CARLOS ziirth:Idmoente por
ALBERTO {pfos
RODRIGU rooriGUEZ

EZ PEREZ fecns
A C Ii:l I Al (FIRMA) fSJﬁiﬂ‘ﬁstoo
CO%TA RK:A 1"'":'.;;' Imprenta Nacional

V/ /4
&g Diario Oficial

m00i000x | san o, costa i vermes o doeneoc 2017 | 79pagnas
ALCANCE N° 4

PODER EJECUTIVO

RESOLUCIONES

DOCUMENTOS VARIOS

HACIENDA

INSTITUCIONES DESCENTRALIZADAS

BANCO CENTRAL DE COSTA RICA

2016
Imprenta Nacional
La Uruca, San José, C. R.



PODER EJECUTIVO
RESOLUCIONES

MINISTERIO DE AMBIENTE Y ENERGIA
R-541- 2016-MINAE

MINISTERIO DE AMBIENTE Y ENERGIA. San José a las nueve horas del diecinueve
de diciembre de dos mil dieciséis. Se establece al Fondo Nacional de Financiamiento Forestal
la cantidad de hectareas a financiar por actividad en el Programa de Pago por Servicios
Ambientales, y el monto a pagar con base en los recursos asignados en e Presupuesto
Nacional y aprobados por la Contraloria General de la Republica al citado Fondo, las
Politicas Naclonales de Conservacion y los criterios de priorizacion definidos por el Sistema
Nacional de Areas de Conservacion y oficializados por el Poder Ejecutivo.

RESULTANDO

Unico: Que el presupuesto asignado para ejecucion de los proyectos del Programa de Pago
por Servicios Ambientales que se formalicen en el afio 2017, es por un monto
3.511.817.446,00 (tres mil quinientos once millones ochocientos diecisiete mil
cuatrocientos cuarenta y seis colones). Dicho plan de gastos fue aprobado por la Contraloria
General de la Republica.

CONSIDERANDO

Primero: Que el articulo 38 del Reglamento a la Ley Forestal N' 7575, Decreto Ejecutivo
N' 25721-MINAE del 17 de octubre de 1996 y sus refonnas, dispone que e Ministro de
Ambiente y Energia como Jerarca, emitird anualmente mediante Resolucion Ministerial, las
actividades a financiar en ¢l Programa de Pago por Servicios Ambientales y los montos a
pagar con base en los recursos asignados en el Presupuesto Nacional.

Segundo: Que la administracion Solis Rivera a través del Plan Nacional de Desarrollo
Alberto Cafias Escalante 2014-2018, establece la economia social solidaria, como una foma
de lograr la reduccion de la pobreza. Bajo este principio, los instrumentos financieros deben
orientarse a apoyar los pilares del Plan Nacional de Desarrollo; no estableciendo
discriminacion, sino la orientacion prioritaria a las organizaciones de productores que apoyan
los pequenos y medianos productores forestales; y quienes se ubican en los cantones de
mayor rezago social, considerando los objetivos de la creacion del Fondo Nacional de
Financiamiento Forestal segin la citada Ley Forestal, sin dejar de lado los criterios de orden
técnico establecidos.

Tercero: Que el Plan Nacional de Desarrollo citado considera corno una de las metas
nacionales mantener bajo e Programa de Pago por Servicios al menos trescientas mijl



hectareas, en sus diferentes modalidades. Ademas, dispone como uno de sus desafios:
desan-ollar instrumentos financieros novedosos y fortalecer los existentes, orientados al
manejo forestal sostenible, incluyendo la Proteccion, Regeneracion, y el establecimiento de
Sistemas Ad&rroforestales y Plantaciones Forestales, asi como. la industrializacion y
comercializacion de los bienes y servicios generados por los ecosistemas forestales.

POR TANTO:
EL MINISTRO DE AMBIENTE Y ENERGIA

RESUELVE
Articulo 1 Establecer el limite de gasto al Fondo Nacional de Financiamiento Forestal, para
proyectos nuevos a financiar por actividades y determinar los montos de pago por actividad.
1.1.Actividades a financiar:
Para el afio 20-11, se considerardn dos modalidades a financiar a-Recuperacion de la
Cobertura Forestal, que incluye las actividades de Reforestacion, Regeneracion y Sistemas

Agroforestales y b-Mantenimiento de la Cobertura Forestal, que incluye Proteccion y Manejo
de Bosque. Para tal fin, se establece la siguiente distribucion:

Modalidades Actividad Cantidad
dePSA
Reforestacion con especies de rapido 2.875
crecimiento hectareas
Reforestacion con especies de mediano 2.735
crecimiento hectareas

Reforestacion con especies contenidas en los
decretos ejecutivos de veda y especies

- o 600
Recuperacion arPenazadas o en peligro de extincion (Decreto Hackinas
de Ia Cobertura | N 25663-MINAE y Decreto N* 25700~
Fetgatal MIN AE y sus reformas)
Regeneracion Natural h 3'0,00
ectareas
Establecimiento de arboles en Sistemas 500.400
Agroforestales arboles
Sistemas Agroforestales establecidos en 50.000
Plantaciones de Aprovechamiento Forestal érBoles

(PPAF)

Proteccion de Bosque 25.000




























DOCUMENTOS VARIOS
HACIENDA
DIRECCION GENERAL DE HACIENDA

RES-DGH-073-2016. —Direccion General de Hacienda a las ocho horas y seis
minutos del veinte de diciembre del dos mil dieciséis.

Considerando:

.—Que la Ley N° 3022 del 27 de agosto de 1962 establece que el Ministro de
Hacienda, el Director General de Hacienda u otro funcionario de esa Direccion
escogido por aquéllos, son los funcionarios facultados para autorizar, bajo su
responsabilidad las exenciones de impuestos debiendo en cada caso sefalar la
ley en que se ampare dicha peticion.

I.— Que el articulo 6 de la Ley N° 7293 de 31 de marzo de 1992, concede
exencion de todo tributo incluyendo el Impuesto General sobre las Ventas y el
Impuesto Selectivo de Consumo, para las adquisiciones de bienes en el mercado
nacional a favor de la universidad de Costa Rica.

[ll. —Que la Universidad de Costa Rica ha constituido un Fideicomiso con el
Banco de Costa Rica denominado “Fideicomiso UCR/BCR 2011”, en calidad de
fideicomitente, cuyo principal objetivo es la construccién y equipamiento de obras
inmobiliarias y cuyos bienes a adquirir se constituyen en garantia ante el Estado
por los impuestos exonerados por ser propiedad de la Universidad de Costa Rica.
IV.__ Que la Universidad de Costa Rica ha presentado solicitud formal para la
exoneracion de impuestos locales, para la “Construccion de la Escuela de
Ciencias de la Computacion e Informatica”, amparada al contrato de
fideicomiso antes indicado y ofrecen un control estricto sobre materiales, equipos,
mano de obra y procedimientos constructivos.

V. —Que la Ley N° 4755 del 29 de abril de 1971, Cddigo de Normas y
Procedimientos Tributarios, establece que los 6rganos de la Administracion
Tributaria del Ministerio de Hacienda pueden dictar normas generales para la
correcta aplicacion de las leyes tributarias, dentro de los limites fijados por las
normas legales y reglamentarias pertinentes

VI— Que el tramite por medio de resolucion genérica para la autorizacién de la
exencion para cada adquisicion mediante orden de compra facilitara las funciones
del Fideicomiso indicado en el “Considerando” Ill anterior, cuyo beneficiario para
los efectos de la presente resolucion sera la Universidad de Costa Rica.

SE RESUELVE:

1°—Conceder autorizacion genérica por veintidos (22) meses a favor de la
“Universidad de Costa Rica Fideicomiso UCR/BCR-2011”, a efecto de que
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adquiera bienes y servicios en el mercado nacional exentos de los Impuestos
General sobre las Ventas y/o Selectivo de Consumo, segun el detalle adjunto en
dieciocho (18) hojas debidamente firmadas y selladas por esta Direccion General,
para la “Construccion de la Escuela de Ciencias de la Computaciéon e
Informatica”. Conforme lo expuesto, en estos casos se prescindira del tramite
para la autorizacion de la exoneracidn ante el Departamento de Gestidn de
Exenciones en cada adquisicion.

2°—Las adquisiciones se realizaran mediante 6rdenes de compra emitidas por la
“Universidad de Costa Rica Fideicomiso UCR/BCR-2011”. Estas ordenes de
compra deberan ser firmadas por las personas debidamente autorizadas por parte
del Representante Legal de la Universidad de Costa Rica, para efectuar las
referidas compras exentas de impuestos en nombre del fideicomiso.

3°—EI Representante Legal de la Universidad de Costa Rica debera remitir oficio
a la Subdireccion de Programacion de la Division de Incentivos Fiscales de esta
Direccion, haciendo referencia a la presente resolucion e indicando el nombre
completo y el numero de identificacién de las personas autorizadas para efectuar
las compras y consecuentemente para firmar las érdenes de compra a nombre del
fideicomiso. En este oficio se debe registrar formalmente las firmas de las
personas citadas. Estos registros de firmas deberan mantenerse actualizados ante
cualquier variacién al respecto.

4°—| as ordenes de compra deberan contener expresa manifestacion de que la
compra en referencia esta exenta de los Impuestos General sobre las Ventas y/o
Selectivo de Consumo o de alguno de los dos, segun corresponda. En poder del
vendedor debera permanecer la orden de compra original. No obstante, cuando
por regulaciones especiales la “Universidad de Costa Rica Fideicomiso
UCR/BCR-2011", requiera conservar en su poder el original del documento en
mencidon, como respaldo de la compra, el vendedor debera conservar una copia
certificada de la orden de compra respectiva. En todo caso, bien se trate del
original o de la copia de la orden de compra, en este documento debera constar la
firma original de la persona autorizada para efectuar las compras a nombre de la
entidad beneficiaria de la exencion.

Las o6rdenes de compra deberan contener el formato segun el anexo adjunto a
esta resolucion.

