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PODER EJECUTIVO

ACUERDOS

MINISTERIO DE EDUCACION PUBLICA

N° 152-AC-MEP

LA PRESIDENTA DE LA REPUBLICA
Y EL MINISTRO DE EDUCACION PUBLICA

Con fundamento en las facultades que les confieren los articulos 140, incisos 3) y 18), y 146 de la
Constitucion Politica y los articulo 28, inciso 2), acapite b) de la Ley General de la
Administracion Publica, N° 6227 del 2 de mayo de 1978, articulo 7 inciso e) del Decreto
Ejecutivo 36289-MEP, Reglamento a la Ley que Regula las Instituciones de Ensefianza Superior
Parauniversitaria, del 6 de octubre de 2010, publicado en el Diario oficial la Gaceta, numero 238
del 8 de diciembre de 2010.

ACUERDAN:

Articulo 1°—Nombrar a la sefiora Maria de los Angeles Madrigal Ruiz, cédula de identidad
namero tres-doscientos treinta y uno-novecientos cincuenta y seis, como profesional universitario
de la comunidad, ante el Consejo Directivo del Colegio Universitario de Cartago.

Acrticulo 2°—Rige a partir del 01 de julio de 2012 y por todo el periodo legal de tres afios que
vence el dia 30 de junio de 2015.

Dado en la Presidencia de la Republica. San José, a los dieciséis dias del mes de julio de dos mil doce.

LAURA CHINCHILLA MIRANDA.—EI Ministro de Educacion Publica, Leonardo
Garnier Rimolo.—1 vez.—(IN2012082769).



REGLAMENTOS

BANCO CENTRAL DE COSTA RICA

La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica en el numeral 1 del articulo 4 del acta
de la sesion 5554-2012, celebrada el 23 de julio del 2012,

dispuso en firme:

Aprobar la revision del Programa Macroeconomico 2012-2013, incorporandole las
observaciones hechas en esta oportunidad, en cumplimiento a lo dispuesto en el inciso b),
del articulo 14, de la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica, de conformidad con el
texto que se anexa.

Lic. Jorge Monge Bonilla, Secretario General.—1 vez.—O. C. N° 12262-12.—Solicitud N°
5262.—C-1959800.—(IN2012079607).
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Presidente
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Directores
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El inciso b) del articulo 14 de la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica (Ley 7558)
establece el compromiso de la Institucién de publicar el programa monetario® y sus revisiones.

En cumplimiento de lo anterior y considerando el diagnostico de la situacion econdmica al
primer semestre del 2012 asi como las perspectivas para los préximos dieciocho meses, y dado que
prevalecen los riesgos identificados en el Programa Macroecondmico aprobado en enero del
presente afio, que justificaron no reducir el objetivo de inflacion, éste se mantiene en un 5% para el
2012 y el 2013, en ambos casos con un rango de tolerancia de £1 punto porcentual (p.p.).

Las condiciones internacionales relevantes para el desempefio de la economia
costarricense no han cambiado favorablemente desde la aprobacion del Programa
Macroeconémico en enero del presente afio, mas bien muestran signos de que pueden deteriorarse
en un futuro cercano. Persiste la incertidumbre acerca de la velocidad de recuperacion de la
econoémica mundial, al punto que las perspectivas econémicas publicadas recientemente por el
Fondo Monetario Internacional revisaron a la baja, con respecto a lo informado en abril de este
afo, sus proyecciones de crecimiento de la economia mundial para el 2012 y el 2013.

Ademas, durante las Gltimas semanas los precios internacionales de los granos basicos han
experimentado incrementos, debido a la sequia que enfrentan algunas regiones agricolas de los
Estados Unidos, lo que constituye un riesgo adicional por la transmision de estos mayores precios
hacia otros productos alimenticios y sus eventuales impactos de primera y segunda ronda sobre la
inflacion internacional. Por su lado, el precio del petréleo si bien se ubico en niveles similares a los
previstos en el Programa de enero, se estima que durante los proximos meses fluctuara en valores
inferiores a los registrados durante el primer semestre del 2012.

En la zona del euro, nuevamente existen sefiales de deterioro. EI FMI en su reciente
actualizacion de las perspectivas de la economia mundial advierte que “las tensiones en los
mercados financieros y en la entidades soberanas de la periferia de la zona del euro recrudecieron,
aproximandose a los niveles de finales del 20117*?. Cabe sefialar que los niveles de tensién de finales
del 2011 fueron de los mas altos que se percibieron desde lo més severo de la crisis en 2007-08.

Desde el punto de vista interno, la economia muestra un crecimiento robusto pero con
tendencia a desacelerarse, donde preocupa el riesgo que impone sobre la estabilidad
macroecondmica el desequilibrio de las cuentas fiscales y las implicaciones que su financiamiento
pueda tener sobre el comportamiento futuro de las tasas de interés, el tipo de cambio y el déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos.

A pesar de lo anterior se mantiene un adecuado control de la inflacion (el promedio
interanual de los ultimos 38 meses fue de 5,2% y la tasa interanual a junio del 2012 de 4,6%) y el
financiamiento del déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos se realiza, principalmente,
con flujos de capital de mediano y largo plazo, lo cual contribuye a la sostenibilidad externa de la
moneda, junto con otras entradas de capital externo de menor tamafo y plazo.

Al respecto, es preciso tener presente que la mayor integracion comercial y financiera con
el resto del mundo, si bien trae beneficios en términos de consumo y bienestar, también implica
riesgos, en el tanto un agravamiento de la crisis en la zona del euro podria llevar a una recesion en
diferentes partes del mundo desarrollado, que afectaria la demanda por nuestras exportaciones y
podria también provocar una interrupcion de los flujos de capital hacia los paises emergentes.

L A partir del 2007 se denomina Programa Macroeconémico; la coherencia de este programa es evaluada con el
Modelo Macroeconémico de Proyeccidn Trimestral (MMPT). Para mayor detalle consultar el documento “El modelo
macroecondmico de proyeccion trimestral del Banco Central de Costa Rica en la transicién a la flexibilidad del tipo
de cambio” en DIE-08-2008-DlI.

% Fondo Monetario Internacional. ““Perspectivas de la economia mundial”, julio 2012.


http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/politicamonetariaeinflacion/Modelo_Macroeconomico_proyeccion_trimestral_transicion_flexibilidad_cambiaria.pdf

Esto ultimo justifica la importancia de que el pais aumente su blindaje frente a esos riesgos,
mediante la reduccién del desequilibrio fiscal, medidas que no promuevan el ingreso de recursos
externos de menor plazo y utilizar las posibilidades de acceso a recursos de organismos
internacionales como el Fondo Monetario Internacional y el Fondo Latinoamericano de Reservas.

En este contexto, si bien aun no existe espacio para reducir la meta de inflacién, el Banco
Central se compromete a mantenerla dentro del rango meta, mediante un control monetario apoyado
tanto en el uso del encaje minimo legal como en operaciones diarias de liquidez en las cuales la tasa
de interés de corto plazo constituye el instrumento regulador de los excesos de liquidez.

También, estara atento mantener la estabilidad externa de la moneda nacional, entendida
como la sostenibilidad de la balanza de pagos, especialmente buscando mejorar el blindaje externo
y procurando compensar los efectos perjudiciales de la entrada de capitales externos volatiles. En
ese sentido, conforme a lo anunciado en enero, el Banco Central continuara con el programa de
compra de reservas internacionales, de forma tal que permita adquirir excedentes estacionales en
el mercado cambiario, a un tipo de cambio bajo y sin que la esterilizacién del efecto monetario de
esas compras ponga en riesgo el logro de la meta de inflacion ni afiada presiones adicionales
significativas sobre las tasas de interés locales.

Asimismo, el Banco Central continuara con el desarrollo del canal de comunicacién con la
sociedad, con el fin de promover la transparencia y la adecuada formacién de expectativas por
parte de los agentes econémicos.

Con esta publicacién se atiende, ademas, lo sefialado en el inciso f) del articulo 14 de la
Ley 7558, que establece que el Banco Central publicara durante los meses de enero y julio un
informe sobre la evolucion de la economia en el semestre anterior.

REVISION PROGRAMA MACROECONOMICO 2012-13%
1. INTRODUCCION

El Banco Central de Costa Rica presenta la revision del Programa Macroeconémico 2012-13 en el cual
establece sus objetivos y medidas de politica para el segundo semestre del 2012 y para el 2013. El
programa tiene como marco la estrategia de continuar avanzando, gradual y ordenadamente, hacia un
esquema monetario de metas de inflacion, para ubicar la inflacion, en el mediano plazo, en niveles
similares a los que presentan los principales socios comerciales del pais (entre 3% y 4% anual)*. Ademas,
velard por la sostenibilidad de la balanza de pagos, procurando que el ahorro externo requerido para el
financiamiento de la brecha en cuenta corriente provenga de capital de mediano y largo plazo. Lo anterior
es congruente con los objetivos prioritarios asignados a la Institucion en su Ley Organica, de mantener la
estabilidad interna y externa de la moneda.

Luego de experimentar inflaciones de dos digitos por casi treinta afios® y de reconocer que en el largo
plazo la inflacion es determinada por desequilibrios monetarios, que surgen cuando el crecimiento del
acervo de dinero supera la variacion en la demanda por saldos reales de dinero, el Banco Central ha
tomado acciones tendientes a mejorar el control monetario, las cuales han contribuido en el proceso de
desinflacion que inici6 en el 2009.

® Aprobado por la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica en el articulo 4 de la sesion 5554 del 23 de julio
del 2012.

*Para mayor detalle consultar el documento “Inflacién Internacional Significativa para Costa Rica”, DI-05-2011.

® Durante el lapso 80-82 la inflacién promedio anual fue de 48% (medida con la variacion interanual del indice de
Precios al Consumidor), de 19% en el periodo 83-93, de 12,7% en el lapso 94-2008 y de 5,9% del 2009 a junio 2012.


http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/politicamonetariaeinflacion/Inflacion_Internacional_Significativa.pdf

Durante el primer semestre del afio la inflacion ha estado dentro del rango meta del Programa
Macroeconémico aprobado en enero pasado y las previsiones sobre el comportamiento futuro de los
determinantes de la inflacion la ubican en ese sendero. Por ello, como prevalecen los riesgos sefialados a
inicios de afio que justificaron no reducir la meta de inflacion, para lo que resta del 2012 y para el 2013 se
mantiene el objetivo de inflacién en 5% +1 punto porcentual (p.p.)°.

En el contexto interno domina la incertidumbre en cuanto al efecto del financiamiento del sector pablico
sobre las tasas de interés, en el tanto no son claros los medios que seran utilizados para atenderlo. Bajo
este panorama el Banco Central opt6 por suponer que el mayor requerimiento de recursos por parte del
Fisco se atiende en el mercado interno, pero aclara que este supuesto no debe ni puede interpretarse como
la perspectiva del Banco Central acerca del futuro de proyectos de ley en discusion que buscan mejorar el
resultado de las finanzas del Gobierno Central’.

