores oscilan entre 1,5 p.p.y 5,2 p.p.
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e |a probabilidad de un desempleado de pasar a ocupado es de 35,7% y la probabilidad de convertirse en inactivo
de 22%. En ambos casos, las transiciones de ocupados y desocupados muestran que existe un porcentaje
significativo de la poblacion inactiva que se incorpora y se retira con facilidad a la busqueda de empleo.

Gréfico 2.1. Flujos hacia y desde el desempleo

Flujos de Flujos de
entrada salida
— m

a. Al empleo:
* Recesos temporales * Aigual ramade
* Permanentes ” actividad
; Duracion
* Renuncias 4 \< de >‘_‘ + Aotraramade
desempleo actividad
b. De la inactividad: semp
* Nuevos ingresos b. A la inactividad:

* Reingreso * Desaliento
+ Voluntario,

Fuente: Chacaltana (1999)

Cuadro 2.1
Costa Rica: Matriz de probabilidades de transicion
entre los estados del mercado laboral
Il trim-2015 - lll trim-2015

11 2015
e Ocupado Desempleado Inactivo Total
Ocupado 89,3 35} 7,2 100,0
Desempleado 35,7 42,2 22,2 100,0
Inactivo 10,5 3,7 85,8 100,0

Fuente: INEC. Encuesta Continua de Empleo (ECE), 2015.

El grafico 2.2 muestra la transicion de inactivo a desocupado para cada uno de los 20 trimestres de la ECE y de él se
desprende que existe una correlacion positiva entre ésta y la tasa de desempleo; asi, cuando aumenta el desempleo
hay mayor presion sobre el mercado de trabajo proveniente del contingente de inactivos32.

Gréafico 2.2. Costa Rica: Tasa de desempleo y probabilidad de
transicion de inactivos a desocupados
En porcentajes

o

¥
o

o
o

I110-1V 10

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Otro factor que afecta el desempleo es el flujo de inactivos a ocupados (y viceversa), donde la probabilidad de que una
persona inactiva pase a ocupado es mayor en todos los periodos de la encuesta (entre 4,5 p.p. a 6,8 p.p.)33. Existe una
correlacion negativa (-0,97) entre las tasas de ocupacion e inactividad (grafico 2.3).

32 La hip6tesis es que la mano de obra familiar secundaria se integra a la blsqueda de empleo para contrarrestar los
efectos del desempleo de los perceptores principales del hogar.

33La tasa de desempleo es definida como el porcentaje de la poblacion desempleada respecto a la fuerza de trabajo.
Los flujos indicados afectan el denominador de la ecuacion.
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La poblacion desocupada muestra un comportamiento mas dinamico (cuadro 2.1): cerca del 60% cambia de estado
laboral34 y el 40% mantuvo el estado entre el Il y el Il trimestre del 2015. EI INEC pregunta a los desocupados sobre el
tiempo en que buscaron trabajo (grafico 2.4) y les clasifica en: reciente ingreso a la busqueda de empleo (aspirantes o
D1)35, de los desocupados con experiencia laboral previa y han buscado empleo por menos de 3 meses (D3), de 3 a 12
meses (D3-12) y por mas de un aio (D>12).

Grafico 2.3. Costa Rica: Tasa de ocupacion y tasa de inactividad
En porcentajes

Tasa de ocupacion e Tasa de inactividad
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Grafico 2.4. Costa Rica: Duracion en el desempleo

5

3

Mayor a un afo
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
De esta informacién se desprende que la mayor proporcion del desempleo es de corto plazo (D1 y D3). Ademas, de la
diferencia entre D3-12 y D3 se tiene que, en promedio, el 43% de los cesantes o personas desocupadas con alguna
experiencia laboral que buscé trabajo durante 3 meses 0 menos, encontraron trabajo o salieron de la fuerza de trabajo
en el periodo siguiente. Por el contrario, si se calcula la diferencia entre D>12 y D3-12 se tiene que, en promedio, el
82% de las personas que pasaron desocupadas de 3 a 12 meses continuaran desocupadas el trimestre siguiente, lo
que permite inferir que cuanto mas tiempo esté desempleada una persona mas dificil le resulta encontrar trabajo3.

En el lll trim-2015 cerca del 30% de los nuevos desocupados mencionaron el despido como la causa de haber dejado
su Gltimo empleo37, este porcentaje es creciente desde el 2014 cuando alcanzé su punto mas bajo (17,3%). Ello es un
indicio de que existen vulnerabilidades en el mercado de trabajo desde la 6ptica de la demanda.

34 Del IV trimestre del 2010 al lll trimestre del 2015 este resultado varié entre 58% y 74%.

35 Personas sin experiencia laboral.

36 Algunas investigaciones para otros paises han buscado una respuesta a este problema (véase Ahny Hamilton, 2014)
y han determinado que los trabajadores despedidos tienen mayor complicaciéon para encontrar un nuevo empleo que
los que renuncian voluntariamente.

37 Entre las principales razones estan: cierre, quiebra, traslado de empresa; reestructuracion o recorte de personal; fin
de trabajo ocasional o estacional; renuncia obligada o pactada; terminé el contrato.
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2.2.4.Balanza de pagos

En gl 2015 el déficit en cuenta Cuadro 4. Balanza de Pagos

corriente de la balanza de pagos -millones de délares-

fue equivalente a 4,0% del PIB, 0,7 2014 2015 Y

pp inferior a |a breCha de| aﬁo | Sem Il Sem Anual | Sem Il Sem Anual
; - c i PIB (% -2,0 2,7 -47 -1,5 -2,5 -4,0

previo. Los flujos de ahorro externo uenta corriente / PIB. (%)

. . B Cuenta corriente -1.019 -1.321 -2.340 -784  -1.343 -2.127
permitieron financiarlo y acumular Bienes -3.108 2918 -6.025  -2.620 -3.570 -6.189
activos de reserva Exportaciones FOB 5.885 5255 11.139  4.963 4551  9.514

' Importaciones CIF 8992 8172 17.165  7.582 8121 15.703

De los cuales hidrocarburos 1.242 863 2.106 613 618 1.231

; Servicios 2728 2387 5.115 2,616  2.794  5.410

E_amcmzrr_n,ente té la . CuedntlaPlee De los cuales viajes 1413 1.078 2.491 1410 1.225  2.635

lenes Pajo en terminos ae y Renta y transferencias -639 790  -1.430 -780 568  -1.348

A i0 Cuenta de capital y financiera 1.185 1.042 2.226 1.854,3 918 2.773
mostrd una reduccion anual en las

o Sector piiblico 770 388  1.158 914 740 1.654

ventas externas de 14,6%, ante la Sector privado 415 654  1.069 940 178 1.118

caida de las exportaciones de las De los cuales IED 1.047 1131 2178  1.022 1178  2.200

empresas de zona franca en Activos de reserva -166 279 113 -1.071 425 -645

(-aumento, + disminucion)

particular, las productoras de
componentes electrénicos y
microprocesadores y de las
empresas del régimen definitivo dedicadas al cultivo de banano y pina. Este efecto fue
practicamente compensado por la disminucién en el valor de importaciones (-8,5%) producto de
la menor factura petrolera (-41,5%) y del resto de articulos importados (-3,9%).