5°—Adicionalmente a los datos que exige la legislacién, la factura respectiva
debera estar emitida a nombre de la “Universidad de Costa Rica Fideicomiso
UCR/BCR-2011”, asi como expresa manifestacion de que con fundamento en la
presente resolucion, la compra en referencia esta exenta de los Impuestos
General sobre las Ventas y/o Selectivo de Consumo, o de alguno de los dos segun
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corresponda. Asimismo debera constar en la factura el monto especifico de cada
uno de los tributos que se estan exonerando.

6°—Los bienes exonerados al amparo de la presente resolucion deberan ser
utilizados por el beneficiario, unicamente para facilitar la “Construcciéon de la
Escuela de Ciencias de la Computaciéon e Informatica”. Cualquier uso o
destino indebido de los bienes, exonerados debidamente comprobado, sera
motivo suficiente para dejar sin efecto la presente autorizacion e iniciar los
procedimientos administrativos correspondientes para el cobro de los impuestos
exonerados al amparo del articulo 37 y siguientes y 45 parrafo primero de la ley
7293 de 31 de marzo de 1992.

7°—EI beneficiario debera llevar el debido control de los saldos pendientes de
bienes exentos autorizados mediante la presente resolucidn, y evitar que se
excedan las compras de las cantidades autorizadas, durante la vigencia de la
misma.

8°—El finiquito o cierre de la obra, debera incluir un informe de cierre de todas las
adquisiciones exoneradas, determinando y cuantificando los bienes sobrantes,
para que el beneficiario proceda a pagar los impuestos respectivos, re-exportarlos
o donarlos al Estado. Copia de este informe sera remitido a la Direccion General
de Hacienda y al Departamento de Gestion de Exenciones del Ministerio de
Hacienda para el cierre de las exoneraciones en la etapa constructiva del
proyecto.

9°—Para cumplir con los controles que al efecto debe llevar la Direccion General
de Hacienda especificamente la Division de Incentivos Fiscales, la “Universidad
de Costa Rica Fideicomiso UCR/BCR-2011", debera rendir informes
semestrales, que brindara el primero en los primeros diez dias del mes de junio de
2017, en los diez primeros dias del mes de diciembre de 2017, en los primeros
diez dias del mes de junio de 2018 y otro informe al finalizar la obra, con la
siguiente informacion:

ENCABEZADO
1. Razon social del beneficiario y del fideicomiso.
2. Cédula juridica del beneficiario: Numérico, sin guiones de 10 digitos
(9999999999)

3. Periodo del informe (Semestre y Afo).
4, Numero de Resolucion: Alfanumeérico
5 Fecha de Resolucion: dd/mm/aaaa
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DETALLE DEL INFORME

Segun el anexo adjunto a esta resolucion.

CONSIDERACIONES GENERALES

1. El informe debe ser elaborado con la herramienta Excel vy enviarlo con
firma digital al correo electronico inforg@hacienda.go.cr de la Subdireccion de
Programaciéon de la Divisién de Incentivos Fiscales de la Direccion General de
Hacienda.

2. Llenar formulario en Fuente (letra) Arial, tamafio minimo 9.

3. Indicar los Totales Generales de: Valor de la compra, y Total Monto
Exonerado, al final de la columna que correspondiente.

4. Se debe numerar cada pagina del informe. Ejemplo: 1/2, 2/2,...

5. El Informe debera ser presentado segun el anexo que contiene esta
resolucién, ante en la Direccion General de Hacienda dirigido a la Division de
Incentivos Fiscales.

6. La “Universidad de Costa Rica Fideicomiso UCR/BCR-2011” debera
conservar en debido orden un archivo consecutivo de las ordenes de compra
emitidas.

7. Sera responsabilidad de la “Universidad de Costa Rica Fideicomiso
UCR/BCR-2011", hacer los ajustes que correspondan para el adecuado control
del procedimiento aqui autorizado.

8. La vigencia de la presente resolucion se define a partir de la fecha de su
notificacion. La misma podra gestionarse nuevamente por parte de los
interesados, en caso de ser necesario, un mes antes de su vencimiento y el
Ministerio de Hacienda podra autorizarla previa constatacién de haberse aportado
los informes requeridos. Asimismo la vigencia de esta resolucion queda sujeta a
que mediante leyes aprobadas con posterioridad, se dejen sin efecto o se
disminuyan las exenciones reconocidas a favor de la Universidad de Costa Rica o
bien a criterios de oportunidad y/o conveniencia del Ministerio de Hacienda, previa
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notificacion o publicacién en el diario La Gaceta de la resolucién que deja sin
efecto la presente autorizacion.

9. En todo caso de operaciones de compraventa de bienes gravados con los

impuestos en mencién, en que el beneficiario no presente la orden de compra, el
vendedor debera consignar y cobrar el o los impuestos que corresponda.

Es conforme.
Notifiquese a la universidad de Costa Rica.

Publiquese.

Fernando Rodriguez Garro
Director General de Hacienda a.i.

1 vez.—O. C. N° 3400030097.—( IN2017099462 ).

VB° Juan Carlos Brenes Brenes

C. Archivo
ligv
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ORDEN DE COMPRA

POR RESOLUCION DE EXENCION GENERICA DE IMPUESTOS

Nombre del Beneficiario

@ No. Autorizacién Genérica
@ [N Identificacion
():Z ICEELD Fecha Autorizacién Genérica i
z COMPRA
©  |Teléfono
No.
3 Nombre Proveedor Fecha Orden de Compra 001
2  [N° Identificacion
% Direccion
X [Teléfono
ITEM CANTIDAD UNIDAD DESCRIPCION DEL BIEN PRECIO UNITARIO TOTAL
1 0,00
2 0,00
3 0,00
4 0,00
5 0,00
6 0,00
7 0,00
8 0,00
9 0,00
10 0,00
11 0,00
12 0,00
13 0,00
14 0,00
15 0,00
16 0,00
il 0,00
18 0,00
(L2 0,00
20 0,00
SUBTOTAL 0,00
IMPUESTO DE VENTAS
TOTAL 0,00

Esta compra se encuentra exenta de los Impuestos General sobre las Ventas y/o Selectivo de Consumo.

AUTORIZACION:

FIRMA AUTORIZADA

La frma autorizada debe ser comunicada previamente al Ministerio de Hacienda segun disposiciones de la autorizacion de la Direccion General de Hacienda.
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INSTRUCTIVO DE LLENADO
FORMULARIO INFORME DE COMPRAS LOCALES
EXONERADAS AUTORIZADAS MEDIANTE RESOLUCION
A continuacién se detalla la informacion que se debe proporcionar en cada uno de los campos del

formulario en cuestion:

Encabezado

e Razon Social del Beneficiario: nombre o razén social del beneficiario de la exoneracion.
e Cédula Juridica: nimero de cedula juridica del beneficiario.

e Periodo (Semestre y Aio): | o [l semestre y el afio respectivo.

e Numero y fecha de Resolucion: numero y fecha de la resolucion emitida por la Direccion
General de Hacienda, mediante la cual se autoriza el procedimiento especial para las
adquisiciones bienes y servicios exonerados en el mercado local, prescindiendo del trémite ante
el Departamento de Gestion de Exenciones.

Formulario

e Orden de compra o contrato

o Nuamero: nimero de orden de compra o contrato mediante el cual se realizaron las
compras.

o Fecha: fecha de la orden de compra o contrato mediante el cual se realizaron las
compras.

o Factura
o Nuamero: numero de factura emitida por el proveedor
o Fecha: fecha de factura emitida por el proveedor

e Dependencia o unidad que usara el bien o servicio: area a la cual serd destinado el bien
exonerado.

e Proveedor
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o Nombre: nombre o razén social de la persona fisica o juridica por medio de la cual se
adquirieron los bienes o servicios exonerados
o Identificacion: numero de cedula fisica o juridica del proveedor

e Valor de la compra

o Délares: monto total pagado en ddlares a un proveedor por concepto de todos los
bienes o0 servicios exonerados adquiridos durante el semestre, en cuyo caso la factura
debe haber sido extendida en dicha moneda.

o Tipo de cambio: valor de la divisa aplicado en la adquisicién de bienes o servicios
exonerados facturados en ddlares

o Colones: resultado de la multiplicacién de la columna “Monto Compra Délares” por el
monto de la columna “Tipo de Cambio”, en el caso de bienes facturados en ddlares, a
efecto de obtener la conversion del monto pagado en moneda nacional; o bien, monto
total pagado en colones a un proveedor por concepto de todos los bienes o servicios
exonerados adquiridos durante el semestre, facturados en moneda local.

¢ Impuestos Exonerados: monto total de los impuestos exonerados por concepto de los bienes y
servicios adquiridos a cada proveedor durante el semestre.

Las consultas pueden ser planteadas por medio del correo electronico: inforg@hacienda.go.cr , asi
como, a los teléfonos: 2284-5297 y 2284-5344.
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INFORME SEMESTRAL DE ADQUISICIONES LOCALES EXENTAS
POR AUTORIZACION DE RESOLUCIONES GENERICAS

Rezon$ ocicl del Beneficicrio:
Cédula Juridica:
Periodo (§ emestre y Afo):
Nimero de Resolucion:

F echa de Resolucin:

TOTALES GENERALES
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PLAN DE COMPRAS ,
CONSTRUCCION DE LA ESCUELA DE CIENCIAS DE LA COMPUTACION E
INFORMATICA

No. Material Unidad Cant.