Supuestos de esta naturaleza cobran relevancia toda vez que concentrar el financiamiento del Gobierno en
el mercado interno, dado el ahorro financiero local, genera una competencia por fondos prestables que
limita la posibilidad de financiamiento para el sector privado y presiona al alza las tasas de interés. Las
implicaciones del aumento en tasas de interés son diversas:

e De manera directa encarece el costo de la deuda del Gobierno y del Banco Central, y en este Gltimo
caso lleva a expansiones monetarias futuras, que podrian generar presiones inflacionarias adicionales.

o EIl encarecimiento de la deuda genera un mayor requerimiento de financiamiento por parte del
Gobierno, que compromete ain mas la sostenibilidad de la deuda en el largo plazo.

e Reduce la disponibilidad de fondos para el financiamiento de proyectos de inversién del sector
privado, con consecuencias adversas sobre el crecimiento econdmico. Ademas, puede tener efectos
negativos sobre la calidad de la cartera crediticia, al aumentar el porcentaje de mora de préstamos,
particularmente con tasa de interés ajustable.

e Podria incentivar el ingreso de capitales externos de corto plazo, incrementando la disponibilidad de
divisas en el mercado cambiario y, con ello generar presiones adicionales para la apreciaciéon del
colon. Ello a su vez podria dar lugar a excesos monetarios que podrian requerir ser esterilizados, con
el fin de evitar que se manifiesten en presiones inflacionarias.

e Podria retrasar el programa de acumulacion de reservas, toda vez que la esterilizacion del efecto
expansivo de estas operaciones deberia hacerse a un costo mayor, generando presiones adicionales
sobre tasas de interés e inflacion.

Establecer la meta inflacionaria en iguales términos a los planteados en enero, lleva a mantener el curso de
las acciones de politica. EI Banco Central continuara con el proceso de mejora del control monetario, en
procura de que la tasa de interés de corto plazo constituya uno de los principales instrumentos de politica
monetaria; apoyado en el uso del encaje minimo legal y acciones que procuren fortalecer la sostenibilidad
de la balanza de pagos, aumentar el blindaje financiero contra choques externos y compensar los efectos
negativos de la volatilidad del capital externo, especialmente de corto plazo. En esa linea, también
continuara con el desarrollo del canal de comunicacién con la sociedad, con el fin de promover la
transparencia y la adecuada formacion de expectativas por parte de los agentes econémicos.

® En los Gltimos tres afios el nivel medio de inflacién se ubicé en 5,0% (julio 2009-junio 2012).

" Actualmente se encuentran en proceso de aprobacion en la Asamblea Legislativa algunos proyectos de ley relativos
a la administracién de las finanzas publicas. Entre ellos destacan: “Ley de Emision de titulos valores en el mercado
internacional y autorizacién al Poder Ejecutivo de pagar deuda de otras instituciones publicas”, Expediente No.
18.042, y “Ley para el manejo eficiente de las finanzas publicas”, Expediente No. 18.435.



Finalmente, el Banco Central reitera su compromiso de buscar, en el mediano plazo, la convergencia de la
inflacion local hacia la que muestran los principales socios comerciales y de procurar la sostenibilidad de
la cuenta corriente de la balanza de pagos; ello en el tanto esta4 convencido de que, desde una perspectiva
de eficiencia y equidad, proveer el servicio de estabilidad macroeconémica es el principal aporte que la
Institucion puede hacer a la sociedad.

2. SITUACION MACROECONOMICA EN EL PRIMER SEMESTRE DEL 2012
2.1. Economia internacional

. Gréfico 1. Producto Interno Bruto de paises seleccionados
Durante la primera parte del 2012 -variacion % trimestral anualizada-
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En Estados Unidos el Producto Interno Bruto (PIB) crecié a un ritmo moderado, 1,9% en el primer
trimestre del 2012 (variacion trimestral anualizada), por debajo del 3,0% registrado en el cuarto trimestre
del afio previo. En la Eurozona el PIB
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1/ Preliminar a junio 2012.
Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

8 En el segundo trimestre del 2012 el premio por riesgo soberano de algunos paises de la Eurozona aumenté con
respecto al rendimiento de los bonos de deuda de Alemania a 10 afios plazo. Por ejemplo, el rendimiento adicional
exigido por la deuda de Espafia, Grecia, Italia e Irlanda subi6 33%, 26%, 28% y 3% en ese mismo orden. En julio la
tendencia continud, registrando al dia 23 aumentos (con respecto a junio) de 33%, 9%, 22% y 6%, respectivamente.



La inflacion interanual de los principales socios comerciales de Costa Rica alcanz6 un 2,4% en junio y, en
promedio para el primer semestre del afio un 3,1%, lo que ubico el diferencial entre la inflacion local (en
promedio de 4,5%) y ese indicador en 1,4 p.p..

Ese resultado es congruente con el proceso de desinflacion que caracteriza a Costa Rica desde el 2009 y
que ha llevado a una convergencia gradual hacia la inflaciéon de los socios comerciales. Este
comportamiento guarda congruencia con uno de los objetivos prioritarios asignados al Banco Central, de
procurar la estabilidad interna de la moneda nacional.

A lo largo del primer semestre los precios de materias primas en los mercados internacionales tuvieron un
comportamiento diferenciado. Luego de mostrar incrementos en el primer trimestre del afio, en el segundo
presentaron reducciones que incluso en algunas materias primas ubicaron su precio en niveles inferiores a
los observados en el 2011.

Cuadro 1. Precio de materias primas y expectativa de variacion
con base en cotizaciones en el mercado de futuros
-precios en EUA$ y variaciones en %-

Variacion esperada contra

Variacion porcentual Precio promedio en el mercado . S
precio contado de junio

Precio contado promedio

2012 de futuros en junio del 2012 del 2012
. ) ) ) paraentregaen paraentregaen  paraentrega paraentrega
dic-11 mar-12  jun-12 1 Trim Il Trim dic12 mar-13 en dic12 on mar-13
Petréleo WTI 98,6 106,0 82,4 7,5% -22,3% 84,2 85,0 2,2% 3,2%
Cobre 3434 383,6 334,8 11,7% -12,7% 336,1 337,0 0,4% 0,6%
Trigo 606,7 648,7 655,9 6,9% 1,1% 684,4 704,3 4,3% 7,4%
Soya 1.144,1 1.352,3 14215 18,2% 5,1% 1.338,4 1.309,8 5,8% -7,9%
Maiz 602,8 650,7 603,2 7,9% -7,3% 539,8 551,3 -10,5% -8,6%
Arroz 141 14,4 14,2 2,0% -1,0% 14,7 15,2 3,3% 6,9%
Café 2228 185,2 156,8 -16,9% -15,3% 160,4 164,1 2,3% 4,7%
Azlcar 23,4 24,7 20,4 5,6% -17,3% n.d 20,8 n.d 1,6%

Fuente: Bloomberg, consulta realizada 6 de julio del 2012.

En particular, los incrementos observados en el primer trimestre estuvieron vinculados con: i) condiciones
climaticas adversas a su produccion e incrementos en la cantidad demandada (maiz y soya) y en el caso
del petréleo, a problemas geopoliticos relacionados, principalmente, con las restricciones de envio de
petroleo desde Iran hacia algunos paises de Europa. A partir de abril los precios de las materias primas
mostraron una disminucion, consecuencia, en parte, del deterioro en las expectativas de recuperacion de la
economia mundial, ante el agravamiento de la situacion fiscal en paises de la periferia de Europa.

Por otra parte, la expectativa de variacion de precios de materias primas, para el segundo semestre del
2012, segun las cotizaciones registradas en junio en el mercado de futuros, indican en particular:
estabilidad en el precio del petr6leo, alza moderada en trigo y caida en los precios de soya y maiz. Estos
efectos llevan a reducir el prondéstico de inflacion internacional y por ende a reducir el impacto de la
inflacion importada sobre la local®. Especificamente para el segundo semestre del afio se tiene previsto
una variacién interanual del precio en délares de los bienes importados por el pais de 1,3%, lo que
contrasta con 4,7% en igual lapso del 2011.

° No obstante, en julio los precios de granos basicos en el mercado internacional reflejaron una presion al alza,
motivada por la sequia en ciertas regiones agricolas de Estados Unidos. Por ejemplo, segun consulta en Bloomberg
realizada el 20 de julio, el precio promedio de contado del trigo, soya y maiz fue de EUA$838,7, EUA$1.638,3 y
EUAS$762,6, en ese orden.



En cuanto a la politica monetaria internacional, en los paises desarrollados se mantuvo la postura laxa del
trienio previo; mientras que en materia fiscal, éstos continuaron en la primera mitad del afio con reformas
presupuestarias, con énfasis en contencidn del gasto. Los paises emergentes por su parte, revirtieron la
politica monetaria contractiva que adoptaron en el 2011 para contener el sobrecalentamiento y el aumento
en la inflacién (en particular China y Brasil).

Especificamente en los primeros siete meses del 2012 destacaron medidas como las siguientes:

e La Reserva Federal de Estados Unidos mantuvo la tasa de interés de referencia en un rango de 0% y
0,25% e indic6 que mantendra ese nivel hasta finales del 2014. Ademas, continud con el programa de
venta de bonos del Tesoro de corto plazo y compra de titulos a plazos mas largos (“Operation Twist”),
para disminuir las tasas de interés en plazos mayores a 10 afios.

e El Banco Central Europeo, a inicios de julio, redujo en 25 puntos béasicos su tasa de politica
monetaria, vigente desde diciembre del 2011, para ubicarla en 0,75%; ademas, puso a disposicion de
los bancos comerciales una segunda linea de crédito, para promover una mejora en la posicién de
liquidez de los bancos y aumentar la disponibilidad de crédito para el sector privado.

e El Banco de Inglaterra ampli6 en dos ocasiones (febrero y julio) su programa de compra de bonos de
deuda para un total de £100.000 millones, para aumentar la liquidez de la economia.

e En Asia, el Banco de Japon establecio una meta de inflacion de 1% para el 2012 y en dos ocasiones
ampli6 su programa de inyeccion de liquidez. El Banco Central de China redujo la tasa de politica
monetaria por primera vez desde el 2008 (de 6,56% a 6,31% a partir del 7 de junio), como
complemento a los ajustes en el porcentaje de reserva bancaria (de 21% en diciembre del 2011 a 20%
en julio del 2012).

e En América Latina, el Banco Central de Brasil redujo en cinco ocasiones la tasa de interés de politica
monetaria (de 11% en diciembre a 8% en julio).

Por otra parte, las condiciones en los mercados financieros internacionales fueron menos volatiles durante
los primeros tres meses del afio con respecto al trimestre previo, en el tanto los esfuerzos realizados en
Europa por mantener la estabilidad econdmica, devolvieron la confianza al mercado, al menos de forma
temporal. No obstante, la incertidumbre retornd a partir de abril, dadas las tensiones en Grecia y Espafia™®,
lo cual llevé a un incremento en los premios por riesgo soberano de los paises de la periferia de Europa.