1/ Datos estimados para 2015.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En este ano el superavit de la cuenta de servicios continué compensando parcialmente la brecha
comercial negativa. El dinamismo en los servicios de informatica y procesamiento de informacién
asi como el de turismo receptivo propiciaron un incremento interanual en el superavit de servicios
de 5,8%.

Por su parte, el menor déficit de la cuenta de renta y transferencias (3,2% del PIB) respecto al del
2014, obedeci6 a la disminucion en el pago a los factores productivos propiedad de no residentes
y mayores remesas de costarricenses radicados en el exterior.

El resultado de la cuenta de capital y financiera fue de EUA$2.773 millones, superior en EUA$546
millones a la del 2014. En particular, el ingreso neto para el sector pulblico aumenté EUA$497
millones y para el sector privado en EUA$49 millones, destacando en este Ultimo caso la
inversion extranjera directa (IED) y los recursos para el sistema financiero.

Los flujos de ahorro externo fueron suficientes para financiar el déficit en cuenta corriente y
aumentar el saldo de reservas internacionales netas (RIN) en EUA$645 millones38, lo que le
ubicaria en EUA$7.834 millones, equivalente a 6,7 meses de las importaciones de mercancias
del régimen definitivo y a 14,9% del PIB (14,6% en 2014)3°.

38 Considera ajustes metodologicos por variaciones cambiarias y de precios.

39 E| Plan Estratégico del Banco Central 2015-2018 contempla como parte de sus objetivos “Mantener un nivel de
reservas internacionales acorde con las condiciones de la economia, que reduzca su vulnerabilidad frente a choques
externos”y ubica su nivel entre 11% y 15% del PIB, valores que incorporan consideraciones de nivel 6ptimo de RIN.
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En el 2015 el Banco Central mejor6 el blindaje financiero del pais, en el tanto el cumplimiento de
sus objetivos prioritarios de “mantener la estabilidad interna y externa de la moneda nacional y
asegurar su conversion a otras monedas” demanda disponer de reservas internacionales o
mejorar el acceso a mecanismos de blindaje financiero, que permitan al pais atender,
adecuadamente, sus pagos internacionales ante un eventual choque externo. La coyuntura de
mejora en los términos de intercambio abrié espacio para administrar la mayor disponibilidad de
divisas en el mercado cambiario costarricense.

Por un lado, el Banco Central adquirié6 EUA$721,4 millones al amparo de programas de compra
de reservas autorizados por su Junta Directiva; estas compras se realizaron en un entorno de
mayor disponibilidad de divisas antes mencionado. Por otro, se incrementd el capital pagado
ante el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR), de EUA$238,8 millones a EUA$328,1
millones, recursos que le permitiran acceder a financiamiento por hasta 2,5 veces el capital4°.

2.2.5.Finanzas publicas

Las estimaciones para el 2015 del déficit Cuadro 5. Resultado Financiero Sector Publico Global ¥/
financiero acumulado del Sector Publico - diciembre como % del PIB-

Global Reducido (SPGR) lo ubican en 5,6% del 2014 2015
PIB, superior en 0,3 p.p. al registrado el ano Sector Publico Global 5,3 -5,6
previo. Lo anterior estaria asociado, Banco Central 0,7 0,8
basicamente, al deterioro en las finanzas del Sector Pablico no Financiero 4,6 48
Gobierno Central, pues los otros componentes Gobierno Central 5,7 5,9

del SPG no tendrian variaciones significativas Resultado Primario 3,1 2,9

en términos del PIB. Resto del SPNF 1,1 1,1

1/ Proyecciones BCCR para 2015.
En particular, para el Gobierno Central se€  Fyente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.
estima un déficit financiero equivalente a
5,9% del PIB impulsado, en buena medida, por el gasto en intereses, toda vez que el resultado
primario mostraria una mejora equivalente a 0,2 p.p. del PIB.

Con datos a noviembre, los ingresos tributarios aumentaron 9,0%4! en tanto que los gastos
corrientes (excluidos los intereses) lo hicieron a una tasa de 7,3%. La evolucién de estos
indicadores refleja esfuerzos para mejorar la recaudacion tributaria y contener el crecimiento del
gasto publico#2, pese a la pérdida de dinamismo de la actividad econdmica, la baja inflacion

40 E| FLAR es una organizacion financiera regional en la que sus miembros realizan aportes de capital para asistirse en
periodos de crisis de balanzas de pagos, operaciones de restructuracion de deuda externa o de apoyo a la liquidez. En
funcion de la modalidad, el acceso a financiamiento comprende montos desde una hasta dos veces y media el capital
pagado. Esta operacion llevé a una reduccion en el saldo de RIN, toda vez que, de acuerdo con las normas
internacionales para la compilacion de las cuentas externas, los aportes al FLAR son activos externos pero no activos
de reserva.

41 Destac6 el incremento en la recaudacion sobre ingresos y utilidades (15,8% contra 7,2% un afio antes, por la mejora
en la recaudacion del impuesto a personas juridicas y remesas del exterior); ventas y selectivo de consumo (6,6% y
2,2%, respectivamente) y “otros ingresos tributarios” (comprende el impuesto Gnico a los combustibles y al tabaco).

42 Mientras los gastos financieros crecieron 16,1%, las transferencias corrientes, remuneraciones y gastos de capital lo
hicieron, en ese orden, en 7,7%, 6,9%y 7,2%.
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(incluso tasas negativas en el segundo semestre del ano), estabilidad cambiaria y el impedimento
para cobrar el impuesto a las sociedades andénimas.

Por otro lado, se prevé un déficit financiero del Banco Central (seglin metodologia cuentas
monetarias) equivalente a 0,8% del PIB (0,7% en 2014). En términos generales, la evolucion de
las pérdidas de la Entidad estuvo determinada por los gastos financieros asociados a sus
operaciones de estabilizacibn monetaria y de gestion de liquidez. Estas operaciones son
resultado, en parte, de los esfuerzos por esterilizar la expansion monetaria de los programas de
compra de divisas para fortalecer el blindaje financiero del pais.

El resto del sector publico no financiero reducido (RSPNFR), segln cifras estimadas, acumul6 al
término del 2015 un superavit financiero de 1,1% del PIB, similar al del ano previo. Destaco el
mejor desempeno de la Caja Costarricense del Seguro Social, atenuado en parte por la desmejora
en las finanzas de la Refinadora Costarricense de Petréleo.

Gréfico 7. Deuda del Sector Piblico Global

Dado el deterioro de las finanzas publicas, la
-como % del PIB -

razon de deuda total del Sector Publico

Global43 a PIB, se estima ascendi6 a 63,2% en '™ i Gob. Central EdBCCR —+—SPG
el 2015, para un incremento de 4,6 p.p. con 60%

respecto a lo mostrado 12 meses antes.

50%
La deuda del Gobierno Central alcanzé 44% del a0 ‘
PIB (39,3% a diciembre 2014). Si bien este |
ano el Gobierno aun dispuso de recursos o ‘
externos, debié acudir mayoritariamente al 20%
mercado local por financiamiento, recursos que
&S 5>

X

.
2

logré captar en un contexo de reduccion de

tasas de interés en colones, ajuste que en 0%

algunos instrumentos alcanzé hasta 295 p.b. &L F LS
Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.