1| Acetona LT 5,00

2 | Acido Muriatico GL 53,06

3| Acople HN C 10 100mm UN 32,00

4 | Acople HN C10 150 mm UN 8,00

5 | Adap macho PVC 12 mm UN 95,00

6 | Adap macho PVC 18 mm UN 24,00

7 | Adap macho PVC 25 mm UN 55,00

8 | Adap macho PVC 50 mm UN 30,00

9 | Adap macho PVC 75 mm UN 4,00
10 | Adap para sifén PVC 31 mm UN 42,00
11 | Adap registro PVC 100 mm UN 17,00
12 | Adap registro PVC 50 mm UN 18,00
13 | Adhesivo plasterbond GL 35,04
14 | Aditivo imperm cementicio (1.25-4.17)kg/m2 KG 110,40
15 | Aguarras GL 70,40
16 | Alambre negro KG 7.130,78
17 | Amarra plastica 10 UN 150,00
18 | Amarra plastica 12 UN 200,00
19 | Anclaje HDIP Viguetas UN 4.892,00
20 | Angular metalico 31x31mmx6.3mm UN 12,52
21 | Angular metalico 38x38mmx4.8mm UN 3,64
22 | Angular metalico 38x38mmx6.3mm UN 5,00
23 | Angular metalico 50x50mmx4.8mm UN 9,97
24 | Angular metalico 50x50mmx6.3mm UN 10,00
25 | Apagador 3 vias sencillo UN 10,00
26 | Apagador sencillo UN 135,00
27 | Arandela plana 1/2 KG 5.056,00
28 | Arandela plana 1/4 UN 7.512,00
29 | Arandela plana 3/8 UN 1.512,00
30 | Arandela presion 1/2 UN 458,00
31 | Arena de rio m2 3,10
32 | Arena de tajo M3 8,29
33 | Arena fina M3 2,00
34 | Aro repello 2 gang UN 760,00
35 | Bandeja Fibra Optica LT 7,00
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36 | Barra roscada 1/2-1.80m UN 1.187,00
37 | Barra roscada 1/4-1.80m UN 1.252,00
38 | Barra tierra p/centr carga UN 22,00
39 | Barra tierra voz y datos TMGB UN 6,00
40 | Barras apoyo minusv UN 14,00
41 | Base para medidor UN 1,00
42 | Basurero acero Inox UN 48,00
43 | Bebedero UN 6,00
44 | Bisagra 75 x 75 mm UN 498,00
45 | Bloque 12x20x40 cm UN 1.525,55
46 | Bondex regular SC 426,11
47 | Breaker 1/20 amp UN 54,54
48 | Breaker 2/100 amp UN 2,00
49 | Brillo KG 17,06
50 | Broca concreto 3/8 UN 40,50
51 | CODO 45 HN 25 mm CED 40 UN 180,00
52 | CODO 45 HN 38 mm CED 40 UN 30,00
53 | CODO 45 HN 50 mm CED 40 UN 54,00
54 | Cabezal Incendio 150 mm UN 1,00
55 | Cable #2 Trenzado aluminio ML 681,80
56 | Cable 1/0 pitierra ML 60,00
57 | Cable 16 AWG Belden ML 5.138,00
58 | Cable 250 MCM RHH ML 232,00
59 | Cable 2X16 STP ML 3.800,00
60 | Cable 350 MCM THNN ML 1.376,00
61 | Cable TGP 3X12 ML 1.058,00
62 | Cable TSJ 2x12 ML 681,80
63 | Cable UTP Cat 6 A 4 pares ML 13.960,00
64 | Cable coaxial ML 200,00
65 | Cable de acero 25 mm ML 35,00
66 | Cable elec #10 THHN ML 3.410,00
67 | Cable elec #12 THHN ML 40.875,00
68 | Cable elec #2 THHN ML 152,00
69 | Cable elec #4 THHN ML 172,00
70 | Cable elec #6 THHN ML 811,00
71 | Cable elec #8 THHN ML 836,00
72 | Cable elec 1/0 EPR ML 1.402,00
73 | Cable elec 2/0 EPR ML 177,00
74 | Cable elec 3/0 EPR ML 112,00
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75 | Cable elec 4/0 EPR ML 406,00
76 | Cachera lavat Bafio Principal UN 42,00
77 | Cadena galv 3/8 ML 3,17
78 | Caja EMT Cuad Dbl fondo UN 340,00
79 | Caja EMT Rect Dbl fondo UN 340,00
80 | Caja EMT octogonal UN 1.564,00
81 | Caja EMT rectangular UN 1.100,72
82 | Caja HF valvula 100 mm UN 2,00
83 | Caja Nema 3R UN 3,00
84 | Caja de paso 4x4 UN 174,00
85 | Caja de paso 6x6 UN 62,00
86 | Cambiador de nifios UN 7,00
87 | Canasta Union V/D (50x300)mm UN 120,00
88 | Canasta V/D (50x200X3005) mm UN 84,00
89 | Canasta V/D (50x300X3005) mm m2 2,00
90 | Caobilla 12x25 mm Batiente VR 487,50
91 | Caobilla 50x125 mm C4C VR 210,45
92 | Cemento gris UN 43,90
93 | Centro Carga Trifasico 18 Circ. UN 10,00
94 | Centro Carga Trifasico 30 Circ. UN 6,00
95 | Centro Carga Trifasico 42 Circ. UN 6,00
96 | Centro de carga 6 circuitos UN 2,00
97 | Cepillo de acero UN 15,00
98 | Cielo suspendido T1 (Cielo metalwoks tegular) m2 38,56
99 | Cinta de seguridad RL 176,45
100 | Cinta papel gypsum 250 RL 108,99
101 | Clavo CC 50 mm KG 538,33
102 | Clavo CC 63 mm KG 1.101,64
103 | Clavo SC 25 mm KG 0,86
104 | Clavo acero 25 mm UN 4.226,37
105 | Clavo acero 38 mm UN 13.469,78
106 | Clavo acero 50 mm UN 83.062,23
107 | Clavo acero negro 38 mm UN 7.767,08
108 | Codo 90 HG 12 mm UN 85,00
109 | Codo 90 HG 19 mm UN 2,00
110 | Codo 90 HG 25 mm UN 22,00
111 | Codo 90 HN 100 mm CED 40 UN 12,00
112 | Codo 90 HN 150 mm CED 40 UN 10,00
113 | Codo 90 HN 25mm CED 40 UN 172,00
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114 | Codo 90 HN 38mm CED 40 UN 32,00
115 | Codo 90 HN 50 mm CED 40 UN 56,00
116 | Codo 90 HN C10 200 mm UN 6,00
117 | Codo PVC 100mmx45 SN UN 50,00
118 | Codo PVC 100mmx90 SN UN 49,00
119 | Codo PVC 12mmx90 LI UN 97,23
120 | Codo PVC 150mmx45 SN UN 14,00
121 | Codo PVC 18mmx45 LI UN 12,00
122 | Codo PVC 18mmx90 LI UN 39,00
123 | Codo PVC 25mmx90 LI UN 28,00
124 | Codo PVC 38mmx45 LI UN 40,00
125 | Codo PVC 38mmx45 SN UN 42,00
126 | Codo PVC 38mmx90 LI UN 40,00
127 | Codo PVC 50mmx45 LI UN 20,00
128 | Codo PVC 50mmx45 SN UN 160,00
129 | Codo PVC 50mmx90 LI UN 40,00
130 | Codo PVC 50mmx90 SN UN 30,00
131 | Codo PVC 62mmx90 LI UN 20,00
132 | Codo PVC 75mmx45 SN UN 16,00
133 | Cola Blanca GL 213
134 | Coleta p/fregadero UN 42,00
135 | Concreto Premezclado bombeo f'c 210 kg/cm?2 M3 22,26
136 | Concreto Premezclado bombeo fc¢ 175kg/cm2 M3 2,10
137 | Concreto 105 Kgr/cm?2 M3 0,51
138 | Concreto 140 Kgr/cm?2 M3 9,00
139 | Concreto 210 Kgr/cm?2 M3 1.506,48
140 | Conduleta LB 25 mm UN 6,00
141 | Conector Canasta 19 mm UN 244,00
142 | Conector Canasta 50mm UN 29,00
143 | Conector Cond SCH 40 12mm m2 3.806,00
144 | Conector Cond SCH 40 19 mm UN 852,00
145 | Conector Cond SCH 40 25mm UN 5,00
146 | Conector Cond SCH 40 31 mm UN 6,00
147 | Conector Cond SCH 40 50 mm UN 89,00
148 | Conector EMT 12 mm UN 24,00
149 | Conector EMT 18 mm UN 130,00
150 | Conector EMT 38 mm UN 3,00
151 | Conector EMT 50 mm UN 16,00
152 | Conector EMT presion 13 mm UN 134,00
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153 | Conector EMT presién 19 mm UN 614,00
154 | Conector EMT presion 25 mm UN 22,00
155 | Conector EMT presion 31 mm UN 4,00
156 | Conector EMT presion 38 mm UN 8,00
157 | Conector EMT presion 50 mm UN 37,00
158 | Conector EMT presion 63 mm UN 2,00
159 | Conector EMT presion 75 mm UN 8,00
160 | Conector Fibra Optica UN 20,00
161 | Conector biex 12 mm UN 763,00
162 | Conector biex 19 mm UN 245,00
163 | Control Dimmer UN 5,00
164 | Crayones UN 340,91
165 | Cuerda Nylon UN 68,18
166 | Curva Cond 12mm UN 3.918,00
167 | Curva Cond 19mm UN 1.377,00
168 | Curva Cond 25mm UN 10,00
169 | Curva Cond 31mm UN 10,00
170 | Curva Cond 50mm UN 95,00
171 | Curva EMT 38 mm UN 3,00
172 | Curva EMT 50 mm UN 2,00
173 | Curva EMT 63 mm UN 9,00
174 | Curva EMT 75 mm UN 4,00
175 | Curva Rad-Larg 100mm UN 4,00
176 | Curva Rad-Larg 150 mm UN 2,00
177 | Curva Rad-Larg 75 mm UN 2,00
178 | Desconectador A/C UN 18,00
179 | Diluyente pintura GL 101,00
180 | Disco Cortar Metal de 14 UN 75,00
181 | Disco Esmeril de 4 UN 5,00
182 | Disco cortar metal de 9 UN 284,85
183 | Disco p/cortar concreto UN 89,85
184 | Dispensador de jabon liquido UN 30,00
185 | Distribuidor de fibra 6ptica de 24 fibras UN 2,00
186 | Drenaje de piso 50x50 mm UN 16,00
187 | Ducto (10x10)cm UN 192,00
188 | Ducto Te (10x10)cm UN 14,00
189 | Ducto codo 45 (10x10)cm UN 10,00
190 | Ducto codo 90 (10x10)cm UN 16,00
191 | Ducto tapa 100 mm UN 53,00
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192 | Lamina de gypsum tipo Durock UN 46,42
193 | Perfil metalico Stud para laminda de durock calibre 20 UN 2.245,07
194 | Perfil metalico Track para laminda de durock calibre 20 UN 967,91
195 | Empaque de Cera UN 39,60
196 | Enchape Porcelanato T1 (Piso de bafio Marca Todagres) m2 683,93
197 | Enchape Porcelanato T2 (Piso de bafio Marca Todagres) m2 142,86
198 | Enchape Porcelanato T3 (Piso de bafio Marca Todagres) m2 224,44
199 | Entrepiso losas prefabricadas m2 1.797,09
200 | Espejo Marc. Alum. UN 42,00
201 | Esquinero P-Gypsum UN 1.037,37
202 | Estafion 55 Gal UN 6,00
203 | Extension desague para lavatorio PVC 31 mm UN 46,20
204 | Extintor UN 18,00
205 | Felpa 31 mm UN 3,00
206 | Fiber rock LM 1.724,92
207 | Fibra Optical exteriores monomodo ML 200,00
208 | Fibra Optica/ interior monomodo M3 110,00
209 | Fibrolit 122x244x6 mm LM 34,73
210 | Flanger HN 50mm UN 43,00
211 | Flanger PVC 100 mm UN 36,00
212 | Flanger cromado 13 mm UN 164,00
213 | Fleje plastico p/piso ML 1.483,33
214 | Fotocelda y base UN 4,00
215 | Fragua p/pisos KG 3,00
216 | Gabinete Clincendio UN 12,00
217 | Gancho /ropa UN 36,00
218 | Gavinete computo UN 6,00
219 | Gavinete p/Llaves UN 1,00
220 | Gaza EMT 13 mm UN 2.766,00
221 | Gaza EMT 18 mm UN 1.869,00
222 | Gaza EMT 25 mm UN 70,00
223 | Gaza EMT 31 mm UN 20,00
224 | Gaza EMT 50 mm UN 130,00
225 | Gaza EMT 75 mm UN 110,00
226 | Gaza EMT/Canal 19 mm UN 1.000,00
227 | Gaza acero 25 mm UN 40,00
228 | Geotextil m2 1.337,16
229 | Granada UN 13,00
230 | Guarda cable de acero 25 mm UN 20,00