Finalmente, el agravamiento de la situacién econémica en Europa y su incidencia en el sistema financiero
también se reflejo en un aumento en la volatilidad de las principales monedas de América Latina. El
primer trimestre del afio estuvo marcado por el fortalecimiento de la mayoria de las monedas de América
Latina frente al dolar de Estados Unidos. Sin embargo, a partir del segundo trimestre dicha tendencia se
revirtid en algunas de ellas, debido a que el incremento en la aversion al riesgo se tradujo en una
apreciacion del dolar, divisa utilizada como refugio por los ahorrantes.

9 En Grecia incidi6 el intento fallido por formar un gobierno de coalicién que corrigiera su situacién fiscal. Espafia
reflejo problemas en su sistema financiero que llevé a plantear su capitalizacion; en junio el Gobierno espafiol
inyectd capital por €23.500 millones, nacionaliz6 a la Caja Madrid (tercer banco méas grande del pais) y solicito
ayuda financiera a la Unién Europea por €100.000 millones; a pesar de ello no estan claros los detalles de cémo se
ejecutara esa ayuda financiera, por lo que prevalece la incertidumbre en los mercados financieros internacionales.



2.2. Economia nacional

2.2.1. Precios

Cuadro 2. indice de Precios al Consumidor (IPC)
-a junio de cada ano-

Durante el primer semestre del 2012 la
inflacion, medida con la variacion s rocenan

interanual del IPC, se mantuvo dentro Interanual 8.2 6.3 52 46
del rango meta del Programa Promedio 132 52 51 47
Macroeconomico (5% + 1 p.p.). De esta
manera, continu6 el proceso de
reduccion de inflacion iniciado a
principios del 2009, que en buena medida refleja el impacto de acciones de politica
monetaria y cambiaria adoptadas para reducir los excesos de liquidez™*.

2009 2010 2011 2012

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

La evolucion de los principales agregados Cuadro 3. IPC: Indicadores de precios
. ey = ., - _ H -] A A o/

monetarios y crediticios reflejo la mejora en el variacion interanual a junio en %
control de la liquidez. Al considerar la Ponderaciones
tendencia ciclo™ de agregados como el medio 2011 2012 jul-06  dic-11
circulante amplio, la liquidez total y la riqueza  'PC " 5.2 4.6
. . _ Regulados 7.1 3,7 21 21
flnar)C|_era total, durante _el’ lapso 2005 98 su No Regulados 47 29 29 %o
crecimiento anual se ubicé en promedio en . 5o as 6 o

0 0 0, - lenes s K
2|2,9_/o, 22,4% y 19,3/0, en esT o(rjdtlen, su%erlor Senvidios 54 57 a7 50
al incremento medio anual del producto ransables 6.1 18 20 a5
nominal (17,9%); por su parte, en el periodo No Transables 47 6,2 60 65
_200_9—12 (hasta el mes d_e junio) esos S| 46 39
indicadores mostraron crecimientos de 8,6%, IPPI 11,1 3,2

10,4% y 11,3%, respectivamente, acordes con  Fuente: Banco Central de Costa Rica.
el crecimiento anual del producto nominal
(9,6%).

1 Ello aunado a la tendencia de mediano plazo de reduccién del tamafio del déficit del Banco Central, producto de
capitalizaciones realizadas en décadas anteriores y el efecto positivo del sefioreaje en los afios en que el pais presento
inflaciones de dos digitos. Para mayor detalle consultar los Informes de Inflacién de enero 2005, febrero 2007,
agosto 2007 y junio 2009.

12" La tendencia ciclo aisla movimientos de caracter estacional e irregular y por tanto representa movimientos de
mediano y largo plazo.



En el caso del credito al sector Grafico 3. Inflacion, rango meta de inflacion y

privado, su comportamiento es aceleracion de la inflaciony
similar al sefialado para los -variacién porcentual interanual-
agregados monetarios, con tasas
medias de variacion en su 181 =
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para el primer semestre del 2012,
la brecha del producto se ubica en 1/ Aceleracion: diferencia absoluta entre la tasa interanual de inflacién del mes con la
valores muy Cercanos a Cero; el correspondiente del mes anteric?r (punto.s porcen.tuales). N

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

serd uno de los que influira sobre

las decisiones que tome el BCCR, los proximos trimestres al evaluar la postura de politica monetaria.

Por su parte, aun cuando las expectativas de inflacién se han ubicado por encima del limite superior del
rango meta de inflacion es necesario tener presente que:

e Han presentado un proceso de reduccion importante. De acuerdo con la Encuesta Mensual de
Expectativas de Inflacion y de Variacion del Tipo de Cambio, éstas pasaron de un promedio de 11,4%
en el 2008 a 6,7% en el 2011y 6,2% en el primer semestre del 2012.

e En el lapso agosto 2011-junio 2012 las expectativas se estabilizaron en torno al 6,2%, en promedio.
La diferencia con respecto al limite superior de la meta de inflacion (0,2 p.p.) se encuentra dentro del
margen de error de la encuesta. Cabe sefialar que el resultado para el mes de julio ubica este indicador
en 5,9%, por primera vez dentro del rango objetivo.

e Otras encuestas de expectativas de inflacion también reflejaron ese proceso de reduccion. La Encuesta
Trimestral sobre la Evolucion de las Perspectivas Econdmicas ubico la expectativa de inflacion a 12
meses en 5,6% en el primer trimestre del 2012, desde un 6,4%, 6,0% y 5,8% en los trimestres previos.
Por su parte, la encuesta de desempefio y perspectiva empresarial (EDPE) realizada en abril-mayo
2012 sefial6 una variacion esperada de los precios de 5,4% para el 2012.

B El exceso de gasto cuyo origen se relaciona con desequilibrios en el mercado monetario, se aproxima con la brecha
del producto. La brecha es definida como la diferencia entre el producto (PIB) efectivo (como indicador de demanda
agregada) y el potencial. Esta diferencia se expresa como un porcentaje del producto potencial.

El producto potencial se refiere al nivel maximo que la economia puede alcanzar con el pleno empleo de sus recursos
productivos, sin que genere presiones inflacionarias.



o Los resultados de las diferentes encuestas de expectativas de inflacién sugieren que no se esperan
“efectos de segunda ronda”'* y a la vez pueden interpretarse como un mayor grado de confianza de
los agentes econdémicos en el compromiso del Banco Central de mantener la inflacion baja y estable.

Aunado a lo anterior, también en el corto plazo las condiciones climaticas internas favorecieron la oferta
de productos agricolas, lo que contribuyé a reducir las presiones inflacionarias locales. Esta situacion
quedd de manifiesto en una evolucion disimil de la inflacion a lo largo del primer semestre del afio.

En el primer trimestre del 2012 se mantuvo la desaceleracidn registrada desde finales del 2011, asociada,
en mayor medida, con la reduccion de los precios de bienes agricolas. A partir de abril el cambio de
tendencia reflejo, en buena parte, el alza de los hidrocarburos en el mercado internacional. Asi, en marzo
la inflacién alcanz6 4,2% (4,7% en diciembre del 2011) y en el segundo trimestre del afio se acelerd a
4,8% en promedio.

Por su parte, la inflacion de mediano y largo plazo, aproximada, entre otros indicadores, con la variacion
del indice Subyacente de Inflacion (IS1) y la Inflacion de Media Truncada (IMT), se mantuvo dentro del
rango meta de inflacién, con un valor promedio en los primeros seis meses del 2012 de 4,1% y 5,2%" en
ese orden. Estos indicadores evidencian la ausencia de presiones adicionales sobre la inflacion originadas
por demanda interna.

Por dltimo, el indice de Precios al Productor Industrial (IPPI), que aproxima la variacion promedio de los
precios de los bienes producidos por la industria manufacturera para el mercado interno, mantuvo la
desaceleracion observada en el tltimo cuatrimestre del 2011, al presentar una variacion interanual de 3,2%
en junio del 2012 (inferior en 7,2 y 4,9 p.p. con respecto a junio y diciembre del 2011, respectivamente).
Dado que sus variaciones, si bien con algun rezago, tienden a transmitirse en la cadena productiva e
impactar los precios del consumidor final, la desaceleracién comentada es congruente con una relativa
estabilidad del IPC alrededor del punto medio del rango meta'®.

Gréfico 4. Producto Interno Bruto real semestral */

2.2.2. Actividad econémica o . ) e
-variacion porcentual interanual (serie tendencia ciclo)-

La actividad econémica del pais, medida con la tendencia s .
ciclo del Producto Interno Bruto (PIB) real, se estima 5.0 =t :
1]

crecio 5,5% en el primer semestre del 2012, cifra superior a0 | - ”

en 2 p.p. y 0,3 p.p. en comparacién con el primero y :

segundo del 2011, respectivamente. Sl

A pesar del panorama internacional incierto por el

riesgo de agudizacion de la crisis en la Eurozona y su BOT—N : |

impacto negativo en el crecimiento econdémico st b
mundial, la demanda externa crecio un 9,0%. En este (Promedio anual 4.7%) | (Promedio anual 4.2%)
resultado destacaron, principalmente, las mayores

ventas de empresas adscritas a regimenes especiales, 1/ preliminar 2011-12.

en especial las relacionadas con la produccion de
microcomponentes electronicos y, en menor medida,

2012

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

¥ Ocurren cuando los agentes econémicos revisan sus expectativas inflacionarias, como consecuencia de ajustes en
el precio de algun bien o servicio en particular, y esto se traslada a otros precios.

15 para mayor detalle sobre la metodologia de medias truncadas consultar documento “Medias truncadas del IPC
como indicadores de inflacion subyacente en Costa Rica DI1-01-2011.

16 A pesar de su condicién de indicador adelantado del IPC la aceleracién observada en el IPPI entre enero y agosto
del 2011 no se manifest6 en la magnitud que se observd durante el 2008, lo cual podria estar asociado con un nivel
de demanda agregada inferior al registrado en los afios previos a la crisis econémica mundial.


http://www.bccr.fi.cr/investigacioneseconomicas/politicamonetariaeinflacion/Medias%20truncadas_del_IPC_como_indicadores_de_inflacion_subyacente_en_CR.pdf

las ventas de productos manufacturados como equipo médico®’, productos alimenticios, productos
plésticos y agropecuarios®, cuyos destinos principales fueron Estados Unidos, China y Europa. Por su
parte el incremento de las exportaciones de servicios estuvo asociado a los servicios de centros de
llamadas, centros de costo, informatica, los vinculados con el transporte de bienes y al turismo receptor.

La demanda interna crecié un 4,1% interanual en la primera mitad del 2012 explicado por:

e La aceleracién del gasto de consumo
final de los hogares, con una tasa de
48%" (4,6% en igual lapso del
2011), asociada al incremento en el
ingreso nacional disponible, que
alcanz6 5,3% desde un 3,9% en el
primer semestre del 2011 y al mayor
uso del crédito bancario.

e El crecimiento de la formacién bruta
de capital fijo de 9,5%, sustentado en
la mayor inversién privada en
maquinaria y equipo de origen
importado, asi como en el aporte de la
inversion en infraestructura por parte
del sector privado, lo cual compens6
el retroceso de la inversidn publica.

e Contrariamente el gasto de consumo

Grafico 5. Contribucidn al crecimiento del PIB

-aporte en p.p. a la tasa de variacion (serie tendencia ciclo)-
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

final del Gobierno creci6é un 1,8%, inferior al 3,0% observado en el mismo periodo del 2011. Esta
desaceleracion reflejo en parte las medidas de contencion del gasto publico®.