No obstante, la trayectoria creciente de la

deuda publica pone de manifiesto la necesidad de medidas que permitan contener su

crecimiento y evitar que se materialice el riesgo que ello significa para la estabilidad

macroecondmica del pais en el mediano plazo.

De las transferencias corrientes destacaron las dirigidas al Fondo Especial de Educacion Superior, Fondo de Desarrollo
Social y Asignaciones Familiares y para pensiones con cargo al Presupuesto Nacional. Por su parte, las transferencias
de capital se destinaron, principalmente, al Consejo Nacional de Vialidad segln lo dispuesto en la Ley 7798. En el caso
de las remuneraciones, el 58% corresponde al Ministerio de Educacion Publica y el 15% al Poder Judicial.

43 Deuda no consolidada de Gobierno Central, Banco Central y algunas instituciones del sector publico no financiero.
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2.2.6.Indicadores monetarios y financieros

Los agregados monetarios y el crédito al sector privado crecieron en promedio a tasas
ligeramente por debajo de lo previsto en la programacion macroecondémica y de lo observado el
ano previo. Asi, la mayor disponibilidad en términos reales de fondos prestables increment6 la
capacidad de financiar el crecimiento econémico sin generar presiones de demanda agregada.

A nivel de componentes del ahorro financiero, los agentes mostraron mayor preferencia por la
constitucion de operaciones a plazo y por instrumentos denominados en moneda nacional. Este
comportamiento es congruente con la desaceleracion en el crecimiento econémico, el aumento
en términos reales de las tasas de interés## y la existencia de un premio en favor de las
operaciones en colones.

Cuadro 6. Agregados monetarios y crédito al sector privado 1/
-promedio de la variacién porcentual interanual-

Medio circulante ampliado Y Liquidez total Riqueza financiera total Crédito sector privado
Moneda Moneda 4| Moneda  Moneda 4 |Moneda  Moneda 4 |Moneda  Moneda 4
. .3 Total . .3 Total . .3 Total . .3 Total
nacional extranjera nacional extranjera nacional extranjera nacional extranjera
2014
| semestre 14,8 11,5 13,5 11,0 9,9 10,6 13,5 7,6 11,8 15,2 13,9 14,6
Il semestre 11,4 13,2 12,1 12,7 12,5 12,6 13,5 12,7 13,2 19,6 8,9 14,9
Anual 13,1 12,3 12,8 11,9 11,2 11,6 13,5 10,2 12,5 17,4 11,4 14,8
2015
| semestre 6,1 53 5,8 12,8 6,7 10,5 13,2 7,2 11,5 15,6 9,1 12,8
Il semestre 12,7 3,5 9,0 14,5 2,3 10,0 14,7 1,4 11,0 11,2 13,3 12,1
Anual 9,4 4,4 7,4 13,7 4,5 10,2 13,9 4,3 11,3 13,4 11,2 12,4

1/ Comprende el Banco Central, bancos comerciales, cooperativas de ahorro y crédito supervisadas, empresas financieras no
bancarias, mutuales de vivienda y Caja de Ande. Cifras del Banco Central al 29/12/15, de OSD bancarias al 18/12/15 y de OSD

no bancarias a octubre del 2015.

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

3/ Expresado en dblares estadounidenses.

4/ Moneda extranjera valorada a un mismo tipo de cambio.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Pese a lo anterior, el Banco Central estima necesario acotar lo siguiente:

i) La reduccion gradual en la Tasa de politica monetaria (TPM) aplicada en el 2015 (de 5,25% a
2,25%4%5) se ha transmitido de manera lenta y desigual al resto de tasas de interés del
sistema financiero.

Como era previsible, el costo de la liquidez en el mercado de dinero bajé rapidamente y en
magnitudes similares al cambio en la TPM. EI Banco Central y el Ministerio de Hacienda
redujeron la tasa de interés de sus instrumentos de deuda negociados en mercado

44 | a tasa basica pasiva media en términos reales fue de 1,97% al 31 de diciembre del 2015 (0,94% un aio atras).
45 Cabe indicar que el 30 de diciembre del 2015 se aplicd una reduccion adicional de 50 p.b. en la TPM para ubicarla
en 1,75%, con vigencia a partir del 4 de enero del 2016.
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primario%é, ajustes que en algunos titulos alcanzé 295 p.b. No obstante, los indicadores para
el resto del sistema financiero mostraron variaciones de menor magnitud: la Tasa basica
pasiva descendi6 en 125 p.b. y el promedio de tasas de interés activas informadas
semanalmente al Banco Central por los intermediarios financieros en 148 p.b.47.

Por ello, el Banco Central estima que en el 2016 aln hay espacio para que el proceso de
reduccién en las tasas de interés del resto del sistema financiero continle, toda vez que
existen condiciones en el mercado local que lo apoyan:

e |os bancos publicos
remuneran el ahorro
financiero a tasas
superiores a las
implicitas en la curva
de deuda soberana.

Grafico 8. Tasas de interés promedio ponderadas negociadas en MIL
-en porcentajes-

e En términos reales, las
tasas de interés
promedio en colones s

. . ——Tasa MIL con BCCR ——TPM FPC - - FPD | S
(activas y pasivas) son 10
. 05
crecientes, lo  que 9 % 9 9 8 9 9 9 9 9 9 9 999 Q990
¢ 2 8§ 8§ § &8 5 8 S S 32 32 © § & 8 &3 3 8 B
denotad que la £°§f§gg§§§:8£§§§£i§§
reduccion en las ° ¢ = =t N e«
. d TPM: Tasa de interés de politica monetaria, FPC: Facilidad permanente de crédito, FPD:
?Xpeqt?tlvas Facilidad permanente de dep6sito.
inflacion de los Fuente: Banco Central de Costa Rica.

agentes econdémicos
permitiria disminuir ain mas las tasas nominales.

e Desde agosto del 2014 el sistema financiero dispone de recursos excedentes, contenidos
en operaciones de muy corto plazo del Banco Central, condicion a la que ha dado
seguimiento cercano en procura de evitar presiones futuras de demanda agregada.
Pasados los requerimientos estacionales de liquidez de principios de ano, procurara su
traslado gradual hacia instrumentos de mayor plazo, sin generar presiones alcistas sobre
las tasas de interés.

ii) En el 2015 el grado de dolarizacion del crédito aumentd, lo cual podria restar efectividad a la
politica monetaria e introduce riesgos para la estabilidad del sistema financiero. Este
comportamiento se estima fue producto de consideraciones de oferta y demanda.

46 Ademas, desde el pasado 18 de noviembre, el Banco Central adquiere sus titulos en mercado secundario. Estas
operaciones procuran facilitar la administracion de su deuda, evitar concentracion de vencimientos, favorecer la
liquidez de sus emisiones y fortalecer el mecanismo de transmisién de tasas de interés. En el 2015 el efecto
monetario expansivo de estas operaciones alcanz6 poco mas de ¢43 mil millones, recursos que fueron negociados a
tasas de interés menores a las implicitas en la curva de deuda soberana. En la medida en que sea requerido, el Banco
Central neutralizara el efecto expansivo generado.

47 Corresponde a un promedio ponderado (por nuevas colocaciones) de las tasas de interés activas de la banca
comercial y de las financieras privadas al 30 de diciembre del 2015.
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Por un lado, el sistema financiero increment6 la oferta de fondos prestables mediante el uso
de recursos externos48. Particularmente en el ano, la banca comercial ingres6 alrededor de
EUA$1.400 millones, de los cuales EUA$750 millones provino del incremento en sus
operaciones de deuda externa y el resto del uso de activos externos.