http://www.hacienda.go.cr/

231 | Gypsum 12,5 mm 2,44 m LM 353,33
232 | Gypsum MR 12,5 mm x 2.44 m LM 43,57
233 | Gypsum angular UN 304,03
234 | Gypsum canal UN 93,25
235 | Gypsum cinta p/durock RL 3,74
236 | Gypsum dens glass UN 93,34
237 | Gypsum furring UN 687,76
238 | Gypsum furring Cal 20 UN 105,28
239 | Gypsum perfil J UN 68,66
240 | Gypsum stud UN 275,73
241 | Gypsum track UN 110,01
242 | Gysum tiro UN 3.551,99
243 | Imperm asfaltico (16,3 a 45,4) m2/cubeta CB 16,07
244 | Imperm cementicio (14 a 16)m2/saco de 22.7kg SC 43,95
245 | Inodoro Cadet 3 FX UN 29,00
246 | Inodoro Cadet FX Elderly UN 7,00
247 | Interruptor 3P 800 amp UN 1,00
248 | Interruptor 2P 60 amp UN 1,50
249 | Interruptor 3P 400 amp UN 1,00
250 | Jabon en polvo KG 38,00
251 | Kit antisismico compu ML 7,00
252 | LLave de chorro Br. 12 mm UN 13,50
253 | LLave de control Lavatorio UN 168,00
254 | Llavin Tipo T1 UN 166,00
255 | Lamina metalica antideslizante 4.8 mm UN 105,00
256 | Lamina metélica tipo jordomex UN 4,00
257 | Lamina metalica microperforada de Hierro Negro UN 17,00
258 | Lastre fino M3 669,31
259 | Lavatorio Embajador UN 7,00
260 | Lavatorio Zen UN 35,00
261 | Lija agua 100 PL 162,00
262 | Lija agua 120 PL 228,35
263 | Lija esmeril # 36 PL 339,00
264 | Lija madera 100 PL 648,95
265 | Lija madera 100 rl m2 109,75
266 | Lubricante Novafort GL 39,00
267 | Lum emergencia E-40 UN 93,00
268 | Luminaria T1 ulrublite 4smd2 UN 95,00
269 | Luminaria T10 ulled 150 e UN 46,00
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270 | Luminaria T11 E27 ip65 cfl eu UN 4,00
271 | Luminaria T12 UL 49W UN 6,00
272 | Luminaria T13 brio rd wh €27 UN 3,00
273 | Luminaria T14 ul 705 UN 5,00
274 | Luminaria T15 ul led150 UN 46,00
275 | Luminaria T16 60w e27 UN 4,00
276 | Luminaria T17 led ul 49w mv UN 6,00
277 | Luminaria T18 brio rd UN 3,00
278 | Luminaria T19 ul705 EO48 UN 5,00
279 | Luminaria T2 rubico lite UN 78,00
280 | Luminaria T20 emergencia ul LED E-40 UN 30,00
281 | Luminaria T21 UN 2,00
282 | Luminaria T22 UN 3,00
283 | Luminaria T23 UN 24,00
284 | Luminaria T3 ulrublite 2smd2 UN 93,00
285 | Luminaria T4 rubico lite 2smd2 UN 145,00
286 | Luminaria T5 ulrublite 1x4 d6 4k UN 7,00
287 | Luminaria T6 ul 705 EO48 2 2x32w UN 27,00
288 | Luminaria T7 LED WALL WASHER RGB UN 12,00
289 | Luminaria T8 UL 705 UN 16,00
290 | Luminaria T9 SYL-LIGHTER DIM UN 118,00
291 | Malla Electros #2 UN 192,23
292 | Man6émetro UN 12,00
293 | Masking Tape 25 mm UN 368,31
294 | Masking Tape 38 mm UN 368,31
295 | Mecha KG 36,00
296 | Merula y Catalizador UN 18,50
297 | Mortero Afinado M3 10,30
298 | Mortero Durock Sc 20K SC 21,72
299 | Mortero pega/bloque M3 2,21
300 | Mortero pegalterrazo M3 65,29
301 | Mortero repello M3 92,58
302 | Motobomba Agua potable UN 1,00
303 | Motobomba aguas pluviales UN 1,00
304 | Motobomba incendio UN 1,00
305 | Mueble M1 Cuarto de control UN 1,00
306 | Mueble MB 2 Galeria multiuso UN 1,00
307 | Mueble MB 3 Puesto de vigilancia UN 1,00
308 | Mueble MB 4- Butacas UN 95,00
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309 | Mueble MB 5 banca vestibulo UN 3,00
310 | Mueble MB 6 mueble comedor UN 5,00
311 | Mueble MB 7 mueble recepcion UN 1,00
312 | Mueble MB 8 mueble secretaria UN 2,00
313 | Niple HG 100x500 mm UN 13,00
314 | Niple HG 12x100 mm UN 245,00
315 | Niple HG 19x150 mm UN 3,50
316 | Niple HG 25x100 mm UN 47,00
317 | Organizador horizontal comp. UN 10,00
318 | Orinal Washbrook UN 12,00
319 | Papelera UN 34,00
320 | Particion de bafio Resina Piso ML 14,00
321 | Pascon p/bom. 75mm UN 1,00
322 | Pasta p/gypsum TR 276,70
323 | Pastita p/interior CJ 1.256,76
324 | Patch Cord FO monomodo (cable de fibra dptica) UN 41,00
325 | Patch cord 10 pies (cable unién CPU sistema voz y datos) UN 296,00
326 | Patch cord 5 pies (cable unién CPU sistema voz y datos) UN 296,00
327 | Patch panel 48 PTOS UN 6,00
328 | Pafiera UN 17,00
329 | Pegamento PVC 950 ml UN 106,00
330 | Perno U V4 UN 254,00
331 | Pemo U V5 UN 680,00
332 | Piedra Cuartilla M3 85,94
333 | Piedra Papa M3 4437
334 | Piedra Quinta M3 9,17
335 | Piedra Tercera M3 6,88
336 | Pila de Concreto UN 2,00
337 | Pintura Acrilica GL 545,71
338 | Pintura Anticorros GL 3,76
339 | Pintura Esmalte GL 7,00
340 | Pintura Expoxica GL 70,10
341 | Pintura Fast Dry GL 172,00
342 | Pintura Minio Rojo GL 179,14
343 | Piso Porcelanato bafio Marca Todagres m2 290,88
344 | Piso Porcelanato bafio Marca Todagres m2 136,57
345 | Piso Vinilico m2 176,00
346 | Placa apoyo HN 4.8 mm UN 180,00
347 | Placa apoyo HN 6.3 mm UN 206,00
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348 | Placa apoyo HN 8.0 mm UN 142,00
349 | Placa apoyo HN 9.5mm UN 4,00
350 | Plafon Baque 7021 UN 3,27
351 | Planta de emergencia/transferencia m2 1,00
352 | Pletina 25x4.76 mm UN 1,50
353 | Pletina 31x3.18 mm UN 70,75
354 | Pletina 31x6.35 mm UN 41,63
355 | Pletina 38x4.76 mm UN 1,50
356 | Pletina 50x3.18 mm UN 8,00
357 | Pletina 50x6.35 mm UN 8,00
358 | Poliducto 25 mm RL 23,00
359 | Polietileno-plastico negro ML 25,00
360 | Portarrollo UN 17,00
361 | Ptas de Seguridad UN 65,00
362 | Puerta Metalica 2.19M X 1,05M UN 3,00
363 | Rack - computo UN 15,00
364 | Reduccion de PVC 100x50 mm UN 27,00
365 | Reduccion de PVC 18x12 mm Lisa UN 59,00
366 | Reduccion de PVC 25x12 mm Lisa UN 30,00
367 | Reduccion de PVC 25x18 mm Lisa UN 20,00
368 | Reduccion de PVC 50x18 mm Lisa UN 43,00
369 | Reduccion de PVC 50x25 mm Lisa UN 24,00
370 | Reduccion de PVC 50x38 mm Lisa UN 10,00
371 | Reduccion de PVC 50x38 mm Sanitaria UN 45,00
372 | Reduccion de PVC 75x50 mm Lisa UN 12,00
373 | Regleta de computo VR 6,00
374 | Repemax fino SC 266,82
375 | Resistol 5000 GL 3,63
376 | Roceador HG 13 mm UN 9,00
377 | Rodapié Plastico ML 299,81
378 | Rodapié Plycem UN 1.849,18
379 | Rollo de velcro UN 40,00
380 | Perlin metalico RT4 #11 UN 210,00
381 | Rétulo plastico UN 75,00
382 | Madera Sd 12x25 mm C4C semiduro para formaleta (encofrado) VR 376,16
383 | Madera Sd 25x100 mm Semiduro para formaleta (encofrado) ML 41,70
384 | Madera Sd 25x150 mm semiduro para formaleta (encofrado) VR 858,53
385 | Madera Sd 25x200 mm semiduro para formaleta (encofrado) VR 638,36
386 | Madera Sd 25x250 mm semiduro para formaleta (encofrado) VR 429,45
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387 | Madera Sd 25x300 mm semiduro para formaleta (encofrado) VR 17.031,07