Las importaciones de bienes y servicios registraron una variacion interanual de 6,3% (5,6% en 2011),
donde destacan las compras de bienes de capital (maquinaria y equipo para telecomunicaciones), bienes de
consumo (vehiculos, productos alimenticios, farmacéuticos y de tocador) y bienes intermedios para la

industria (hierro y cobre).

Y Equipo de infusion y transfusién, odontologia y protesis oculares.

18 Destacando la ventas de pifia y follajes.

9 Destac6 el consumo de bienes importados, manufacturados, asi como el servicio de telecomunicaciones.
2 Algunas comprendidas en las directrices presidenciales 013-H y 026-H del 2011 y 029-H del 2012.



Ahora bien, segin industrias, la
producciéon en el primer semestre del
2012 reflejé principalmente el
comportamiento de: a) la manufactura, b)

Grafico 6. Valor Agregado de las principales industrias 2011-12
-tasas interanuales en porcentajes-
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1/ Incluye servicios de electricidad y agua, Intermediacion financiera,
actividades inmobiliarias, servicios de administraciéon publica; servicios

Los servicos de transporte, comunales, sociales y personales.

almacenamiento Yy comunicacion Fuente: Banco Central de Costa Rica.

crecieron un 8,4%, superior en 1,6 p.p. al

observado un afio antes, destacando las actividades de servicios de telefonia celular, internet y los
servicios asociados al turismo (boletos aéreos, autos de alquiler y agencias de viaje) y los relacionados con
el comercio exterior de mercancias (muelles y puertos, agencias de aduana y transporte de carga).

La actividad de servicios empresariales aument6 un 11,6% (12,3% en 2011), y continu6 impulsada por los
servicios de centros de llamadas, servicios administrativos y de creacién de programas informaticos.

El comercio, restaurantes y hoteles subi6 3,5% (3,8% en 2011). EI mayor aporte provino de las ventas en
el mercado minorista, vehiculos, aparatos eléctricos del hogar e insumos para la construccion privada.
Ademas, el repunte en la demanda por servicios prestados al turismo receptor y la demanda interna en
general, incidié positivamente en las actividades de hoteles y restaurantes.

La industria de la construccién continué con su proceso de recuperacion iniciado en la dltima parte del 2010
y por primera vez después de la crisis del 2009 se observaron tasas positivas (2,2%, cuando en el mismo
lapso del 2011 fue de -4,9%). Este resultado esta asociado con la recuperacion de la construccion privada,
por cuanto la publica registrd una caida de 7,2%, ante problemas de ejecucion del gasto programado.



2.2.3. Balanza de pagos

Cuadro 4. Balanza de Pagos ¥

Cifras preliminares al primer semestre : .
-millones de délares-

del 2012 reflejan mayores transacciones
reales y financieras de la economia

. - 2011 2012
costarricense con el exterior, en 1Sem lISem  Anual 1Sem
relacion con lo observado en igual Cuenta corriente/PIB anual (%) -1,2 -4,1 -5,3 -1,6
periodo del 2011. Para este |ap30 se Cuenta corriente -506,8 -1.669,1 -2.175,9 -689,7
estima un déficit en cuenta corriente T Sot6o sami 10si  srers
equivalente a un 1,6% del PIB anual Importaciones CIF 7.7442  8.457,2 16.201,4  8.490,7
(1,2% en primer semestre del 2011) De los cuales hidrocarburos 1.093,6 1.057,6  2.151,1 1.173,6
Servicios 2.069,4 1.834,4 3.903,8 2.405,1
Este resultado fue conaruente con el De los cuales viajes 1.058,2 687,3 1.745,5 1.181,6
CreCimientO de Ia aCtiVi%ad econémica Rentay transferencias -78,0 -183,5 -261,5 -366,0
. Cuenta de capital y financiera 715,7 1.592,6 2.308,3 806,3
local y fue producto de un deterioro en Cuenta de capital 16,9 4,7 21,6 46
la cuenta comercial y de “renta y Cuenta financiera 698,8  1.587,9  2.286,7 801,8
transferencias”, compensado parcial- sectorpiblico 2l s a8 08
! K - Sector privado 710,9 1.523,2 2.234,1 1.064,6

mente por el mejor desempefio de la De los cuales IED 10663 10004 21566  1.0252
balanza de servicios. Activos de reserva -208,9 76,5 -132,4 -116,6

(-aumento, + disminucidn)

El incremento en el déficit comercial
reflejd, en buena medida, el mayor  1/Datos estimados para 2012.

pago por concepto de la factura

petrolera (EUA$80,0 miIIones, Fuente: Banco Central de Costa Rica.

equivalente a 0,2% del PIB anual) y el incremento en el resto de importaciones regulares (principalmente
materias primas y bienes de consumo). ElI componente de la “renta y trasferencias” puso de manifiesto el
dinamismo de las operaciones de empresas adscritas a regimenes especiales de comercio exterior. Por su
parte la exportacion neta de servicios, en especial los de informatica y procesamiento de informacion, los
de apoyo empresarial y, en menor medida, la actividad turistica receptiva, incrementaron el superavit,
caracteristica que ha estado presente en los Gltimos afios y que pone de manifiesto el cambio en la
composicion de la cuenta corriente, por cuanto cada vez mas el déficit comercial se financia con las ventas
de servicios al exterior.

En el primer semestre del 2012 los flujos netos de la cuenta de capital y financiera registraron un ingreso
de EUA$806,3 millones, superior en EUA$90,6 millones a lo observado en igual lapso del 2011. Estos
movimientos fueron determinados, en mayor medida, por capital privado, particularmente bajo la figura de
inversidn extranjera directa, lo cual es satisfactorio bajo la Optica de procurar la sostenibilidad de la cuenta
corriente de la balanza de pagos. En lo que respecta a las operaciones del sector publico, destacaron las
mayores amortizaciones de las empresas del sector publico no financiero (incluidas cancelaciones de
créditos comerciales con proveedores).

Las transacciones de la cuenta de capital y financiera permitieron financiar el déficit en cuenta corriente e
incrementar el saldo de reservas internacionales netas (RIN) del Banco Central en EUA$116,6 millones, para
situarlo en EUA$4.869,5 millones. Ese saldo equivale a 11% del PIB del 2012, 4,4 meses de las importaciones
de mercancias generales y 1,4 veces la deuda externa de corto plazo (hasta doce meses de vencimiento)?*.

2! Este Gltimo indicador mide la capacidad de atender compromisos internacionales de corto plazo y es un parametro
para evaluar la vulnerabilidad de los paises con acceso a los mercados financieros internacionales.



2.2.4. Finanzas publicas Cuadro 5. Resultado Financiero Sector Piblico Global ¥

. ., .. .. -acumulado a junio como % del PIB-
De acuerdo con informacidn preliminar a junio

del 2012 el resultado financiero acumulado del

Sector Publico Global Reducido (SPGR) fue 2011 2012 \Variacion
deficitario por el equivalente a 2,3% del PIB SPeR 242 234 008

. - o . BCCR 0,31 0,26 0,05
nominal estimado para el 2012, e inferior en casi SPNE 211 208 003
0,1 p.p. a lo observado en igual lapso del 2011. Gobierno Central 218 215 0,03
La reduccion estuvo determinada por el menor RSPNF 0,07 0,07 0,00
desequilibrio en las finanzas de todos los
subsectores que componen el sector publico. 1/ Para el resto del SPNF cifras preliminares.

El Gobierno acumuld en el primer semestre del Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.

2012 un deficit financiero de 2,15% del PIB

anual (2,18% en igual periodo del 2011), producto del incremento de 11,7% en la recaudacion tributaria
(9,5% en 2011) y la desaceleracion de 2,0 p.p. en el crecimiento de los gastos corrientes (10,2%)%.

La evolucidn de los ingresos estuvo asociada, principalmente, con la recaudacion aduanera y del impuesto
de ventas internas (12,5% y 12,7%, respectivamente), congruente con el comportamiento de la actividad
econdmica en los primeros meses del afio, en particular con las importaciones y la mayor demanda interna.
Ademas, destaco el crecimiento en la recaudacion del tributo sobre los ingresos y utilidades (12,3%).

Por otro lado, la contencidon del gasto se manifestd en una desaceleracion en el crecimiento de
practicamente todos sus componentes. Las remuneraciones crecieron 9,4%, el consumo de bienes y
servicios un 1,2% vy las transferencias corrientes al sector pablico un 13,2%%. Asimismo, el pago de
intereses de la deuda crecidé un 5,3% y los gastos de capital, Gnico rubro que presentdé un mayor
dinamismo, crecieron un 14,4%.

El comportamiento de los egresos e ingresos del Gobierno Central dio lugar no s6lo a un faltante
financiero sino también a un déficit primario acumulado a junio de 1,1% del PIB (estimado para el 2012),
similar al observado en igual periodo del afio previo.

El resto del sector publico no financiero  Graflco 7. Sector Piblico Global
reducido gener(') durante el perl'odo en -razén de deuda como % del PIB a diciembre de cada afio™'-
comentario un  superavit  financiero o
acumulado de ¢16.462 millones (cifras _ ook centet e e
preliminares), superior al registrado en =
igual lapso del 2011 (¢14.143 millones), .
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de practicamente todas las instituciones a0% -
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1/ El dato del 2012 corresponde a una proyeccion.

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

22 A junio del 2012, el crecimiento real de los ingresos y gastos del Gobierno fue de 6,5% y 5,7% respectivamente.
Cabe destacar que el monto absoluto de los intereses sobre la deuda interna pagados durante los primeros cinco
meses del 2012 fue muy parecido al de igual periodo del 2011. Sin embargo, en junio del 2012 ese rubro mostré una
aceleracion no despreciable, que responde al mayor saldo de la deuda interna y al aumento en las tasas de interés
desde noviembre de 2011.

28 El crecimiento de estos rubros en el mismo lapso del 2011 fue de 12,9%, 14,9% y 9,9% respectivamente.



Por su parte, el Banco Central registré a junio un déficit financiero acumulado (segin metodologia cuentas
monetarias) de 0,26% del PIB anual, ligeramente inferior al observado en igual periodo del afio anterior®.

En linea con el comportamiento de las finanzas publicas y el hecho de que el Ministerio de Hacienda ha
recurrido a la colocacion de titulos en el mercado interno para financiar su déficit y atender el servicio de
su deuda externa, y a que varias entidades publicas han estado mas activas en los mercados domésticos de
valores colocando bonos, el saldo de la deuda del Sector Publico Global® ascendi6 a ¢10,2 billones en
junio del 2012 y se ubicé en 45,2% del PIB y para el cierre del afio se estima alcanzaria un nivel en torno
al 48%. En términos absolutos significd un incremento de ¢977,8 miles de millones en relacion con el
saldo de diciembre del 2011 y de alrededor de ¢1,6 billones en los Gltimos doce meses.