Al respecto debe senalarse que el Banco Central da seguimiento a estas variables pues una
subita interrupcion de estas vias de financiamiento externo materializaria el riesgo de liquidez
y, a la postre, podria vulnerar la estabilidad del sistema financiero, con repercusiones directas
en el ambito real de la economia.

Por otra parte, los deudores mostraron preferencia por contratar operaciones denominadas
en moneda extranjera, dado la diferencia de tasas de interés en favor de éstas y la estabilidad
del tipo de cambio. No obstante, se estima que los agentes econémicos deben internalizar el
riesgo cambiario, dado que el Banco Central es consciente de que sus intervenciones no
buscan alcanzar determinado nivel de tipo de cambio, toda vez que ello no lleva a
movimientos en el tipo de cambio real (recuadro 3).

En cuanto a la estabilidad
cambiaria observada a lo largo del
2015, debe recordarse que en 5420

este ano, el mercado cambiario  ** . H

dispuso de mayor cantidad de s F\ | ’”V ‘L ﬁm
| ?WL* W, ) it J‘

Gréfico 9. Tipo de cambio de las transacciones en Monex

divisas, que generd presiones a la 537

\

..z - ‘ﬁnmﬁt | I I | AV P |
apreciacion del colon (0,8% en el ss | ikl W‘,h 'MWMI I VI :\WW \ e
ano). Esta mayor disponibilidad 533 W“ ‘M‘» f \ “
de divisas respondié a la mejora - W
en los términos de intercambio y .,

a I |ngre80 neto d e recursos - —pPromedio simple del tipo de cambio de las
. transacciones en Monex

externos para el sistema >

financiero y el Sector pl]b“CO y 32 Feb-15  Mar-15 Abr-15 May-15  Jun-15  Jul-15  Ago-15 Set-15  Oct-15 Nov-15  Dic-15

permitio al Banco Central Fuente: Banco Central de Costa Rica.

participar en el mercado

cambiario como agente del sector publico no bancario (cuyo saldo alcanzé EUA$269 millones)
y por programas de compra de divisas (EUA$721,4 millones).

48 Cifras preliminares del origen y aplicacion de recursos de la banca comercial sefialan que alrededor de la mitad del
incremento en el crédito en moneda extranjera en el 2015 fue atendido con endeudamiento externo.
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Recuadro 3. El tipo de cambio real y su zona de equilibrio*®

El tipo de cambio real (TCR) se define como la razén de los precios de bienes transables (PT) y no transables (PNT).
Dado que es una variable no observable directamente, se aproxima a partir de la teoria de paridad de poder de compra,
utilizando el tipo de cambio nominal (TCN) y la relacién entre los precios externos (P*) y los precios domésticos (P); no
obstante, la literatura econémica no recomienda utilizar esta definicion para inferir posibles desviaciones del TCR con
respecto al equilibrios0.

Por su parte, el tipo de cambio real de equilibrio (TCRE) es resultado del balance macroeconémico; es decir, es una
variable enddégena no observable. Segin Edwards (1989)51, el TCRE es aquel nivel de tipo de cambio real que
predomina cuando la economia alcanza su equilibrio interno (brecha de producto nula y ausencia de presiones
inflacionarias o deflacionarias) y externo (cuenta corriente de balanza de pagos financiada con flujos externos de
capital de largo plazo). Dado lo anterior, el TCRE se explica en funcion del comportamiento de variables econémicas
(fundamentales), entre estas destacan para el caso de Costa Rica: términos de intercambio, productividad, gasto del
gobierno, diferencia entre las tasas de interés locales y externas.
Gréafico 3.1. Costa Rica: Tipo de cambio efectivo real y zona de equilibrio
-variacion porcentual anual-
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El grafico 3.1 presenta el TCR y la zona de equilibrio estimada para Costa Rica con una amplitud de + 7,5%; se muestra
una tendencia a la apreciacion real de la moneda nacional desde el 2007, siendo los principales determinantes el
gasto del Gobierno y la diferencia entre las tasas de interés reales internas y las externas. Ambos factores muy
relacionados puesto que parte de la diferencia en tasas de interés se explica por la presion que ejerce el mayor
financiamiento interno requerido asociado al deterioro en las finanzas publicas.

Es importante indicar que el tipo de cambio real es un indicador de competitividad y no un predictor del nivel del tipo de
cambio nominal. Adicionalmente, utilizar intervenciones cambiarias para inducir modificaciones en el tipo de cambio
real, si bien aumentan el TCN y el TCR, dado el efecto de traspaso, el mayor TCN terminara traduciéndose en mayor
inflacion local, por lo cual a mediano plazo el efecto sobre el TCR serda compensado por el aumento en la inflacion.
Finalmente, las estimaciones de la senda de equilibrio del TCR para Costa Rica permiten concluir que no existe
evidencia de que ese indicador se encuentre fuera de su zona de equilibrio, definida mediante la trayectoria de sus
determinantes macroeconémicos.

49 Basado en El tipo de cambio realy§u zona de equilibrio. Documento de trabajo 06-2015 DT-06-2015.

50 El BCCR calcula mensualmente el Indice de tipo de cambio efectivo real multilateral (ITCER), para aproximar el TCR.
Toma ponderadores méviles en funcién de la importancia relativa del comercio del pais y tiene como base enero de
1997.

51 Edwards, S. (1989) Real Exchange Rates in the Developing Countries: Concepts and Measurement. NBER Working
Paper No. 2950. April.
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2.2.7. Estabilidad del Sistema Financiero Nacional

El Sistema Financiero Nacional no presento Gréfico 10. indices de tensién financiera local e

tensiones significativas durante el 2015, tal internacionales

como lo muestra el Indice de tension financiera 2s o8
. 2,0 e [TF ——STLFEDFSI  ===-CISS 07

(ITF), que se mantuvo en niveles cercanos a '

cero. Este comportamiento se debid a la
estabilidad en las condiciones de los mercados
de deuda, cambiario y de liquidez
principalmente, en comparacion con el 2014.

20 L A 4 TN N VA \a,
P . P . R NN v Y
El andlisis de riesgos de crédito, mercado y ] L
liguidez no indica condiciones de alerta que 88888888 8888888888888
: . §88589838589388583838¢53¢8
requieran acciones por parte de los SENNENRNNNSNNNRSARNSNNRNA

supervisores financieros o del Banco Central; Fuente: Banco Central de Costa Rica, Banco Central Europeo,
sin embargo, este andlisis ha de ser Banco de la Reserva Federal de St.Louis

permanente, dado un contexto econémico y

financiero internacional cambiante y que en ocasiones muestra situaciones de incertidumbre, por
lo que existe el riesgo de que los mercados respondan de manera desordenada ante el
incremento en la tasa de interés en Estados Unidos o bien se dé un efecto contagio asociado al
aumento en el riesgo pais en algunas economias emergentes.