388 | Madera Sd 25x50 mm semiduro para formaleta (encofrado) VR 3.017,58
389 | Madera Sd 25x75 mm semiduro para formaleta (encofrado) VR 24.802,26
390 | Madera Sd 50x75 mm semiduro para formaleta (encofrado) VR 7.902,08
391 | Sellador p/concreto GL 837,34
392 | Sensor de ocupacion UN 6,00
393 | Siamesa 100 mm UN 1,00
394 | Sifon Plastico Pared UN 42,00
395 | Sifon PVC 50 mm c/Reg UN 18,00
396 | Silicon en Tubo UN 44,10
397 | Soldadura 6013 1/8 KG 545,00
398 | Soporte Tub-Duc/Strus 1-5/8 UN 324,00
399 | Soporte Tub/Clevis 100 mm UN 154,00
400 | Soporte Tub/Clevis 150 mm UN 160,00
401 | Soporte Tub/Clevis 25 mm UN 60,00
402 | Soporte Tub/Clevis 50mm UN 362,00
403 | Spander plastico #38 UN 930,75
404 | Tapa arqueta tipo 2 UN 2,00
405 | Tapa caja octogonal UN 1.554,00
406 | Tapa de registro piso Br 100x00 mm UN 17,00
407 | Tapa flanger eléctrica 60 cm UN 2,00
408 | Tapa metdlica caja de registro UN 11,00
409 | Tapa registro de piso Br 50x50 mm UN 18,00
410 | Tapa/flanger pozo UN 11,00
411 | Tape 33 UN 130,00
412 | Tapén PVC 100 mm L SA UN 30,00
413 | Tapén PVC 18 mmH LI UN 2,00
414 | Tapén PVC 50 mm L SA UN 15,00
415 | Tee HN C10 150 mm UN 6,00
416 | Tee HN C10 200 mm UN 3,00
417 | Tee HN C40 100 mm UN 12,00
418 | Tee HN C40 150 mm UN 6,00
419 | Tee HN C40 25 mm UN 5,00
420 | Tee PVC 12 mm UN 44,00
421 | Tee PVC 18 mm UN 18,00
422 | Tee PVC 25 mm UN 26,00
423 | Tee PVC 38 mm UN 10,00
424 | Tee PVC 50 mm UN 65,00
425 | Tee PVC 75 mm UN 5,00
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426 | Teflon RL 56,00
427 | Tensor 5/8 UN 3,00
428 | Terrazo blanco m2 2.394,08
429 | Toma Bomberos UN 1,00
430 | Toma Cor. Intemperie UN 10,00
431 | Toma Dob Dom #1211A UN 4,50
432 | Toma Empot. 3P 30AP UN 42,00
433 | Toma RJ 45 UN 502,00
434 | Toma corriente falla/tierra UN 19,00
435 | Toma doble Polarizado UN 623,00
436 | Torillo durock 31 mm UN 2.309,50
437 | Tomillo Phil 2x6 UN 750,75
438 | Tomillo 31 mm p/broca gypsum UN 10.532,67
439 | Tomillo 31 mm pffina gypsum UN 47.878,40
440 | Tornillo 7/16 Estructura Gypsum UN 42.008,97
441 | Tomillo Mad 25x6 UN 996,00
442 | Tomillo Metal 63x6 UN 180,00
443 | Tomillo p/flanger UN 37,80
444 | Trampa de grasa Helvex UN 1,00
445 | Trampa de grasa TD10 UN 1,00
446 | Transferencia automat. UN 1,00
447 | Transferencia manual UN 2,00
448 | Transformador eléctrico UN 1,00
449 | Tubo Abasto Inodor. UN 36,00
450 | Tubo Abasto Lavat. UN 420,00
451 | Tubo Cond 12 mm UN 2.793,00
452 | Tubo Cond 18 mm UN 2.024,00
453 | Tubo Cond 50 mm UN 193,00
454 | Tubo Cond 75 mm UN 19,00
455 | Tubo Drenasep UN 58,01
456 | Tubo EMT 12 mm UN 352,00
457 | Tubo EMT 18 mm UN 652,00
458 | Tubo EMT 25mm UN 45,00
459 | Tubo EMT 31mm UN 15,00
460 | Tubo EMT 38 mm UN 3,00
461 | Tubo EMT 50 mm UN 98,00
462 | Tubo EMT 63 mm UN 46,00
463 | Tubo EMT 75 mm UN 26,00
464 | Tubo Estr 100x100x1.8 UN 6,00
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465 | Tubo Estr 100x100x2.4 UN 8,50
466 | Tubo Estr 100x150x2.4 UN 6,00
467 | Tubo Estr 100x200x1.8 UN 10,00
468 | Tubo Estr 100x200x2.4 UN 47,00
469 | Tubo Estr 100x200x3.2 UN 31,00
470 | Tubo Estr 150x150x2.8 UN 33,00
471 | Tubo Estr 150x150x3.2 UN 87,00
472 | Tubo Estr 150x200x4.8 UN 21,00
473 | Tubo Estr 50x100x1.8 UN 14,50
474 | Tubo Estr 50x50x1.8 UN 130,36
475 | Tubo Estr 75x75x1.8 UN 55,00
476 | Tubo H. Negro 25 mm UN 96,00
477 | Tubo H. Negro 38 mm UN 23,00
478 | Tubo H. Negro 50 mm UN 64,00
479 | Tubo H. Negro 75 mm UN 2,00
480 | Tubo HN CH10 100 mm B 14,00
481 | Tubo HN CH10 200 mm UN 10,00
482 | Tubo HN CH40 100 mm UN 16,00
483 | Tubo HN CH40 25 mm UN 5,00
484 | Tubo Novafort 160 mm UN 8,00
485 | Tubo Novafort 200 mm UN 31,00
486 | Tubo PVC 19 mm SDR17 UN 24,00
487 | Tubo PVC 25 mm SDR17 UN 16,00
488 | Tubo PVC 38 mm SDR32 UN 40,00
489 | Tubo PVC 50 mm SDR17 UN 25,00
490 | Tubo PVC 50 mm SDR26 UN 68,00
491 | Tubo PVC 50 mm SDR32 UN 54,00
492 | Tubo PVC 50 mm SDR41 UN 24,00
493 | Tubo PVC 75 mm SDR17 UN 16,00
494 | Tubo PVC 75 mm SDR26 UN 17,00
495 | Tubo PVC 75 mm SDR32 UN 14,00
496 | Tubo PVC 100 mm SDR 26 UN 30,00
497 | Tubo PVC 100 mm SDR50 UN 40,00
498 | Tubo PVC 12 mm SDR13.5 UN 3,00
499 | Tubo PVC 12 mm SDR17 UN 44,00
500 | Tubo PVC 150 mm SDR26 UN 14,00
501 | Tubo PVC 150 mm SDR41 UN 20,00
502 | Tubo PVC 19 mm SCH40 UN 6,00
503 | Tubo PVC 200 mm SDR26 UN 1,00
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504 | Tubo Rib Loc 600 mm UN 8,00
505 | Tubo Rib Loc 700 mm UN 8,00
506 | Tubo biex 12 mm metal ML 9,00
507 | Tubo biex 12 mm plastico ML 1.032,00
508 | Tubo biex 19 mm metal ML 486,00
509 | Tubo biex 19 mm plastico ML 20,00
510 | Tuerca 1/4 UN 7.512,00
511 | Tuerca de 1/2 UN 5.394,00
512 | Tuerca de 3/8 UN 1.512,00
513 | UPS Unid. soporte UN 2,00
514 | Unién EMT presion 12 mm UN 352,00
515 | Unién EMT presién 19 mm UN 652,00
516 | Unién EMT presion 25 mm UN 45,00
517 | Unién EMT presion 38 mm UN 3,00
518 | Unién EMT presién 50 mm UN 90,00
519 | Unién EMT presion 63 mm UN 46,00
520 | Unién EMT presién 75 mm UN 22,00
521 | Unién PVC 12 mm lisa UN 40,00
522 | Unién PVC 18 mm lisa UN 20,00
523 | Unién PVC 25 mm lisa UN 5,00
524 | Unién PVC 50 mm lisa UN 20,00
525 | Unién PVC 62 mm lisa UN 5,00
526 | Unién canasta elec UN 237,00
527 | Unién conduit 12 mm UN 2.793,00
528 | Unién conduit 19 mm UN 1.305,00
529 | Unién conduit 25 mm UN 6,00
530 | Unién conduit 31 mm UN 6,00
531 | Unién conduit 50 mm UN 191,00
532 | Unién de tope HG 18 mm UN 4,00
533 | Unién de tope HG 75 mm UN 26,00
534 | Unién de tope PVC 19 mm UN 20,00
535 | Varilla #2 UN 365,20
536 | Varilla #3 G40 UN 6.497,30
537 | Varilla #3 G60 UN 7.383,83
538 | Varilla #4 G40 UN 3.466,12
539 | Varilla #4 G60 UN 6.965,17
540 | Varilla #5 G40 UN 142,70
541 | Varilla #5 G60 UN 143,27
542 | Varilla #6 G60 UN 2.518,77
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543 | Varilla #7 G60 UN 55,55
544 | Varilla #8 G60 UN 964,06
545 | Varilla Cooper weel UN 23,00
546 | Viga W TIPO 1 ML 99,30
547 | Viga W TIPO 2 ML 18,00
548 | Valvula bola 75 mm UN 19,00
549 | Valvula compuerta 18 mm UN 2,00
550 | Valvula compuerta 75 mm UN 1,00
551 | Wire nut 10 protector de juntas de cables eléctricas UN 400,00
552 | Wire nut 12 protector de juntas de cables eléctricos UN 600,00
553 | Yee PVC 100 mm sanit UN 51,00
554 | Yee PVC 150 mm sanit UN 3,00
555 | Yee PVC 38 mm sanit UN 10,00
556 | Yee PVC 50 mm sanit UN 75,00
557 | Yee PVC 75 mm sanit UN 8,00