Este mayor requerimiento del Gobierno en el mercado interno, dada la evolucion reciente del crédito al
sector privado, introdujo mayor competencia por fondos prestables y presioné al alza las tasas de interés,
con el agravante de que el gasto por financiar ha sido mayoritariamente gasto corriente y no de capital, por
lo que la mayor carga por deuda publica no necesariamente tendra asociadas implicaciones positivas sobre
la produccién y los ingresos publicos.

2.2.5. Liquidez, tasas de interés y tipo de cambio

Durante los primeros seis meses del afio destacd la mayor preferencia relativa por instrumentos en moneda
nacional y de deuda del Gobierno Central. Dado lo anterior continud el proceso de desdolarizacion del
ahorro financiero® y se registraron crecimientos desiguales en los distintos agregados monetarios; no
obstante, la medicién amplia de ahorro financiero identificada como riqueza financiera, mostré tasas
similares a las observadas en afios previos.

El crédito al sector privado present6 en junio del 2012 una variacion acumulada de 6,2%, superior a la
observada un afio antes (3,8%) y un crecimiento interanual promedio de 15,3%, lo que puso de manifiesto
la aceleracidn que experimentd este agregado a partir de la segunda mitad del 2011, particularmente la
cartera denominada en moneda extranjera. Los bancos han financiado parte del aumento en la oferta de
crédito en moneda extranjera con la reduccion de sus activos liquidos en el exterior y el mayor uso de
endeudamiento externo; estas fuentes, especialmente las de menor plazo, estdn expuestas a un mayor
riesgo de volatilidad en los mercados internacionales, por lo que el Banco Central estara atento al
comportamiento de estos flujos.

La evolucion de los agregados monetarios y crediticios (riqueza financiera, liquidez, medio circulante y
crédito al sector privado) no ha generado presiones inflacionarias adicionales a la meta, toda vez que su
componente de “tendencia-ciclo” sugiere que éstos mantuvieron variaciones congruentes con el
crecimiento real del producto y el objetivo inflacionario del Banco Central. Esto se aplica principalmente
para agregados en colones, porque los correspondientes en moneda extranjera presentaron tasas de
variacion mas bajas ante el cambio en las preferencias de los ahorrantes.

2% |La mejora relativa obedecio, principalmente, a que se redujo el diferencial entre el costo medio de captacién y el
rendimiento de los activos externos (de 8 p.p. en el primer semestre del 2011 a 7,4 p.p. en igual lapso del 2012). Este
efecto fue parcialmente compensado por la reduccién de la proporcién de activos con rendimiento a pasivos con
costo (de 1,64% a 1,54% entre ambos periodos).

% Incluye deuda no consolidada del Gobierno Central, Banco Central y algunas instituciones publicas.

% E| componente en moneda nacional de la riqueza financiera total pasé de representar un 68,5% en junio del 2011 a
71% un afio después.



Cuadro 6. Agregados Monetarios y Crédito al Sector Privado”
-promedio de la variacion porcentual interanual-

Medio Circulante ampliado %/ Liquidez Total Riqueza Financiera Total ¥ Crédito al Sector Privado
Moneda Moneda 5 Moneda Moneda 5/ Moneda Moneda 5/ Moneda Moneda 5
nacional extranjera >’ Lol nacional  extranjera *’ Total nacional  extranjera ¥ U nacional  extranjera ' Total
2010
Enero-Junio 6,1 219 12,7 8,7 11,2 9,8 12,1 10,9 11,7 9,6 2.8 43
Julio-Diciembre 12,8 16,7 14,6 9,3 6,5 8,1 12,2 8,1 10,8 11,7 1,0 73
Enero-Diciembre 9,5 19,3 13,7 9,0 8,9 8,9 12,2 9,5 11,2 10,7 0,9 58
2011
Enero-Junio 19,9 11,5 16,0 16,7 3,6 10,9 14,8 3,6 10,9 10,5 10,3 10,4
Julio-Diciembre 18,8 3,8 12,0 14,0 2,0 7,0 16,3 0,8 11,0 11,3 171 135
Enero-Diciembre 19,3 7,7 14,0 154 0,8 8,9 515 2,2 10,9 10,9 13,7 12,0
2012
Enero-Junio 10,5 2,7 7,1 11,1 1,8 7,3 16,3 57 12,9 14,5 16,5 15,3

1/ Comprende Banco Central, bancos comerciales, cooperativas de ahorro y crédito supervisadas, empresas financieras no bancarias,
mutuales de vivienda y Caja de Ande. Cifras preliminares a junio 2012.

2/ Comprende numerario en poder del publico (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 ddlares estadounidenses.
4/ Incluye liquidez de Otras Sociedades de Depdsito e instrumentos del Banco Central y del Ministerio de Hacienda.
5/ En los casos que el agregado incluye instrumentos en colones e instrumentos en moneda extranjera, se elimina el efecto cambiario.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Gréfico 8. Tasas de Interés promedio en el MIL
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Cifras al 20 de julio del 2012.
Fuente: Banco Central de Costa Rica
La estabilidad relativa del costo de la Grafico 9. Tasas de interés en mercados de dinero®
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fortalecer el marco institucional del mercado de valores, en especial el proyecto de Desarrollo del
Mercado de Valores que impulsa el Poder Ejecutivo con apoyo del Banco Central y del Consejo Nacional
de Supervisién del Sistema Financiero.

En materia de deuda y acorde con el comportamiento del mercado, el Banco Central modifico las tasas de
interés de sus instrumentos de deuda (depdsitos electronicos a plazos mayores de 30 dias y Bonos de
Estabilizacién Monetaria). Particularmente, como consecuencia de la competencia por fondos prestables, ante
el mayor requerimiento de recursos por parte del Gobierno y otras entidades publicas y la dindamica del crédito
al sector privado, las tasas de interés mostraron una tendencia al alza, concentrada en el primer trimestre del afio.

Esta situacion quedd de manifiesto en indicadores como la tasa basica pasiva (TBP), que alcanz6 los
niveles mas altos desde octubre del 2009; dada la estabilidad relativa de la inflacidn, de las expectativas de
inflacion y de variacion cambiaria, estos ajustes llevaron a un incremento en la tasa de interés real y en el
premio por ahorrar en colones® .

Por su parte, las condiciones del mercado cambiario generaron presiones a la baja en el tipo de cambio, en
especial al término del primer semestre del afio y la primera quincena de julio, que ubicaron el precio de la
divisa en el Mercado de Monedas Extranjeras (MONEX), en algunas sesiones, en el limite inferior de la
banda cambiaria. Esas compras de moneda extranjera del Banco Central formaron parte del Programa de
Acumulacién de Reservas Internacionales Netas?® aprobado por la Junta Directiva, que acumulé
EUAS$182,5 millones al 23 de julio del 2012.

El comportamiento del mercado cambiario en el primer semestre del 2012, si bien reflej6 un menor
superavit del sector privado, puso de manifiesto un incremento en la “oferta disponible” de divisas
asociado a la obtencion de financiamiento externo por parte de algunas empresas publicas y bancarias, que
redujo el requerimiento promedio diario de divisas por parte del Sector Publico no Bancario (SPNB).
Mientras en el primer semestre del 2012 el SPNB demand6 un promedio diario de $8,5 millones, un afio
atras ese requerimiento fue de $9,7 millones.

3. ESTIMACIONES Y PROYECCIONES PARA EL PERIODO 2012-13

Este ejercicio mantiene los principales condicionantes identificados en el Programa Macroeconémico
2012-13 aprobado en enero pasado, por un lado las presiones de como el Gobierno atendera sus
requerimientos de financiamiento y por otro, la lenta recuperacion de la economia mundial.

La dinamica de la deuda publica y la ausencia de una reforma fiscal que haga sostenible en el mediano y largo
plazo la trayectoria de la razon deuda publica a PIB, constituye en el plano interno una fuente latente de
desequilibrio macroeconémico. Los costos de no realizar esa reforma empezaron a manifestarse con mayor
fuerza en el primer semestre del 2012, con un mayor endeudamiento interno del Gobierno Central, presiones al
alza de las tasas de interés y, por tanto, el encarecimiento del financiamiento de la actividad econémica.

Es mas, podria afirmarse que esa situacion fiscal afecta el comportamiento del tipo de cambio real. Por un
lado, en la medida en que el sector publico presiona con mayor intensidad los precios de los bienes y
servicios no transables en comparacion con los transables, lleva a una apreciacion del tipo de cambio real
(apreciacion real del colén). Por otra, el como se financia el Estado tiene incidencia, en el tanto el
incremento en las tasas de interés en colones incentiva el endeudamiento externo (publico y privado), lo
cual incrementa la disponibilidad de délares en la economia, con el consecuente efecto de reducir el tipo
de cambio nominal.

%" La TBP expresada en términos reales (construida con la expectativa de inflacién) pasé de un promedio anual de
0,2% en el 2011 a 2,3% en el primer semestre del afio. En igual periodo, el premio por ahorrar en colones aumento
en 1,2 p.p., tomando como referencia de tasa de interés en moneda extranjera la del Banco Nacional a seis meses
plazo y la expectativa de variacién del tipo de cambio.

8 Su prop6sito es incrementar el “blindaje financiero” de la economia mediante la adquisicién de divisas en el
MONEX al menor costo posible y sin influenciar el tipo de cambio en una direccion determinada.



Por su parte, el lento crecimiento de la economia mundial, agravado por la crisis en la Eurozona y su efecto
contagio a nivel mundial, impone una restriccion a las posibilidades de crecimiento de la economia nacional y
obliga al Banco Central a prepararse adecuadamente para enfrentar condiciones externas adversas.

Las previsiones sobre el crecimiento econdmico mundial sefialan:

Cuadro 7. Proyecciones de crecimiento econémico
Lo . . -variacion porcentual anual-
e Pérdida de dinamismo de

la actividad econémica Folndo Mor_letaro Banco Mundial OFonsensus
en el 2012, C0n una nternaciona orecasts
., . 2011 2012 2013 2012 2013 2012 2013
recuperacion a partir del Mundo 39 35 3.9 25 30 25 2.9
Siguiente ano. Paises Desarrollados 1,6 1,4 1,9 1,4 1,9 n.d n.d
Estados Unidos 1,7 2,0 2,3 2,1 2,4 2,1 2,3
e Revision a la baja en Eurozona 1,5 03 0,7 03 0,7 05 05
relacion con pronosticos Alemania 3.1 10 14 nd nd 0.9 13
R . Jap6n 07 2,4 15 2,4 15 25 14
previos. Particularmente Reino Unido 07 02 14 nd nd 01 16
el Fondo Monetario Paises Emergentes 6,2 5,6 59 53 5,9 n.d n.d
Internacional (FM|) a Chmg 9,2 8,0 8,5 8,2 8,6 n.d n.d
... Brasil 2,7 25 4,6 2,9 4,2 2,4 4,2
INICIOS de |_a _5‘39un_dff‘ América Latina 4,5 34 42 35 41 33 40
quincena de JU_IIO reviso Fuente: World Economic Outlook del Fondo Monetario Internacional julio 2012, Global Economic
a la baja Sus Prospects del Banco Mundial junio 2012 y Revista Consensus Forecasts julio del 2012.

proyecciones para la

economia mundial, 0,1 p.p. y 0,2 p.p. para el 2012 y el 2013, con respecto a la proyeccion publicada en
abril pasado. Los principales argumentos se relacionan con el aumento de las tensiones en los mercados
financieros de la zona del euro y en un crecimiento menor al previsto para las economias emergentes.