En cuanto al riesgo de crédito, el indicador de Grafico 11. Indicador de auges crediticios

auges crediticios se ubica proximo a su nivel de moneda nacional
tendencia de largo plazo, descartando 3
temporalmente la posibilidad de alertas por 2

auges crediticios en ambas monedas. 0§ , feesrmmememememmemem e
El establecimiento de un encaje a todo tipo de
endeudamiento en el exterior y la normativa 1 Brecha_CSP_MN
para reducir la exposicion al riesgo asociado a Umbral alerta
préstamos en moneda extranjera a agentes | Y Umbral auge
cuya principal fuente de ingresos es en

Puntos porcentuales
o

~ 0 0 O 6§ © O v v N N O O < < © v

SRR AR A R o R R R o B

ithii H o L a 'k a L g L o b o Lk o bt o = o

colones, ha contribuido a mejorar Ila § E8E3E3E3gE8E8¢EE8E 3

internalizacion del riesgo. Sin embargo, la mora
amplia®2 aln se mantiene en niveles altos  Fuente: Banco Central de Costa Rica
respecto a anos anteriores.

52 Considera el saldo de la cartera en mora a 90 dias, en cobro judicial, por bienes recuperados y por créditos
liquidados, como proporcién del saldo de créditos directos, bienes recuperados y créditos liquidados. Prové
informacion adicional sobre el deterioro de la cartera. Incorpora moneda nacional y extranjera.
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El analisis de riesgo de liquidez por su parte, Gréfico12. Indicador de auges crediticios
indica que los excesos de recursos en colones moneda extranjera

se manifiestan en una posicibn neta °

mayormente deudora del BCCR en el MIL y en 2

una reduccién en las tasas de interés en el
mercado de dinero y, en menor grado, en la de
reportos. Ademas, el aumento en la demanda

Puntos porcentuales
o

de liquidez en dolares en el MIL no generd 1 Brecha_CSP_ME
presiones al alza en el costo de estos 5 Umbral alerta
recursos. e Umbral auge
-3
Adicional te, | Idos di ibl I S48 ESA L LR RRE
icionalmente, los saldos disponibles en las S E S EsEgEsEsEgEgEg

cuentas de reserva y los flujos de recursos
generados por la dinamica de pagos, fueron  Fuente: Banco Central de Costa Rica

suficientes para que las entidades financieras

restablecieran sus requerimientos de encaje sin comprometer sus garantias disponibles. Cabe
senalar que la introduccion del Indicador de Cobertura de Liquidez (ICL) no revela, a la fecha,
situaciones de tension o alerta de liquidez en alguna entidad bancaria.

Finalmente, los indicadores de riesgo de mercado asociados a las tasas de interés en colones y
délares no senalan situaciones de tension. Los indicadores relacionados con el tipo de cambio
muestran condiciones estables, debido a la estabilidad relativa en el mercado cambiario y a un
saldo de RIN en niveles superiores al adecuado.

Los indicadores analizados requieren de un seguimiento permanente, debido a que reflejan
situaciones y tendencias del momento y no constituyen proyecciones.

3. PROGRAMA MACROECONOMICO 2016-2017
3.1. Objetivos y medidas de politica

El Programa Macroeconémico 2016-2017 contempla la aceleracion en el ritmo de crecimiento
mundial, el aumento gradual en la tasa de interés de referencia en Estados Unidos, la estabilidad
relativa en el precio internacional de materias primas (baja inflacién externa) y un entorno local
gue no considera los efectos de la aprobacion de medidas de reforma fiscal.

A nivel interno, el crecimiento econémico para el 2016-2017 continuaria impulsado por la
demanda interna, aunque se prevé mayor dinamismo de la demanda externa, ante la mejora de
las proyecciones de crecimiento mundial. Particularmente, para el 2016 se estima que la
economia costarricense creceria 4,2% y 4,5% en el 2017, sin generar presiones de demanda
agregada.
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|
En este entorno el Banco Central Cuadro 7. Proyecciones de crecimiento econémico mundial
reduce la meta de inflacion para -variacion porcentual anual-
. o -
uplcgrla en 3% +1 p.p. par_a el Folndo Mor_\eta:lo OCDE
bienio 2016-2017. Este ajuste nternaciona
ubica el valor central en un nivel 2014 2015 2016 2017 2016 2017
- . . Mundo 34 31 36 38 33 36
similar a la inflacion de largo plazo
estimada para los principales Economlasava'nzadas 1,8 2,0 2,2 2,2 n.d n.d.
socios comerciales del pais, lo que Estados Unidos 24 26 28 28 25 24
o pais, q Zona del euro 0,9 1,5 1,6 1,7 1,8 1,9
significa acelerar la convergencia a Alemania 16 15 16 15 18 20
ese rango objetivo de largo plazo. Francia 02 12 15 16 1,3 1,6
Japén 01 06 10 04 1,0 0,5
El compromiso de esta Entidad Pa"s?sedmedfge”tesny 46 40 45 a0 g d
. .2 . en vias de desarrollo , . ) ) n. n.d.
con una meta de mflacu_)n deflmda China 73 68 63 60 65 6.2
para el largo plazo permite orientar AméricaLatinay Caribe 1,3 03 08 23 05  nd.
las expectativas de los agentes Brasil 01 30 -10 23 1,2 1,8
econdémicos Y, por tanto, Costa Rica / 35 28 42 45

convertirse en el ancla para la  */ Informacién de Banco Central de Costa Rica.

sz - Fuente: Fondo Monetario Internacional (octubre 2015), OCDE (noviembre 2015)
evolucion futura de los pre?'os' y Banco Central de Costa Rica (diciembre 2015).
Con ello, el Banco Central reafirma
el cumplimiento de uno de los objetivos prioritarios asignados en el articulo 2 de su Ley
Constitutiva, cual es procurar la estabilidad interna del colén.

Una inflacion baja y estable facilita el calculo econdmico para la toma de decisiones de ahorro e
inversion, con efectos favorables sobre el crecimiento econémico y la estabilidad de los
macroprecios (tasas de interés y tipo de cambio); reduce la erosion en el poder de compra,
particularmente para aquellos grupos de bajos ingresos y; contribuye a crear un entorno
apropiado para que otras areas de la politica econémica generen resultados coherentes con la
blsqueda de la estabilidad macroeconémica del pais. En el recuadro 4 se comentan con mayor
detalle estas ventajas asi como los elementos que se estimd permitian reducir el rango meta de
inflacion.

En cuanto a la estabilidad externa, ademas de procurar la concordancia de los macroprecios, el
Banco Central mantiene el compromiso de contribuir a generar condiciones propicias que
fomenten la atraccibn de ahorro externo de mediano y largo plazo, necesario para el
financiamiento sostenible de la brecha en cuenta corriente de la balanza de pagos.
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Recuadro 4. La meta de inflacién de largo plazo

El articulo 2 de la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica le confiere, como parte de sus objetivos prioritarios,
procurar la estabilidad interna de la moneda nacional, objetivo que es interpretado como mantener una inflacion baja y
estable.

Una inflacion baja y estable tiene implicaciones positivas para el bienestar de la poblaciéon por cuanto:

i) Resta incertidumbre y facilita la toma de decisiones de ahorro e inversion por parte de los agentes econdmicos®3;
lo que genera un clima propicio para el desarrollo de proyectos de inversion, la asignacion eficiente de los recursos
productivos®4 y la competitividad de nuestros productos en los mercados internacionales. Todo ello con efectos
positivos sobre el crecimiento y bienestar econémico.

ii) Favorece la distribucion del ingreso, en el tanto la inflacion disminuye el valor real del dinero y afecta en mayor
medida a los estratos de la poblacion de ingresos bajos y fijos que, por lo general, estan mas expuestos a la
erosion inflacionaria.