LISTA DE MATERIALES
PROYECTO EDIFICIO ESCUELA DE CIENCIAS DE LA COMPUTACION E INFORMATICA

No. Material Un Cant
1 | Arena industrial m3 1.652,35
2 | Cemento un 21.589,21
3 | Piedra cuartilla m3 1.687,28
4 | Angular 38x38x3x3.2 un 12,00
5 | Angular 38x38x3x4.8 un 16,00
6 | Angular 50x50x3.2 un 15,00
7 | Angular 50x50x4.8 un 22,00
8 | Angular 75x75x3.2 un 21,00
9 | Ang 75x75mmx4.8mm un 23,00
10 | Ang 75x75mmx6.3mm un 25,00
11 | Angular 100x100x3.2 un 11,00
12 | Ang 100x100mmx4.8mm un 11,00
13 | Ang 100x100mmx6.3mm un 11,00
14 | Pegamento Wet dry gl 20,00
15 | Pegamento de contacto gl 20,00
16 | Adaptador hembra 12mm un 60,00
17 | Adaptador hembra 18mm un 15,00
18 | Adaptador hembra 25mm un 10,00
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19 | Adaptador hembra 50mm un 12,00
20 | Adaptador hembra 63mm un 8,00
21 | Adaptador hembra 75mm un 16,00
22 | Adaptador hembra 100mm un 13,00
23 | Adaptador hembra 150mm un 2,00
24 | Adaptador hembra 12mm SCH40 un 40,00
25 | Adaptador hembra 18mm SCH40 un 38,00
26 | Adaptador hembra 25mm SCH40 un 19,00
27 | Adaptador hembra 50mm SCH40 un 21,00
28 | Adaptador hembra 75mm SCH40 un 15,00
29 | Adaptador hembra 100mm SCH40 un 15,00
30 | Adaptador hembra 150mm SCH40 un 6,00
31 | Adaptador macho 50mm SCH40 un 22,00
32 | Adaptador macho 63mm SCH40 un 16,00
33 | Adaptador macho 75mm SCH40 un 14,00
34 | Adaptador macho 100mm SCH40 un 14,00
35 | Adaptador macho 150mm SCH40 un 10,00
36 | Adaptador macho 200mm SCH40 un 10,00
37 | Velcro rollo 60,00
38 | Botagua HG 24 un 315,00
39 | Caja paso 8x8 un 21,00
40 | Caja paso 10x10 un 21,00
41 | Caja paso 12x12 un 21,00
42 | Catalizador merula un 40,00
43 | Clavo acero 1 1/2" un 3.800,00
44 | Clavo acero 3" un 600,00
45 | Clavo CC11/2" kg 23,00
46 | Clavo CC3" kg 12,00
47 | ClavoSC11/2" kg 5,00
48 | IMPERMEABILIZANTE WATERPROOF_GLN gl 60,00
49 | ADAPTAD SIFON HEMBRA 31x31mm=1 1/4"x1 1/4"_PVC DURMAN un 24,00
50 | ADAPTADOR HEMBRA S40 150mm=6" un 12,00
51 | ADAPTADOR HEMBRA $40 50mm=2" un 24,00
52 | ADAPTADOR HEMBRA S40 62mm=2 1/2" un 8,00
53 | ADAPTADOR LIMPIEZA DWV 100mm=4" un 24,00
54 | ADAPTADOR LIMPIEZA DWV 150mm=6" un 10,00
55 | ADAPTADOR LIMPIEZA DWV 200mm=8"_PG un 8,00
56 | ADAPTADOR LIMPIEZA DWV 31mm=1 1/4" un 20,00
57 | ADAPTADOR LIMPIEZA DWV 38mm=11/2" un 20,00