Bajo ese contexto externo, se prevé que la actividad econdémica costarricense esté impulsada por la demanda
interna en los proximos dieciocho meses. Para el 2012 y
2013 el Banco Central revisd al alza su prondstico de Cuadro 8. Demanda y oferta globales a precios
crecimiento, para ubicarlos en 48% y 42% ~_ constantes

. . . -variacion porcentual interanual-
respectivamente, tasas similares al promedio de
crecimiento de los Gltimos seis afios (4,6%) y superiores 2011 2012 2013

a los considerados en el Programa Macroeconémico de ~ PEMANDA= OFERTA 03% 4T 4.3%
~ - i 0, 0, 0,

enero del presente afio (3,8% y 3,5%, respectivamente), ! Demandainterna O.L% - 43% - 4,8%
detalle ver recuadro 1 a. Consumo privado 4,4% 4,9% 4,3%

para mayor ' b. Consumo de Gobierno 2,8% 1,8% 2,6%
Segun componentes del gasto, la demanda agregada ¢. Inversién Privada 127%  89%  6,0%

d. Inversién publica -3,9% 2,2% 0,4%

creceria 4,7% en el 2012 y 4,3% un afio después; por
su aporte relativo, su evolucion seria determinada
primordialmente por la demanda interna. El 2 Bxportaciones 6.7%  54%  3.2%
comportamiento de la demanda interna obedeceria a un Bienes 5% 4% - 2,0%
incremento en el consumo privado en razén del mayor Servidos 108% - 90% 7%
ingreso nacional disponible®® (5,4% y 5,0% en 2012- 3 'mportaciones 10,6%  46%  43%

e. Variacion de Inventarios (% PIB) 1,5% 0,6% 1,2%

13) y el aumento en la colocacion de crédito bancario. Bienes 131%  4.4% - 4.1%
Servicios 5,6% 5,9% 6,1%
Por su parte, la formacion bruta de capital fijo en el 4 Producto Interno Bruto 42%  48%  42%

2012 responderia al incremento en maquinaria Y  Fuente: Banco Central de Costa Rica.
equipo (10,1%) y en nuevas construcciones (3,3%).

*Para el bienio 2012-13 se prevé una mejora de los términos de intercambio, dada la reduccién del precio de los
combustibles estimada para el segundo semestre del 2012 y el 2013.



Con respecto al consumo del Gobierno, luego de presentar un crecimiento de 2,8% en el 2011, se espera
una desaceleracion en respuesta a las medidas de contencion del gasto publico. Para 2012 la tasa prevista
es de 1,8% y de 2,6% un afio después.

En relacion con el comercio exterior, se estima que el volumen de ventas externas crecerd en promedio
anual un 4,3% en el bienio 2012-13, acorde con la evolucion esperada de las industrias que se dedican a la
exportacion. Por su parte, las importaciones presentarian una variacion promedio anual de 4,4%, cuya
desaceleracién en relacion con el 2011 responde, en buena medida, a menores compras de materias primas
por parte de empresas adscritas a regimenes especiales.

En term,mos de_ la CQmpOSICIOI’I de !a Cuadro 9. Producto interno bruto y valor agregado por industria
produccion por industrias, las que mas -variacién porcentual interanual-

aportarian al crecimiento son las dedicadas
a satisfacer la demanda agregada en el

2011 2012 2013

siguiente orden: Producto Interno Bruto real 42% 48% 4,2%
e La industria de transporte Agricultura, silvicultura y pesca 1,1% 2,0% 2,4%
almacenamiento y comunicaciones se ~ Manufacturera 40%  48%  3.5%
estima crecerd un 7,7% en el 2012 y un  Construccion 4.0%  33%  3.7%
7,0% en el 2013. Este rubro estaria Comercio, restaurantes y hoteles 43% 34% 2,7%
liderado por telecomunicaciones, en  Transporte, aimacenaje y comunicaciones ~ 7,4%  7.7%  7.0%
ESpe_Ci_aI por telefon,ia movil, internet Y o5 servicios prestados a empresas 121% 99%  8,6%
servicios de telefonia de voz sobre IP. — _  u 33%  39%  3.7%

Adicionalmente, destaca el incremento de — — . —
.. . . 1/Incluye servicios de electricidad y agua; intermediacion financiera;
los servicios Ilgados al turismo receptor' actividades inmobiliarias; servicios de administracion publica; y servicios

e La industria manufacturera creceria ~ comunales, socialesy personales.

4,8% y 3,5% en el 2012 y 2013. El Fuente: Banco Central de Costa Rica.

resultado previsto para el 2012 responde

a la mayor actividad productiva de las empresas que funcionan con los incentivos tributarios de los
denominados regimenes especiales. El crecimiento del 2013 supone una desaceleracion de la demanda
externa por productos manufacturados, acorde con proyecciones de crecimiento mundial.

e Otros servicios prestados a empresas se espera crezcan en 9,9% y 8,6% en el 2012 y 2013, en ese
orden, tasas que si bien superan al promedio de la economia, tienden a moderarse.

o La actividad de comercio restaurantes y hoteles crecera en el orden de 3,4% en el 2012 y 2,7% en el
2013. En el 2012 se estima estara influido por la comercializacion de vehiculos, aparatos eléctricos y
del hogar, hierro y maquinaria y la afluencia de turistas al pais.

e La actividad de la construccién crecera un 3,3% en el 2012 y un 3,7% en el 2013, en mayor medida
por la evolucion de la construccion privada.

e La actividad agropecuaria aumentaria 2,0% en el 2012, sustentada en la produccién de pifia y leche®
y, en menor medida, por cafia de azucar y yuca. Otros productos como banano, arroz, café, y melon
reduciran su nivel de actividad®. Para el 2013 se espera que la actividad se acelere en 0,4 p.p. debido
principalmente a la recuperacion en la produccién de banano y en menor medida, a la produccion de
pifia que se espera crezca a tasas ligeramente mas bajas que las presentadas en el 2012.

% En el caso de la pifia incidieron condiciones climaticas que favorecieron su produccién en el primer trimestre del
afio, en tanto que en la industria lechera favorece el crecimiento en las exportaciones al mercado centroamericano.

% La estimacion de la actividad agropecuaria para el periodo 2012-13 no considera los efectos del fenémeno “El
Nifio” que de acuerdo con el Instituto Meteoroldgico Nacional podria manifestarse durante el segundo semestre de
este afio, propiciando una reduccién en la cantidad de lluvia en el Valle Central y en la zona costera del Pacifico
costarricense. No se dispone de estimaciones especificas acerca de la magnitud y permanencia de estos efectos.



Las estimaciones del resultado de las
transacciones externas para el bienio 2012-13,
indican que el déficit en cuenta corriente se
ubicara en 5,4% y 5,3% del PIB en cada uno de
esos afios respectivamente. En general, se prevé
un deterioro de la balanza comercial y un mayor
aporte del superavit de servicios.

En el segundo semestre del 2012 la brecha en
la cuenta corriente se situaria en 3,8% del PIB
anual®, inferior a la observada en igual lapso
del afio previo (4,1%), por cuanto estaria
reflejando, en buena medida, una
desaceleracién de las importaciones, acorde
con el menor dinamismo en la actividad
econémica local.

Se estima un precio promedio anual del cActel
de hidrocarburos de EUA$118,6 por barril en
el 2012, (EUA$116,6 en el 2011) que
incrementaria la factura petrolera en EUA$97
millones en el afio. Este incremento esta
concentrado en la primera parte del afio, pues
las proyecciones de precios a futuro en los
mercados internacionales sugieren menores
cotizaciones en el segundo semestre y para el
2013. Particularmente para el segundo semestre se
prevé una caida en el precio promedio de céctel de

Cuadro 10. Balanza de Pagos
-millones de délares y porcentaje del PIB-

2011 2012 2013
Cuenta corriente -2.175,9 -2.383,0 -2.511,5
Bienes -5.818,3 -6.214,6 -6.8134
Exportaciones FOB 10.383,1 11.020,2 11.538,4
Importaciones CIF 16.201,4 17.234,7 18.351,8
Hidrocarburos 2.151,1 2.247,9 2.279,7
Servicios 3.903,8 4.526,0 5.067,7
Viajes 1.745,5 1.955,2 2.130,1
Renta y transferencias -261,5 694 .4 -765,7
Cuenta de capital y financiera 2.308,3 2.792,6 3.052,7
Cuenta de capital 21,6 9,2 9,2
Cuenta financiera 2.286,7 2.783,4 3.043,5
Sector publico 52,6 -220,1 5.4
Sector privado 2.234,1 3.003,5 3.048,9
IED 2.156,6 2.200,0 2.250,0
Activos de reserva -132,4 -409,6 -541,2
(-aumento, + disminucién)
Memorandum
Cuenta Corriente / PIB 5,3% 5,4% 5,3%
Cuenta Comercial / PIB -14,2% -14,1% -14,5%
Balance de Servicios / PIB 9,6% 10,2% 10,8%
Balance de Renta/ PIB -1,4% -2,3% -2,3%
Capital Privado/ PIB 5,5% 6,8% 6,5%
Inversion directa (IED) PIB 5,3% 5,0% 4,8%
CC sin Hidrocarburos/ PIB -0,1% 0,3% -0,5%

Saldo de RIN/ PIB

11,6% 11,7%

12,1%

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

EUA$122,2 a EUA$114,9 por barril y para 2013 un valor medio de EUA$116 por barril.

Las tasas de crecimiento del comercio de bienes
observadas en el 2011 tenderan a desacelerarse en
el bienio 2012-13. Esta prevision considera que la
situacion econémica mundial continuaria incierta
principalmente en la zona europea que estaria en
recesion durante el 2012 y un lento crecimiento
para Estados Unidos, lo que influiria en el

desempefio del comercio mundial.

En este contexto, se estima que las exportaciones de bienes costarricenses crecerdn un 6,1% y 4,7% en
términos nominales (4,4% y 2,0% en reales) en el 2012 y 2013, respectivamente. Lo anterior estaria
asociado al crecimiento en las ventas externas de productos manufacturados tanto dentro como fuera de
los regimenes especiales. Mientras que las importaciones, una vez excluido el efecto precio, aumentarian

4,4% vy 4,1% para ese bienio.

% El segundo semestre de cada afio suele presentar un mayor déficit en cuenta corriente en comparacién con el
resultado del primer semestre, diferencia que se explica por factores estacionales de las exportaciones de bienes y

Cuadro 11. Comercio exterior de bienes
- variacién porcentual interanual-

2011 2012 2013
Nominal
Exportaciones 9,1 6,1 4.7
Importaciones 19,3 6,4 6,5
Real
Exportaciones 55 4.4 2,0
Importaciones 13,1 4.4 4.1

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

servicios, que se concentran en la primera parte del afio (turismo receptivo y exportaciones agricolas).