El compromiso con una meta de inflacion definida para el largo plazo permite orientar las expectativas de los agentes
econdmicos Y, por tanto, convertirse en el ancla de la economia sobre la evolucion futura de los precios.

Por lo general, la inflacion externa es un elemento que los bancos centrales toman en consideracion para establecer su
meta de inflacion. En esa linea, la programacién macroecondémica bienal y el plan estratégico de mediano plazo del
Banco Central, considerando que Costa Rica es una economia pequena y abierta a los flujos comerciales y financieros,
definen de manera explicita que el objetivo inflacionario de largo plazo es la convergencia hacia la inflacién de largo
plazo de los principales socios comerciales.

La trayectoria de la inflacion local y la de sus principales socios comerciales (ambas medidas con la variacion de indices
de precio al consumidor) senala que esa diferencia ha disminuido en el tiempo, particularmente luego de la reciente
crisis financiera internacional. Se estima que la inflacion de largo plazo de nuestros socios comerciales es de 3% (con
referencia al lapso 2000-2015).

Si bien el Programa Macroeconémico 2015-2016 (y su respectiva revision) establecio el objetivo de inflacion en 4% + 1
p. p., existen condiciones favorables para buscar con mayor celeridad la convergencia hacia la inflacion de largo plazo
de los principales socios comerciales, es decir, una meta de inflacion interanual de 3% con un margen + 1 p. p., por
cuanto:

1. Enellapso 2013-2015 la inflacion interanual se ubicé en 4% o menos (47% de las ocasiones).
2. Existe una alta probabilidad de que la inflacién en el 2016 presente variaciones positivas, pero se mantenga en

niveles bajos, incluso con el riesgo de presentar desvios (a la baja) respecto a la meta de inflacion. Ello de acuerdo
con el comportamiento esperado de los determinantes macroeconémicos de la inflacion que senalan lo siguiente:

53 Variaciones frecuentes en los precios dificultan la planeacion a largo plazo de hogares y empresas, en el tanto estos
cambios afectan costos de insumos, tasas de interés, salarios y el riesgo en los mercados financieros.

54 En eficiencia econémica los recursos son asignados de forma tal que los agentes econémicos maximizan sus
beneficios o minimizan los costos. Ello requiere de informacion para decidir como utilizar los recursos de la mejor
manera, informacion comprendida en el sistema de precios (el consumidor sabe qué puede comprar, el trabajador
donde conviene ofrecer sus servicios y el productor cuanto producir). Sin embargo, cuando existe incertidumbre con
respecto a la inflacién, el sistema de precios pierde contenido informativo sobre la escasez relativa de bienes y factores
en la economia, imponiendo costos en los diferentes mercados e introduciendo una incertidumbre indebida en el
horizonte de sus decisiones.
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Gréfico 4.1. Proyeccion de inflacion
-variacion interanual, en porcentaje-
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Nota: El grafico muestra las bandas de prediccion de la inflacion a lo largo del horizonte de proyeccion. La
banda mas oscura alrededor de la proyeccion central concentra el 10% de probabilidad de ocurrencia.
Cada par de bandas con tonalidades cada vez mas claras va acumulando un 10% adicional, hasta
alcanzar el 90% de probabilidad.

Fuente: Banco Central de Costa Rica

Aun cuando la actividad econémica interna mostraria mayor dinamismo, no se prevén presiones de demanda por
esta via (holgura en la capacidad de produccion).

Las expectativas de inflacién son decrecientes y en los Ultimos nueve meses se ubicaron dentro del rango meta,
por lo que es previsible se ajusten al nuevo rango.

Los agregados monetarios y crediticios crecen a un ritmo coherente con esa meta de inflacion.

El comportamiento de la inflacion responde, en buena medida, a la reduccion en los precios internacionales de
materias primas, pero las agencias especializadas y organismos internacionales no anticipan una reversion subita.

La coyuntura macroeconémica del pais permite reducir la meta de inflacion sin incurrir en costos adicionales de
mayores tasas de interés.

El cumplimiento de estos objetivos requiere de medidas como las siguientes:

1.

Dar seguimiento a las condiciones macroeconémicas que determinan el comportamiento de
la inflacién, con el fin de ajustar de manera oportuna la TPM. En simultanea a la aprobacion
de este Programa Macroecondmico, se dispuso reducir la TPM en 50 p.b., para ubicarla en
1,75% a partir del 4 de enero del 2016.

Participar de manera activa en el MIL, en procura de que la tasa de interés en este mercado
se ubique en los linderos de la TPM.

Mantener la tasa de encaje minimo legal en 15%, aplicable para operaciones en colones y en
moneda extranjera.
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4. Continuar con la gestion activa de su deuda. Dada la importancia relativa del Ministerio de
Hacienda y del Banco Central como emisores de deuda publica, la coordinacion entre ambos
entes es necesaria, lo cual no debe interpretarse como dominancia fiscal, toda vez que para
el Banco Central priva el compromiso de control de la inflacion.

5. Procurar un blindaje financiero acorde con los requerimientos de la economia, que le permita
atender exigencias de pago ante choques externos. Para ello se procurara, por ejemplo,
mejorar el aporte de capital en organismos como el Fondo Latinoamericano de Reservass® y
aplicar un programa adicional de compra de divisas de hasta EUA$1.000 millones para el
lapso enero 2016-diciembre 2017. Estas medidas se realizarian atendiendo los costos
(inflacién, tipo de cambio y tasas de interés) y beneficios (mayor blindaje financiero).

6. Participar como agente del sector publico no bancario, segin lo dispuesto por la Junta
Directiva del Banco Central de Costa Rica en el articulo 10 de la sesi6on 5651-2014 e
intervenir en el mercado cambiario con el fin de evitar fluctuaciones violentas en el tipo de
cambio, sin que ello interrumpa la tendencia de mediano plazo, en funcién de las variables
fundamentales que determinan dicho macroprecio.

7. Continuar con medidas tendientes a mejorar el canal de transmisién de su politica monetaria
y la eficiencia del sistema financiero costarricense, especificamente, que favorezcan avanzar
con la desdolarizacion financiera, agilizar su funcion de prestamista de dltima instancia y
mejorar el proceso de formacién de los macroprecios.

Es claro que el Banco Central ajustard sus acciones de politica ante eventos del entorno
macroeconémico que, previo estudio e identificacion de efectos contraproducentes,
comprometan la consecucion de los objetivos planteados en este Programa.

55 En setiembre del 2015 el Banco Central solicitd al FLAR incrementar el capital suscrito, de EUA$328,1 millones a
EUA$656,25 millones. La solicitud sera analizada por la Asamblea de Representantes y el Directorio del FLAR en
marzo del 2016.
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3.2. Proyecciones macroeconémicas 2016-2017

El  bienio  2016-2017 eStafé Cuadro 8. PIB y valor agregado por industria
caracterizado por una reactivacion -variacion % interanual-

econdémica. El PIB creceria 4,2% en
! 2015 2016 2017
el 2016 y 4,5% un ano después.