http://www.hacienda.go.cr/

58 | ADAPTADOR LIMPIEZA DWV 50mm=2" un 20,00
59 | ADAPTADOR LIMPIEZA DWV 75mm=3" un 20,00
60 | ADAPTADOR MACHO S40 100mm=4" un 12,00
61 | ADAPTADOR MACHO S40 62mm=2 1/2" un 20,00
62 | ADAPTADOR SIFON HEMBRA 38x31mm=1 1/2"x1 1/4"_PVC un 30,00
63 | ADAPTADOR SIFON HEMBRA 38x38mm=1 1/2"x1 1/2"_PVC un 30,00
64 | ADHESIVO MAXISTICK 590 un 40,00
65 | ADOQUIN GRIS BICAPA 10x20x6 PC (2.60Kg) un 16.850,00
66 | ADOQUIN GRIS BICAPA 10x20x8 PC (3,7Kg) un 16.850,00
67 | AISLANTE PRODEX 10mm 2C AD-10_1.22x20mts rollo 40,00
68 | ALAMBRE GALV #14=2.00mm_Kg (1Kg=44mts) kg 180,00
69 | ALAMBRE GALV #16=1.68mm_Kg (1Kg=68mts) kg 180,00
70 | ALAMBRE GALV #18=1.20mm_Kg kg 180,00
71 | ANCLAJE CUNA 1/2 X 3" CICAMISA un 600,00
72 | ANCLAJE CUNA 1/2 x 4" SIN CAMISA un 600,00
73 | ANCLAJE CUNA 3/8x3" SIN CAMISA un 600,00
74 | ANCLAJE PERNOS 1/2"x 3 3/4"_HILTY un 600,00
75 | ANGULAR 19x3.18mmx6mt_3/4x1/8 ROJ un 40,00
76 | ANGULAR 25x3.18mm(4.00mm)x6mt_1x1/8 ROJ un 40,00
77 | ANGULAR 25x4.76mmx6mt_1x3/16 AZUL un 40,00
78 | ANGULAR 25x6.00mmx6mt_1x1/4 AMAR un 40,00
79 | ANGULAR 31x3.18mmx6mt_1 1/4x1/8 ROJ un 40,00
80 | ANGULAR 31x4.76mmx6mt_1 1/4x3/16 AZUL un 40,00
81 | ANGULAR 38x3.18mmx6mt_1 1/2x1/8 ROJ un 40,00
82 | ANGULAR 38x4.76mmx6mt_1 1/2x3/16 AZUL un 40,00
83 | ANGULAR 50x3.18mmx6mt_2x1/8 ROJO un 40,00
84 | ANGULAR 50x9.00mmx6mt_2x 3/8 un 40,00
85 | ANGULAR 62x4.76mmx6mt_2 1/2x3/16 AZUL un 40,00
86 | ANGULAR 62x6.00mmx6mt=2 1/2"x1/4"x6mt AMAR un 40,00
87 | ANGULAR 75x6.00mmx6mt_3x1/4 AMAR un 40,00
88 | ANGULAR 100x6.35mmx6mt_4x1/4 AMAR un 40,00
89 | ANGULAR 100x9.35mmx6mt 4x3/8 un 40,00
90 | ANGULAR CIELO SUS 3.05mt=10' BLA un 1.800,00
91 | ARENA CORRIENTE_mt3 un 680,00
92 | ARENA FINA_mt3 un 720,00
93 | AROREPELLO 1 GAN UL un 120,00
94 | ARO REPELLO 2 GAN UL un 120,00
95 | BISAGRA31/2x 31/2" un 120,00
96 | BISAGRA 3"x 3" un 120,00
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97 | CAJAPASO CHF 6x 6 EMP 664F un 70,00
98 | CAJAPASO CHF 8x 8 EMP 884F un 40,00
99 | CAJAPASO CH F 12x12 EMP 12124F un 20,00
100 | CHECK LINEAL ITALY 11/2 un 16,00
101 | CHECK LINEAL ITALY 1 1/4 un 16,00
102 | CHECK LINEAL ITALY 2" un 16,00
103 | CHECK PASCON ITALY 2 un 16,00
104 | CHECK UNIVERSAL ITALY 3 un 16,00
105 | CIELO SUSPENDIDO TEE PRINCIPAL un 3.600,00
106 | CIELO SUSPENDIDO TEE SECUNDARIA un 7.200,00
107 | CIELO SUSPENDIDO ANGULAR METALICO un 3.500,00
108 | CIELO SUSPENDIDO ANGULAR FLEXIBLE un 120,00
109 | LAMINA CIELO SUSPENDIDO 61X61 un 8.250,00
110 | ALAMBRE GALVANIZADO CIELO SUSPENDIDO un 180,00
111 | CIERRA PUERTA CROMADO 2234_(2022) YALE un 120,00
112 | CUNETA CONCRETO 10"x1 mt un 40,00
113 | CUNETA CONCRETO 12"x1mt un 40,00
114 | CUNETA CONCRETO 14"x1mt un 40,00
115 | DECORPANEL 2C 12mm 1.22x2.44 (4x8) un 120,00
116 | DECORPANEL 2C 15mm 1.22x2.44 (4x8) un 210,00
117 | DECORPANEL 2C 18MM 1.22X2.44 (4X8) un 280,00
118 | DESAGUE BANO CROMADO 2" C/ROSCA un 24,00
119 | DESAGUE D/PISO BRONCE 2" REDND un 24,00
120 | DESAGUE FREG METAL 1 1/2 C/COLETA un 24,00
121 | DESAGUE LAV MET _TIPO USA 1 1/4 un 60,00
122 | DESMOLDANTE MAXIKOTE gl 350,00
123 | EMULSION ASFALTICA BASE ACUOSA 6190 CUB _INTACO un 40,00
124 | ESPUMA ESPANSIVA un 40,00
125 | FIBRA DE VIDRIO(LANA) un 224,00
126 | FIBRAN 12mm 1.22x2.44 (4x8) un 120,00
127 | FIBRAN 15mm 1.22x2.44 (4x8) un 240,00
128 | FIBRAN 18mm 1.22x2.44 (4x8) un 280,00
129 | FIBRAN 25mm 1.22x2.44 (4x8) un 320,00
130 | FREGADERO EMP 1T1B T/DER 100x50 FRONT AL10050CR un 7,00
131 | FREGADERO EMP 1T1B T/DER 100x50 INASA ACER FR10050D un 7,00
132 | FORMICA 12mm un 620,00
133 | FRAGUA CON ARENA un 820,00
134 | FRAGUA SIN ARENA un 820,00
135 | GRASA kg 40,00
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136 | IMPERCRETE MAX PEGA sc 800,00
137 | IMPERCRETE SYSTEM ADITIVO NIVELACION PISOS sc 800,00
138 | IMPERCRYL sc 800,00
139 | IMPERCRYSTAL IMPERMEABILIZANT sc 800,00
140 | IMPERCURE CURADOR SIN MEMBRANA P/CONCRETO sc 800,00
141 | IMPERHIDRO ADITIVO IMPERMEABILIZANTE INTEGRAL sc 800,00
142 | IMPERLEASE DESMODANTE BASE SOLVENTE sc 800,00
143 | IMPERLEASE WB DESMOLDANTE BASE AGUA sc 800,00
144 | IMPERMEAB TREMPOOF 60 sc 800,00
145 | IMPERMEABILIZANTE CEMENTICIO BCO IMPERSHIELD PLUS sC 800,00
146 | IMPERMEABILIZANTE PENETRON ADMIX sc 800,00
147 | IMPERMEABILIZANTE PENETRON REGULAR sc 800,00
148 | IMPERPOXY GEL EPOXICO P/ANCLAJE sc 800,00
149 | IMPERPRIMER IMPERMEABILIZANTE ASFALTICO sc 800,00
150 | IMPERSEAL SELLADOR TRANSP P/CONCRETO-PIEDRA sC 800,00
151 | IMPERSET ADITIVO ACELERANTE P/CONCRETO sc 800,00
152 | LASTRE FINO 25mm m3 2.300,00
153 | LASTRE FINO TOBACAL DE 1" A 11/2" m3 3.200,00
154 | LAUREL C/CEP 1x4 vr 850,00
155 | LAUREL C/CEP 1x5 vr 850,00
156 | LLAVE ACC RAP BOLA PVC 1-UNION LIS 11/2" un 40,00
157 | LLAVE ACC RAP BOLA PVC 1-UNION LIS 11/4" un 40,00
158 | LLAVE ACC RAP BOLA PVC 1-UNION LIS 2" un 40,00
159 | LLAVE ACC RAP BOLA PVC 1-UNION LIS 3" un 40,00
160 | LLAVE ACC RAP BOLA PVC 1-UNION LIS 4" un 40,00
161 | MEDIDOR AGUA un 1,00
162 | PLASTICO P/PALETIZAR 18"x1000 PIES rollo 6,00
163 | PLASTICO PISO ANCHO 3mt_NEGROmt_1kI=3.5 mt rollo 4,00
164 | PLASTICO PISO ANCHO 4mt_NEGRO mt_1kI=2.64 mt rollo 4,00
165 | PLATINA 12x4.76mm (1/2"x3/16"x6mt) AZUL un 50,00
166 | PLATINA 12x6.00mm (1/2"x1/4"x6mt) AMAR un 50,00
167 | PLATINA 18x3.18mm (3/4"x1/8"x6mt) ROJO un 50,00
168 | PLATINA 18x4.76mm (3/4"x3/16"x6mt) AZUL un 50,00
169 | PLATINA 18x6.00mm (3/4"x1/4"x6mt) AMAR un 50,00
170 | PLATINA 25x3.18mm (1"x1/8"x6mt) ROJO un 50,00
171 | PLATINA 25x4.76mm (1"x3/16"x6mt) AZUL un 50,00
172 | PLATINA 25x6.00mm (1"x1/4"x6mt) AMAR un 50,00
173 | PLATINA 31x3.18(4.00)mm (1 1/4"x1/8"x6mt) ROJO un 50,00
174 | PLATINA 31x4.76mm (1 1/4"x3/16"x6mt) AZUL un 50,00
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175 | PLATINA 31x6.00mm (1 1/4"x1/4"x6mt) AMAR un 50,00
176 | PLATINA 38x3.18mm (1 1/2"x1/8"x6mt) ROJO un 50,00
177 | PLATINA 38x4.76mm (1 1/2"x3/16"x6mt) AZUL un 50,00
178 | PLATINA 38x6.00mm (1 1/2"x1/4"x6mt) AMAR un 50,00
179 | PLATINA 38x9.00mm (1 1/2"x3/8"x6mt) un 50,00
180 | PLATINA 50x3.18mm (4.00mm)=(2"x1/8"x6mt) ROJO un 50,00
181 | PLATINA 50x4.76mm (2"x3/16"x6mt) AZUL un 50,00
182 | PLATINA 50x6.00mm (2"x1/4"x6mt) AMAR un 50,00
183 | PLATINA 50x9.00mm (2"x3/8"x6mt) un 50,00
184 | PLATINA 75x 4.76mm (3"x3/16"x6mt) AZ un 50,00
185 | PLATINA 75x 6.00mm (3"x1/4"x6mt) AMAR un 50,00
186 | PLATINA 75x12.00mm (3"x1/2"x6mt) un 50,00
187 | PLATINA 100x 6.00mm (4"x1/4"x6mt) AMAR un 50,00
188 | SELLAD CONCRET MAXICLEAR BRILL gl 600,00
189 | SELLAD CONCRET MAXICLEAR SEMI BRILL gl 600,00
190 | SELLAD DURETAN gl 600,00
191 | SELLAD MAXIFLEX 40 gl 600,00
192 | SELLAD MAXILANE CONCRE gl 600,00
193 | SELLAD PRESTO FLEX gl 600,00
194 | SELLAD SIKAFLEX gl 600,00
195 | TUBO ESTR 48x 96x2.38mm=(3/32") x6mt AZ un 80,00
196 | TUBO ESTR 48x 96x3.17mm=(1/8") x6mt AMAR. un 80,00
197 | TUBO ESTR 50x 50x2.38mm=(3/32") x6mt AZ un 80,00
198 | TUBO ESTR 50x 50x3.17mm=(1/8") x6mt AMAR. un 80,00
199 | TUBO ESTR 50x150x1.80mm x6mt ROJ un 80,00
200 | TUBO ESTR 50x150x2.38mm=(3/32") x6mts AZ un 80,00
201 | TUBO ESTR 50x150x3.17mm=(1/8") x6mt AMAR un 80,00
202 | TUBO ESTR 50%200x3.17mm=(1/8") x6mt AMAR un 80,00
203 | TUBO ESTR 72x 72x2.38mm=(3/32") x6mt AZ. un 80,00
204 | TUBO ESTR 72x 72x3.17mm=(1/8") x6mt AMAR un 80,00
205 | TUBO ESTR 100x100x 3.17mm=(1/8") x6mt AMAR un 80,00
206 | TUBO ESTR 100x100x 4.76mm=(3/16") x6mt. un 80,00
207 | TUBO ESTR 100x150x 3.17mm=(1/8") x6mt AMAR un 80,00
208 | TUBO ESTR 100x150x 6.35mm=(1/4") x6mt un 80,00
209 | TUBO ESTR 100x200x 4.75mm=(3/16") x6mt un 80,00
210 | TUBO GALV MALLA 31x 1.80mm (1 1/4") ROJ un 80,00
211 | TUBO GALV MALLA 38x 1.80mm (1 1/2") ROJ un 80,00
212 | TUBO GALV MALLA 48x 1.80mm un 80,00
213 | TUBO GALV MALLA 50x 1.80mm (2") ROJ un 80,00
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214 | TUBO IND 25x 25x 1.50mm x6mt_CUADRADO AMAR un 80,00
215 | TUBO IND 25x 38x 1.50mm x6mt_RECT AMAR un 80,00
216 | TUBO IND 25x 50x 1.50mm x6mt_RECT AMAR un 80,00
217 | TUBO IND 25x 50x 1.80mm x6mt_RECT. un 80,00
218 | TUBO IND 31x 31x 1.50mm x6mt_CUADRADO AMAR un 80,00
219 | TUBO IND 38x 38x 1.50mm x6mt_1 1/2"x 11/2"x1/16 AMAR un 80,00



http://www.hacienda.go.cr/

1.