Se prevé que el superdvit de los servicios alcance 10,2% y 10,8% del PIB para el 2012 y 2013,
respectivamente, donde destaca el desempefio de servicios de informética e informacidn, actividades de
apoyo empresarial y turismo receptivo®. Este resultado compensaria parcialmente el déficit de la cuenta
de bienes y de la renta de factores.

En relacion con las operaciones financieras, se estiman flujos de capital privado superiores a los de
periodos previos pero similares a los observados en el trienio 2005-07; principalmente bajo la modalidad
de inversion extranjera directa. Por su parte, en el sector publico se prevén flujos netos negativos en el
2012 y 2013. No obstante, el sector oficial continuaria en el 2013 con acceso al crédito del resto del
mundo, en especial para proyectos de infraestructura eléctrica y vial que han enfrentado rezagos en la
ejecucién en el 2012.

En términos generales, los flujos financieros previstos para el bienio 2012-13 serian suficientes para
financiar la brecha en la cuenta corriente y acumular reservas internacionales netas por alrededor de
EUA$410 millones y EUA$540 millones en el 2012 y 2013, respectivamente. De esta forma, el saldo de
las RIN al cierre de esos afios representaria 11,7% y 12,1% del PIB estimado, en ese orden. Debe
observarse que si bien la inversion extranjera directa disminuye su participacion en el financiamiento del
déficit en cuenta corriente (de 99% en 2011, pasa a 92% y 90% estimados para 2012 y 2013), otros
recursos provenientes del exterior ayudan a financiar la diferencia y a acumular reservas internacionales.
El Banco Central estard atento a la sostenibilidad del financiamiento de la cuenta corriente.

En relacion con las finanzas del Gobierno Central se estima que para el cierre del 2012 su déficit alcance
un nivel equivalente a 4,5% del PIB (5,8% para el Sector Publico Global) y para el 2013 un 4,8% (6,8%
para el total). Este déficit se financiaria en una alta proporcion con colocacién de deuda en los mercados
domesticos, que sumada al requerimiento para atender el servicio de la deuda pablica externa, la venta de
titulos por parte de otras entidades publicas en el mercado local y la presién de la captacion bancaria para
satisfacer el crecimiento del crédito en colones, podria mantener la presion al alza sobre las tasas de
interés en colones. Estos resultados no consideran los efectos de la aprobacion de los proyectos de ley que
procuran mejorar las finanzas publicas en general, y del Gobierno en particular, cuyos requerimientos de
financiamiento estarian incrementando sus niveles de deuda como proporcion del PIB, a 33,4% en el 2012
y 35,8% en el 2013.

Por ultimo, se estima que los agregados monetarios en el 2012-13 crecerian de manera congruente con la
actividad econdmica y el objetivo inflacionario. La riqueza financiera total se estima crecera alrededor del 15,0%
anual en este bienio y dado el mayor requerimiento de financiamiento para el sector publico, la disponibilidad de
fondos prestables para el sector privado se ubicaria en torno a 10,6% y 9,8% en estos afios.

4. OBJETIVOS Y ACCIONES DE POLITICA

El Banco Central de Costa Rica mantiene su compromiso con una inflacion baja, estable y convergente en
el mediano plazo hacia las que muestran los principales socios comerciales del pais, y con procurar la
sostenibilidad de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Ello en acato a lo dispuesto en el articulo 2 de
su Ley Organica, dado que la estabilidad macroecondmica es un requisito para el crecimiento econémico
sostenible de la economia.

En el primer semestre del 2012 fue posible ubicar el crecimiento de los precios locales dentro del rango
meta definido en el Programa Macroeconémico aprobado en enero pasado, por lo que, a pesar de que
prevalecen los riesgos y circunstancias apuntados en esa ocasion, que justificaron no reducir el objetivo de
inflacion, el Banco Central mantiene para los proximos dieciocho meses el compromiso con inflaciones
contenidas dentro del rango de 5,0% % 1 punto porcentual.

% Se estima que para el bienio 2012-13, las exportaciones en délares de los servicios de informética e informacion
crezcan a 18,9% y 14,4%, apoyo empresarial aumentarian 12,0% y 10,0% respectivamente, y que la cantidad de
turistas se incrementara en 7,7% vy 4,4 % en los mismos afios.



A nivel interno los problemas estructurales de las finanzas publicas se mantienen y continda la tendencia
creciente de la razon deuda publica a producto. Dado lo anterior, el financiamiento del déficit fiscal ha
implicado ajustes en tasas de interés con consecuencias directas sobre el sistema financiero y el
crecimiento econémico, y en la medida en que el Banco Central tiene una deuda de largo plazo con costo
financiero, equivalente al 7% del PIB, y un déficit que responde al diferencial entre el costo de su deuda y
el rendimiento de sus activos, incrementos en tasas de interés pueden también tener implicaciones
inflacionarias en el mas largo plazo.

En el campo externo, nuevamente existen sefiales de deterioro de las condiciones econémicas en la zona
del euro, por lo que prevalece la incertidumbre acerca de sus efectos sobre la economia mundial.

En politica monetaria las acciones continuaran dirigidas a mejorar el control monetario, procurando consolidar
la tasa de interés de corto plazo como uno de sus principales instrumentos de politica monetaria. En esa linea, al
igual que lo hizo durante el primer semestre, el Banco Central mantendra en el corto plazo su compromiso con
los parametros de la banda cambiaria®*, sin que ello limite continuar con la transicion, gradual y ordenada,
hacia la flotacion cambiaria, condicion para un mejor control de la inflacion.

Ademaés, como parte del blindaje financiero antes comentado, continuara con el programa de acumulacion
de reservas internacionales, buscando comprar a tipos de cambio mas bajos y cuando no se ponga en
riesgo el logro de la meta de inflacion; por cuanto la necesidad de esterilizar parte del efecto monetario
asociado a esas compras podria generar presiones adicionales sobre las tasas de interés. Dada la presion al
alza que en la coyuntura actual presentan las tasas de interés en el mercado local, es de prever que la
compra de divisas se concentre en el 2013.

De manera subsidiaria y, en apego a lo dispuesto en su Ley Organica, las acciones del Banco Central también
procurardn mejorar la eficiencia, la competencia y estabilidad del sistema financiero costarricense. En materia
de estabilidad financiera® trabaja de manera coordinada con las entidades encargadas de la supervision
financiera en el pais (CONASSIF, SUGEF, SUGEVAL, SUPEN y SUGESE), lo referente al establecimiento
de un sistema de seguimiento macroprudencial del sistema financiero®.

El Banco Central considera que, para el cumplimiento de los objetivos de mediano y largo plazo en
términos de una inflacion baja y estable, de un déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos
sostenible, del crecimiento econémico, del empleo pleno de los recursos, de la estabilidad tanto del
sistema financiero como del sistema de pagos y de la mejora de la competitividad; se requiere que las
finanzas publicas retornen a un sendero de sostenibilidad y estima de importancia nacional que se puedan
aprobar las reformas necesarias.

El cuadro 12 presenta las proyecciones de las principales variables macroeconémicas para lo que resta del
2012 y para el 2013 que dan sustento a esta revision del Programa Macroeconémico 2012-13. El Banco
Central seguira de cerca la evolucidn de estas variables y reitera su compromiso de realizar los ajustes que
requiera la ejecucion de sus acciones de politica monetaria y cambiaria, en la medida en que cambios en el
entorno atenten contra la consecucion del objetivo inflacionario planteado.

* EI Banco Central reconoce que el compromiso con los tipos de cambio de intervencién en los limites de la banda
podria limitar la eficacia de la politica monetaria.

% Dados los costos econémicos asociados a las crisis financieras recientes, existe consenso a nivel mundial acerca de
la necesidad de revisar y mejorar los sistemas de vigilancia y mecanismos de supervision del sistema financiero.

% La politica macroprudencial contribuye a promover la estabilidad financiera y macroeconémica reduciendo los
riesgos sistémicos.



Cuadro 12. Principales variables macroeconémicas 2011-13

2012 2013
2011
PM Enero  Rev. PM Julio PM Enero Rev.PM Julio
PIB (mill de ¢) 20.666.380  22.588.920 22.637.486 24.572.870  24.728.288
Real 4,2% 3,8% 4,8% 3,5% 4,2%
Nominal 8,5% 8,9% 9,5% 8,8% 9,2%
Deflator implicito 4,1% 5,0% 4,6% 5,1% 4,8%
Ingreso Nacional Disponible Bruto Real 4,1% 4,3% 5,4% 3,4% 5,0%
Inflacién (tasa anual dic-dic) Meta
Medido con IPC 4,7% 5% (1 p.p.) 5% (1 p.p.)
Balanza de Pagos

Cuenta corriente (%PIB) -5,3% -5,3% -5,4% -5,1% -5,3%

Cuenta comercial (%PIB) -14,2% -15,2% -14,1% -15,6% -14,5%

Cuenta corriente (mill de $) -2.176 -2.294 -2.383 -2.431 -2.511

Cuenta de Capital y financiera (mill $) 2.308 2.968 2.793 3.288 3.053
Sector Publico 74 222 -211 548 4
Sector Privado 2.234 2.746 3.003 2.740 3.049

De la cual Inversién Directa 2.157 2.250 2.200 2.240 2.250

Saldo RIN (% PIB) 11,6% 12,4% 11,7% 13,3% 12,1%

Sector Publico Global Reducido (% PIB)

Resultado Financiero -5,8% -6,7% -5,8% -7,8% -6,8%
Gobierno Central -4,1% -4,5% -4,5% -5,5% -4,8%
Resto SPNF -1,1% -1,6% -0,7% -1,4% -1,4%
BCCR -0,6% -0,7% -0,5% -0,9% -0,6%

Agregados monetarios y crediticios (variac %)
Medio circulante (M1) 5,8% 12,1% 7,9% 11,0% 10,7%
Liquidez moneda nacional (M2) 11,8% 11,5% 11,8% 11,1% 13,1%
Liquidez Total (M3) 6,9% 9,6% 9,9% 9,7% 10,9%
Riqueza financiera Total 12,3% 14,1% 14,8% 14,6% 14,7%
Crédito al sector privado 14,0% 9,6% 10,6% 10,1% 9,8%

1/ Incluye cuenta de capital.
2/Moneda extranjera valorada al tipo de cambio promedio del Programa Macroeconémico 2012-13.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Por tanto, la revision del Programa Macroecondmico 2012-13 mantiene la meta inflacionaria planteada a
inicios del presente afio, asi como el curso de las acciones de politica monetaria que hasta el momento ha
venido aplicando el Banco Central, para consolidar la tasa de interés de corto plazo como uno de sus
principales instrumentos de politica.

Las nuevas proyecciones ajustan al alza el crecimiento real del producto para ambos afios, de cara al mejor
desempefio de la demanda tanto interna como externa. En el primer caso, ain no se visualizan presiones
inflacionarias (brecha del producto) que obstaculicen alcanzar la meta establecida y, en el segundo caso,
persiste el riesgo asociado a la desaceleracion econdémica internacional.

En el sector externo, las estimaciones del déficit de la cuenta corriente se mantienen en niveles en torno al
5,4% del PIB, financiado con ingresos de largo plazo, en particular, con flujos de IED.