Producto Interno Bruto real 2,8 4,2 4,5
Aun cuando se prevé una Agricultura, silvicultura y pesca 4,1 3,0 3,9
recuperacion de la demanda Manufactura 0,0 4,1 4,2
externa, consecuente con la Construccion 4.5 0,7 5,3
aceleracion en la actividad Con destino publico 0,9 -8,6 6,2
econdmica de nuestros socios Con destino privado 6,0 4,4 5,0
comerciales, el gasto interno  Comercio, restaurantes y hoteles 3,7 4,1 41
continuaria impulsando el Transportes, almacen. y comunic. 5,0 5,2 5,3
crecimiento economico del pais. Intermediacion financiera y seguros 7,7 7.8 8,0

Otros servicios prestados a empresas 8,1 7,8 6,9
Por actividades, el crecimiento Resto* 2.9 25 2.9

econdémico para los dos siguientes  ¥incluye actividades de minas y canteras, servicios de electricidad y agua,
anos estaria liderado por las inmobiliarias, administracién publica, servicios comunales, sociales y

. . personales.
industrias de tra nSporte’ Fuente: Banco Central de Costa Rica.

almacenamiento y
comunicaciones®®; la manufactura (demanda externa); comercio restaurantes y hoteles, los
servicios prestados a empresas asi como los servicios financieros y seguros 57.

Para el 2016 se estima una desaceleracion de la industria de la construccion determinada, en
buena medida, por la conclusion del proyecto hidroeléctrico Reventazén y un grado de ejecucion
del proyecto Terminal de contenedores de Moin similar al del 2015. En contraste, para el 2017
se considerod, entre otros, la ejecucion de los programas de “Mejoramiento Ambiental del Area
Metropolitana de San José” y “Abastecimiento de agua potable para el Area Metropolitana de San
José, acueductos urbanos y alcantarillado sanitario de Puerto Viejo de Limén”, el inicio del
Proyecto hidroeléctrico “La Perla” y un mayor grado de ejecucion (el mas alto) en el proyecto
Geotérmico “Pailas II”.

Contrario a lo observado en el 2015, la industria agropecuaria creceria en el bienio en
comentario, manteniéndose los productos exportables (pina, banano y café) como pilares de esta
actividad. Se estima que la reactivacion iniciaria en los primeros meses del 2016, conforme se
debilite el impacto del fendmeno ENOS?58,

56 Continuaria el impulso en comunicaciones (en especial lo relacionado con telefonia celular e internet), transporte de
pasajeros por via terrestre y los servicios asociados al comercio exterior de mercancias.

57 La industria de comercio, restaurantes y hoteles reflejaria el incremento de la demanda interna y externa. Por su
parte, en los servicios prestados a empresas se espera destaquen los exportables de centros de llamadas e
informatica, estos Ultimos por demanda interna y externa.

58 E| Instituto Meteorol6gico Nacional, en su boletin 85 de noviembre del 2015, prevé que aun cuando el ENOS inicie
su etapa de debilitamiento en febrero préximo, se mantendria hasta junio del 2016.
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Por componentes del gasto, la demanda Cuadro 9. D day oferta elobal . rant
interna creceria 4’3% y 4,6% en el 2016- uadro 9. Demanda y oferta globales a precios constantes

. L -variacion % interanual-
2017 respectivamente, similar al
promedio observado en los cinco anos

2015 2016 2017

previos (4,7%). En ambos afos, el 1 Deg‘a"da '"t?’": Z’Z j’j j'g
. . . . nsum rv y y ’
comportamiento estaria determinado por a. ~onsumo privaco
| rt del ivad | b. Consumo de gobierno 3,2 2,0 3,4
_OS app €s del consumo privado y la c. Inversion privada 8,7 7,5 6,6
inversion, lo cual es coherente con la d. Inversién piblica 62 27 107
evolucion esperada de las industrias que e. Variacion de Inventarios (% PIB) -0,2 -0,5 1,1
producen para el mercado interno. )
2 Exportaciones -8,6 7,1 7,4
El i | ist | d d Bienes -13,3 7,0 7,7
impulso previsto para la demanda Servicios 790 75 6.8
externa responderia, principalmente: i) _
no estaria presente el efecto de la menor 3 'mBP°”a°'°“es 'g'g g? ;'g
sz 2 - lenes -
X ion r lectroni ' ' ’
exportacion de productos electronicos y Servicios 106 44 44

procesadores; ii) el retorno gradual de la
oferta de productos agricolas exportables, 4 Producto Interno Bruto (1+2-3) 2,8 4,2 4,5
una vez disipados los efectos negativos  Fuente: Banco Central de Costa Rica.

del ENOS vy, iii) la recuperacion econémica

de los principales socios comerciales.

La aceleraciébn prevista en el crecimiento de la produccién para el bienio supone una
recuperacion en las compras de materias primas proveniente del exterior, asi como las
destinadas al consumo final y de bienes de capital.

El crecimiento del ingreso nacional disponible alcanzaria 4,2% y 4,7% respectivamente en 2016 y
2017, debido a la evolucién esperada del PIB, toda vez que, para el 2016 la mejora prevista en
términos de intercambio seria de 0,9%, asociada a la relacidon positiva en precios de bienes
(0,5%)%° y servicios (0,2%). Por el contrario, para el siguiente ano se prevé una relativa
estabilidad en los términos de intercambio.

Al tomar en consideracion las perspectivas de crecimiento de la economia mundial y nacional, se
estima que el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos sera equivalente a 4,1% del PIB,
cada ano.

59 Supone una disminucion en los precios de importaciones superior a la de exportaciones. En el primero de los casos
lidera el precio de hidrocarburos (EUA$61,2 por barril de producto terminado en el 2016 contra EUA$64,6 un afho
atras), en tanto que, en exportables domina la reduccion prevista en el precio internacional de café.
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Cuadro 10. Balanza de Pagos ¥/

que las exportaciones creceran en -millones de délares y porcentaje del PIB-
A 1 0, 0,
términos reales _7,0/o y 7,7% en 2016_ y 2015 2016 2017
2017, respectivamente. Lo anterior  “Cuenta corriente 2.127 -2.277 -2.433
asociado, en parte, a la recuperacion Bienes -6.189  -6.719  -7.480
econOmica de los socios comerciales, que Exportaciones FOB 9.514  10.268 11.220
incentivaria la venta de prod uctos Importaciones CIF 15.703 16.987 18.699
agrl’colas y manufacturados. Las Hilc?rocarburos 1.231 1.220 1.342
importaciones, por su parte, aumentarian Servicios 5410 5992 6.564
en términos reales en 7,7% y 8,0% en Viejes 2635 2893 3162
- o7y o,U% Renta y transferencias -1.348 -1.549,8 -1.517
esos anos, destacando el incremento en la ) o
factura petrolera por mayor cantidad de Cuenta de‘ca.zpltalyflnanclera 2.773 3.016 2.814
barriles importados Sector publico 1.654 1.484 906
P ' Sector privado 1.118 1.532 1.908
L ) ) Inversion Extranjera Directa 2.200 2.350 2.400
Los prondsticos de importaciones de ]
. ~ Activos de reserva -645 -738 -381
hidrocarburos senalan que en el 2016- (aumento, + disminucién)
p 0 0 .
2017 su vqume_n creceria en 4,6% y 1,3% Relaciones respecto al PIB (%)
en ese orden, mientras que l0S precios POr  cuenta Corriente 4,0 41 a1
unidad de coctel disminuirian 5,3% en  cuenta Comercial 11,8 42,14 12,7
2016 y aumentarian 8,6% un ano Balance de Servicios 10,3 10,8 11,1
después, lo que implica una factura Balance de Renta -3,2 3,4 -3,2
petrolera de EUA$1.220 millones y Cuenta de capitaI‘yfinar.miera 5,3 5,4 4,8
EUA$1.342 millones, respectivamente. Inversion Extranjera Directa 42 42 41
Saldo de RIN 14,9 15,4 15,2

1/ Datos estimados para 2015-2017.

Por su parte, esta previsto un déficit en la £ ,cnte: Banco Central de Costa Rica.

cuenta de renta y transferencias en torno
a 3,0% cada ano, asociado a la retribucién a los factores de produccién pertenecientes a no
residentes y al pago de intereses por endeudamiento externo e inversion de cartera.

El balance negativo en la cuenta de bienes, renta y transferencias seria parcialmente
compensado por el mayor superavit de la cuenta de servicios, cuyo valor alcanza alrededor de
11% del PIB en el 2017. En servicios destacan los de informatica e informacion y el balance neto
positivo en viajes.

En cuanto a las operaciones financieras, el flujo de recursos para el sector publico y privado
alcanzaria para financiar el déficit de cuenta corriente y permitir una acumulacién de activos de
reserva de EUA$738 millones y EUA$381 millones, en el 2016 y 2017, en ese orden. En estos
flujos destacan los correspondientes a inversion directa que lograria financiar la brecha en cuenta
corriente.

En materia de finanzas publicas, se estima que el Gobierno Central generara déficit equivalentes
a6,2%y 7% del PIB en 2016-2017, en ese orden, superiores al observado el ano previo. Pese a
que la Tesoreria Nacional atendidé en el 2015 parte del financiamiento requerido en el mercado
interno, en un contexto de reducciéon de tasas de interés en colones; el panorama para el
siguiente bienio, demanda de acciones que procuren disminuir el desbalance fiscal, asi como de
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estrategias de financiamiento que reduzcan la incidencia que este mayor requerimiento de
fondos pueda ejercer sobre las tasas de interés.

En la Asamblea Legislativa se discuten proyectos para mejorar la situacion financiera del
Gobierno y si bien el Banco Central estima que las condiciones macroeconémicas de reactivacion
econOmica y estabilidad de los macroprecios favorecen la aprobacion de estos proyectos, el
Programa Macroeconémico 2016-2017 no consider6é los efectos de su eventual aprobacion.
Cuando ello ocurra se evaluara la procedencia de modificar la programacion macroeconémica.

En relacion con el ahorro financiero y del crédito al sector privado el ejercicio contempla un
comportamiento congruente con la meta de inflacion, el nivel de actividad econdémica y el
incremento paulatino en el grado de profundizacion financiera.

En efecto, para el 2016-2017 el ahorro financiero creceria 13,5% y 11,5%, en ese orden; la
disponibilidad de fondos prestables permitirian aumentar el crédito al sector privado en 9,1% y
7,7% respectivamente. Particularmente, el 2017 expone de mejor manera la competencia por
fondos prestables que ejerceria el Gobierno, en ausencia de medidas de ajuste como las que se
encuentran en discusion en la Asamblea Legislativa.

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.

El cuadro 11 presenta las proyecciones de las principales variables macroeconémicas para el
bienio 2016-2017 que sustentan el Programa Macroeconémico.
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Cuadro 11. Principales variables macroeconémicas

2015 2016 2017

PIB (miles de mill de ¢) 28.099 30.049 32.506
Tasas de crecimiento (%)

PIB real 2,8 4,2 4,5
Ingreso Nacional Disponible Bruto Real 6,2 4,2 4,7

Tasa de desempleo Y/ 9,2

Inflacion (meta interanual)

Medido como variacién de IPC [-1% , -0,5%)] 3% (1 p.p.)

Balanza de Pagos (% PIB)

Cuenta corriente -4,0 -4,1 -4,1
Cuenta comercial (% PIB) -11,8 -12,1 -12,7
Cuenta de Capital y financiera 53 5,4 4,8
Sector Plblico 3,1 2,7 1,5
Sector Privado 21 2,8 3,2
Inversion Directa 4,2 4,2 4,1

Saldo RIN (% PIB) 14,9 15,4 15,2

Sector Piblico Global Reducido (% PIB) %

Resultado Financiero -5,6 -5,9 -7,2
Gobierno Central -5,9 -6,2 -7,0
Resto SPNF 1,1 1,0 0,5
BCCR -0,8 -0,7 -0,7

Agregados monetarios y crediticios (variacién %) ¥

Medio circulante 11,1 9,9 11,1
Liquidez moneda nacional (M2) 14,1 10,6 11,9
Liquidez total (M3) 10,9 9,0 10,0
Riqueza financiera total 11,0 13,5 11,5
Crédito al sector privado 11,2 9,1 7,7

Moneda nacional 9,2 11,0 8,9

Moneda extranjera 14,1 6,5 6,0

1/Segun la Encuesta Continua de Empleo al tercer trimestre del 2015.
2/Estimaciones Ministerio de Hacienda y Banco Central de Costa Rica.
3/ Valoraciéon de moneda extranjera no contempla efecto cambiario.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

37



Programa Macroeconémico 2016-2017

3.3. Balance de riesgos

Este Programa Macroecondmico se realizé con la mejor informacion disponible al término del
2015, por lo que reconoce que existen riesgos, tanto internos como externos, que podrian afectar
la consecucion de los objetivos planteados en este ejercicio.

En el campo externo destacan:
A. Crecimiento econdmico mundial

Un crecimiento mundial, en especial de los socios comerciales, menor al previsto en este
ejercicio, repercutiria negativamente en la demanda externa costarricense. Este ejercicio
supone una recuperacion en el crecimiento econémico de los socios comerciales en el 2016-
2017; sin embargo, aln los analistas internacionales perciben factores de riesgo que podrian
hacer mas lento este proceso, en particular por presiones adicionales a la baja en los precios
internacionales de materias primas (ante excesos de oferta que enfrentan los mercados de
estos productos).

B. Precio de las materias primas:
Si bien para el préximo bienio las condiciones previstas favorecen la estabilidad de precios,
eventos no predecibles relacionados con factores climaticos (granos basicos) o conflictos
politicos en los paises productores de petroleo, pueden desestabilizar los precios
internacionales de las materias primas.

C. Volatilidad en mercados financieros internacionales:
Si el ajuste en la tasa de interés de referencia por parte del Sistema de la Reserva Federal de
Estados Unidos provoca una volatilidad excesiva en los mercados financieros internacionales,
podrian generar salidas de capitales desde economias emergentes y depreciaciones en las
monedas de estas economias; estas condiciones podrian tener implicaciones sobre la
economia costarricense.

A nivel interno sobresalen los siguientes riesgos:

A. Ausencia de medidas de ajuste fiscal y estrategias de financiamiento del déficit que generen
presiones sobre las tasas de interés locales (dominancia fiscal).

B. Efectos adversos relacionados con el fendmeno ENOS.
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