A pesar de que Gobierno ha requerido atender sus obligaciones financieras, principalmente, mediante la
colocacion neta de deuda interna, generando presiones al alza en las tasas de interés, en el presente
ejercicio de programacion se prevé una mayor disponibilidad de fondos prestables, con respecto a las
estimaciones de inicios de afio, dado el mayor ahorro financiero manifiesto en los indicadores de riqueza
financiera. Sin embargo, esa mayor disponibilidad no seria suficiente para eliminar las presiones sobre las
tasas de interés domeésticas, que podrian mostrar alguna tendencia al alza.



5. BALANCE DE RIESGOS

La revision de las proyecciones de las principales variables macroeconémicas incorpora la mejor
informacion disponible y suponen que el Banco Central ajustara la postura de su politica monetaria para
alcanzar el objetivo de inflacion. Como toda proyeccion macroecondmica, su valor predictivo esta
condicionado a la no materializacion de algunos riesgos. Como se ha indicado a lo largo de este
documento, prevalecen los riesgos identificados en el Programa Macroeconémico aprobado en enero
pasado, que podrian desviar las proyecciones para el bienio 2012-13:

En el campo externo destacan:

a) Encarecimiento en las fuentes de financiamiento externo derivadas de la situacion financiera de la Eurozona.

b) Un crecimiento mundial y, en particular de socios comerciales, menor al contemplado en las
proyecciones macroecondmicas locales.

c) Unatendencia al alza en los precios de los granos basicos.

Durante los primeros siete meses del afio continuaron los problemas econdémicos y financieros en la
Eurozona, cuyo origen esta asociado con la sostenibilidad de los desbalances fiscales y el crecimiento de
la deuda externa de economias como Espafia, Grecia, Portugal e Italia. Esta situacion y su potencial
contagio al sistema financiero internacional podria propiciar restricciones de liquidez e incrementos en las
tasas de interés de los préstamos interbancarios.

Aunado a lo anterior las naciones desarrolladas experimentaron una pérdida de dinamismo en su actividad
econdmica, mientras que para la zona Euro se estima una contraccién econémica. En este contexto, una
desaceleracién mayor a la prevista tendria implicaciones negativas sobre la demanda por nuestras
exportaciones, los influjos de capital vinculados a la inversion extranjera directa y podria restringir el
acceso al endeudamiento externo. Por su parte, el deterioro financiero del Gobierno Central, podria agravarse
si se enfrentaran restricciones al financiamiento externo o incrementos en las tasas de interés internas.

Por su parte, la sequia en algunas regiones de Estados Unidos ha perjudicado los cultivos de maiz, trigo y
soya, lo que ha incrementado su precio en los mercados internacionales durante el presente mes de julio.
Si bien esta situacion puede ser coyuntural, también impone retos al control de la inflacién dada la
importancia de estos productos en la cadena alimenticia y su eventual efecto de segunda ronda sobre el
comportamiento del IPC.

A nivel interno se identifican los siguientes tres riesgos:

a) Una tendencia al agotamiento de la holgura en la capacidad productiva local.
b) Un desequilibrio financiero del sector publico mayor al previsto.
c) Un déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos mayor al previsto.

De continuar el dinamismo de la actividad econémica observado en la primera parte del afio, sin evidencia
de que la tasa de crecimiento de largo plazo de la economia haya aumentado por encima de 4,4% anual, se
estaria ante un agotamiento de la holgura de la capacidad productiva (brecha del producto positiva).

En la medida en que dicha brecha continle creciendo, estaria ejerciendo presiones adicionales al alza
sobre el nivel de precios local, que llevaria al Banco Central a revisar su postura de politica monetaria, con
el fin de evitar que la inflacion se desvie del rango meta establecido. Sin embargo, por el momento, otros
indicadores como el comportamiento de los agregados monetarios, el comportamiento de los indices de
inflacion subyacente, el crecimiento del indice de precios al productor industrial (IPPI), que van el linea
con la meta de inflacion dado el crecimiento real de la economia, muestran que no hay presiones que
indiquen que la inflacion se desviaria del rango meta.

En materia fiscal, si bien este ejercicio no contempla los efectos de la aprobacidon de proyectos de ley
actualmente en discusion en la Asamblea Legislativa, y que buscan mejorar la situacién de las finanzas



publicas, el Banco Central reconoce los efectos positivos que en particular tendria la iniciativa para que el
Gobierno coloque titulos en los mercados financieros externos.

Lo anterior por cuanto el cambio en la estrategia de financiamiento abre espacios para reducir presiones
sobre las tasas de interés en el mercado doméstico. No obstante, el Banco Central también reconoce que
dependiendo de las condiciones que priven en el mercado local cuando el Gobierno programe el uso de
esos recursos, podria requerir esterilizar aquellos excesos monetarios que atenten contra la consecucion
del objetivo inflacionario; esto podria presionar al alza las tasas de interés.

Por ultimo, el Banco Central se mantendra atento a la evolucion del déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos, que si bien prevé se financie mayoritariamente con recursos de mediano y largo plazo,
la materializacion de los riesgos internos o externos antes sefialados comprometerian la sostenibilidad de
la cuenta corriente.

Recuadro 1: Revision en el pronéstico de crecimiento del PIB para el 2012

La revision del Programa Macroeconomico 2012-13 incorpora un ajuste al alza de 1 p.p. en el pronostico
de crecimiento de la produccion para el 2012 (de 3,8% a 4,8%), cambio que responde, principalmente, a
los siguientes factores.

Producto interno bruto y valor agregado por industria
tasa de variacion

2012 Aportes p.p. Dif
RevPM PM |RevPM PM !

Producto Interno Bruto real 4.8 3,8 4.8 38 1,0
Agricultura, silvicultura y pesca 2,0 15 0,2 0,1 01
Manufactura 4.8 2,7 1,0 06 04
Construccion 3,3 2,6 0,1 0,1 0,0
Comercio, restaurantes y hoteles 34 3,0 0,6 0,5 0,1
Transporte, almacenaje y comunicaciones 7,7 7,0 1,2 11 0,1
Qtros servicios prestados a empresas 9,9 9,6 0,6 0,6 0,0
Resto ¥ 3,9 2,9 1,1 0,8 0,3

1/ Incluye los servicios de electricidad y agua; intermediacion financiera y seguros; actividades
inmobiliarias; servicios de administracién publica; y servicios comunales, socialesy personales.

Fuente : Banco Central de Costa Rica

e Se prevé un mayor crecimiento en la exportacion de productos manufacturados3? y agricolas38, cuyo
efecto quedo registrado en su mayor parte durante el primer semestre del ano, cuando las
exportaciones a Norte América, Asia y Europa crecieron 8,6%, 38,9% y 10,9% respectivamente, tasas
superiores a los pronésticos originales. En el caso de las ventas a Europa, fue dificil a inicios de ano
prever el aumento observado, dada la incertidumbre alrededor de la situacion econémica de esta
region, la cual auln prevalece.

Sin embargo, este ejercicio de revision de la programacion macroeconomica estima que el efecto de
las exportaciones de bienes se moderara conforme avance el 2012, dado que el prondstico mas
reciente de crecimiento mundial fue revisado a la baja.

e En actividades que producen para el mercado interno principalmente fueron ajustadas al alza los
rubros de transporte, almacenamiento y comunicaciones3?; comercio, restaurantes y hoteles49;
servicios de intermediacion financiera4l y seguros; asi como los servicios sociales comunales y
personales42. Por el lado del gasto estos cambios se reflejan en un mayor crecimiento del consumo
final de los hogares y de la inversion privada.

37 En la manufactura se ajustaron al alza las exportaciones de componentes electronicos y microprocesadores, dirigidas
principalmente a Estados Unidos, Asia (China y Malasia) y Europa, que al primer semestre presentaron tasas medias de 31,8%,
51,8% y 44,9% respectivamente.

38 Sobresalen exportaciones de pifia, banano, sandia, plantas y follajes a Europa y, en menor medida, a Estados Unidos.

39 E| cambio en telecomunicaciones esta relacionado con el mayor consumo de hogares, ademas, el comportamiento del comercio
exterior en el primer semestre incidié positivamente en actividades asociadas a transporte de carga, agencia aduanales y muelles.

40 Sustentada en las mayores ventas al mercado minorista y servicios asociados al turismo receptor.

41 El mayor crecimiento proyectado para de los Servicios de intermediacion financiera y seguros para el 2012 responde
principalmente al mayor crecimiento del previsto en la colocacion de crédito al sector privado y en las comisiones por venta de
servicios.

42 | a revision al alza responde al desempeio observado en servicios de radio y television y de reparacion de automotores.




INSTITUCIONES DESCENTRALIZADAS

AUTORIDAD REGULADORA DE LOS SERVICIOS PUBLICOS
SUPERINTENDENCIA DE TELECOMUNICACIONES
INFORMA
CONTRATO DE ACCESO E INTERCONEXION

La Superintendencia de Telecomunicaciones hace saber que las empresas TELEFONICA DE
COSTA RICA TC S. A. y AMNET CABLE COSTA RICA S. A. han firmado un Contrato de
Servicios de Acceso e Interconexién para Trafico Telefonico Local, el cual podré ser consultado
y reproducido en el expediente SUTEL-OT-102-2012 disponible en las oficinas de la SUTEL
ubicadas en el Oficentro Multipark, Edificio Tapanti, Escazl, San José, cuyo horario de atencién
es de lunes a viernes de 08:00 a las 16:00 horas. De conformidad con el articulo 63 del
Reglamento de Acceso e Interconexion de Redes de Telecomunicaciones, se otorga a los
interesados un plazo de diez dias habiles, contados a partir de la publicacion de este aviso, para
que presenten sus objeciones ante la SUTEL por escrito y con una copia en soporte magnético.

San José, 7 de agosto de 2012.—Carlos Raul Gutiérrez Gutiérrez, Presidente del Consejo.—
1 vez.—O. C. N°0191-12.—Solicitud N° 40926.—C-13160.—(IN2012081743).

INFORMA
CONTRATO DE ACCESO E INTERCONEXION

La Superintendencia de Telecomunicaciones hace saber que las empresas R&H
INTERNATIONAL TELECOM SERVICES S. A. y OTHOS TELECOMUNICACIONES S. A.
han firmado un Contrato de Servicios de Acceso e Interconexion, el cual podra ser consultado y
reproducido en el expediente SUTEL-OT-104-2012 disponible en las oficinas de la SUTEL
ubicadas en el Oficentro Multipark, Edificio Tapanti, Escazl, San José, cuyo horario de atencién
es de lunes a viernes de 08:00 a las 16:00 horas. De conformidad con el articulo 63 del
Reglamento de Acceso e Interconexion de Redes de Telecomunicaciones, se otorga a los
interesados un plazo de diez dias habiles, contados a partir de la publicacion de este aviso, para
que presenten sus objeciones ante la SUTEL por escrito y con una copia en soporte magnético.

San José, 7 de agosto de 2012.—Carlos Raul Gutiérrez Gutiérrez, Presidente del Consejo.—
1 vez.—O. C. N° 0191-12.—Solicitud N° 40926.—C-13160.—(IN2012081742).
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