INSTITUCIONES DESCENTRALIZADAS

BANCO CENTRAL DE COSTA RICA

La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica en el numeral I, articulo 11 del acta de la sesion
5751-2016, celebrada el 21 de diciembre del 2016, dispuso en firme, aprobar el programa
macroeconomico 2017-2018, en los siguientes términos:

Junta Directiva
Presidente

Olivier Castro Pérez

Ministro de Hacienda

Helio Fallas Venegas

Directores
Jorge Alfaro Alfaro
Silvia Charpentier Brenes
Victoria Eugenia Hernandez Mora
Marta Eugenia Soto Bolanos
Juan Rafael Vargas Brenes

PROGRAMA MACROECONOMICO 2017-20181
INTRODUCCION

Este documento? presenta los hechos relevantes de la coyuntura econdmica del pais
durante el 2016 y las proyecciones macroeconémicas para los siguientes 24 meses,

1 Aprobado por la Junta Directiva en el articulo 11 del acta de la sesion 5751-2016, del 21 de diciembre de
2016.

2 El inciso b) del articulo 14 de la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica establece el compromiso de
publicar el programa monetario. A partir de 2007 este informe es denominado Programa Macroeconémico,
cuya coherencia es analizada con el Modelo Macroeconémico de Proyeccion Trimestral (MMPT); mayor
detalle en “El modelo macroeconémico de proyeccion trimestral del Banco Central de Costa Rica en la
transicion a la flexibilidad del tipo de cambio”, DIE-08-2008.

El presente documento atiende, ademas, el compromiso dispuesto en el literal f) de ese articulo 14, de
publicar un informe semestral sobre la evolucion de la economia costarricense.
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formuladas bajo un marco de politica monetaria que procura el cumplimiento de 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 conversion
a otras monedas.

El compromiso institucional con la estabilidad interna del colén queda plasmado en una
meta de inflacion de 3% + 1 punto porcentual (p.p.). Este objetivo, definido como de largo
plazo desde el Programa Macroeconémico 2016-2017, corresponde a la inflacion de largo
plazo de los principales socios comerciales del pais, estimada en 3%3.

Definir un objetivo de politica monetaria de largo plazo tiene ventajas. Por un lado, busca
estabilizar la inflacion en valores bajos, lo que reduce la pérdida de poder de compra,
particularmente en grupos de menores ingresos. Por otra parte, esa estabilidad facilita las
decisiones de ahorro e inversion de los agentes econémicos, con un efecto favorable sobre
el nivel de actividad econdmica y para un crecimiento potencial mayor; promueve la
estabilidad de otros macroprecios (tasas de interés, tipo de cambio y salarios) y; crea un
entorno apropiado para que otras areas de la politica econdmica generen resultados
compatibles con la mejora en el bienestar de la poblacion.

No obstante, debe recordarse que una inflacion baja y estable es condicion necesaria, mas
no suficiente, para promover el crecimiento econémico y el empleo. Es indispensable,
ademas, contar con un marco institucional que promueva el incremento en la productividad
de los factores de produccion y la competitividad de la economia nacional.

Del desempeno macroeconémico costarricense en el 2016 destacé la baja inflacion y el
crecimiento econémico alto, en comparacion con el promedio mundial y, en particular, de
Latinoamérica. Estos resultados fueron posibles en un contexto local caracterizado por un
escaso avance en soluciones al problema fiscal y, en el campo internacional, por episodios
de volatilidad en los mercados financieros, influidos por eventos como la decision del Reino
Unido de salir de la Union Europea y el resultado de las elecciones presidenciales en
Estados Unidos de América.

A nivel local, acorde con lo previsto, la inflacion permanecié por debajo del rango objetivo,
incluso con valores negativos en el primer semestre de 2016. La reduccion de la inflacion
en Costa Rica ha sido un proceso gradual, altamente influido por medidas adoptadas por
el Banco Central en los dltimos 15 anos#. Sin embargo, recientemente este proceso fue

3 Mayor detalle en “Inflacion de socios comerciales como referencia para la meta de inflacion en Costa Rica”,
DIE-22-2012. El Banco Central revisa periédicamente este parametro.

4 De estas medidas destacan: i) la definicion del control de la inflacion como principal objetivo institucional;
ii) el desarrollo de herramientas para entender el fendmeno inflacionario y buscar la coherencia de las
cuentas macroeconomicas y; iii) la reduccion de fuentes estructurales de inyeccion de liquidez, entre otras,
la migracion gradual hacia esquemas cambiarios mas flexibles, la capitalizacion del Banco Central y acciones
tendientes a mejorar la gestion de deuda y de liquidez de esta Entidad.
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reforzado por choques de oferta relacionados con bajos precios internacionales de
materias primas y precios de bienes y servicios regulados y de productos agricolas, que
explicaron los desvios de la inflacion del rango objetivo por 20 meses consecutivos.

De manera prospectiva, la disipacion del impacto de esos choques de oferta y la evolucion
de los determinantes macroeconomicos de la inflacion en el corto y largo plazo, llevan a
estimar que al término del ano la inflacion interanual estaria en torno a 0,7% y que
retornaria gradualmente hacia el rango meta en el 2017.

En ese contexto y, precisamente, porque los determinantes macroecondmicos de la
inflacion asi lo permitian®, desde inicios de 2015 el Banco Central redujo gradualmente su
Tasa de politica monetaria (TPM)€, para ubicarla en 1,75% a partir del 4 de enero de 2016.
La transmision de estos ajustes hacia el resto de tasas de interés del sistema financiero
continud en el 2016, aunque a un menor ritmo en relacion con lo observado el afo previo.
En este entorno, el Ministerio de Hacienda financi6é localmente sus requerimientos, sin
generar presiones sobre las tasas de interés.

Por su parte, el mercado cambiario en el 2016, contrario a lo observado en anos previos,
presentd menor disponibilidad neta de divisas. Ello puso de manifiesto, entre otros: i) el
menor superavit en las operaciones del sector privado, influido en parte por el incremento
en la demanda de importaciones asociada al mayor nivel de actividad econémica; ii) la
acumulacién de posicion en moneda extranjera por parte de los intermediarios cambiarios;
iii) requerimientos netos del sector publico en aumento, dado el menor flujo neto de
endeudamiento externo y precios de hidrocarburos mas altos en la segunda mitad del ano.
Todo ello qued6 plasmado en una depreciacion acumulada del colon de 3,1% al 20 de
diciembre ultimo.

El Producto interno bruto real (PIB) aument6 4,3% en 2016, 0,4 p.p. inferior al del afno
previo, pero superior a la tasa media de los principales socios comerciales del pais (2,6%).
Este resultado estuvo determinado, en buena medida, por la demanda interna, en
particular, el gasto en consumo privado; sin embargo, en el segundo semestre incidio,
ademas, la recuperacion de las exportaciones netas.

Por su parte, el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos se estim6 en 3,5% del
PIB (4,5% el ano anterior) y, si bien el pais dispuso de capitales de largo plazo para financiar

5 La teoria econdmica senala que en el largo plazo la inflacion es un fendmeno monetario y que en el corto
plazo esta determinada por las expectativas de inflacion y la existencia de presiones de demanda.

6 En el 2015 aplico ocho reducciones que sumaron 350 p.b., siendo el Gltimo ajuste de 50 p.b., con vigencia
a partir del 4 de enero de 2016. La disminucion de la TPM fue realizada en un entorno de ausencia de
presiones adicionales sobre la inflacion por la via monetaria, un nivel de produccién en torno a su valor
potencial y expectativas de inflacion dentro del rango meta.



esa brecha, el resto de flujos financieros determind la reduccion en el saldo de Reservas
internacionales netas (RIN), cuyo nivel alcanzé el equivalente a 13,1% del PIB.

En cuanto a las finanzas publicas, el Gobierno Central registr6 menores déficit financiero y
primario respecto al ano precedente. Esta mejora, equivalente a 0,6 p.p. del PIB, estuvo
asociada a la evolucion favorable de los ingresos (8,9%) y al menor crecimiento de los
gastos (5,6%) y puso de manifiesto los esfuerzos administrativos por mejorar la
recaudacion tributaria y contener el aumento del gasto publico.

El Fisco atendid sus requerimientos principalmente con ahorro interno, en condiciones de
relativa estabilidad en tasas de interés locales; sin embargo, la razén de deuda publica a
PIB continudé su trayectoria creciente, lo cual introduce riesgos para la estabilidad
macroecondmica. Es por ello que el Banco Central reitera que es urgente lograr el consenso
por parte de los distintos actores de la sociedad costarricense, en la adopcion de medidas
fiscales de caracter estructural que permitan mitigar esas vulnerabilidades.

En lo referente a los indicadores monetarios y crediticios destacaron tres elementos. En
primer lugar, su evolucion no incub6 presiones de indole monetaria, toda vez que ha sido
consecuente con la meta de inflacion, el crecimiento econémico de largo plazo y el
aumento gradual en el nivel de profundizacion financiera (agregados expresados como
proporcion del PIB). En segundo término, tanto la liquidez bancaria como el crédito
mostraron menores niveles relativos de dolarizacion. Finalmente, aun cuando el sistema
financiero dispuso de recursos altamente liquidos a lo largo del ano, éstos fueron
administrados de manera activa por el Banco Central.

Para el bienio 2017-2018, en un contexto esperado de crecimiento moderado de nuestros
principales socios comerciales, retorno gradual de la liquidez internacional a la normalidad
e incrementos ordenados en el precio internacional de materias primas?’, las proyecciones
macroeconomicas contemplan lo siguiente:

El retorno gradual de la inflacion en el 2017 al rango meta de largo plazo (3% + 1 p.p.).

La economia costarricense creceria 4,1% anual en el bienio 2017-2018, impulsada
principalmente por la demanda interna; estas proyecciones estan asociadas a un déficit en
cuenta corriente de 4,3% y 4,0% del PIB respectivamente. El ahorro externo neto hacia el
pais alcanzaria para financiar esas brechas, por lo que el saldo de reservas internacionales
netas registraria incrementos de EUA$47 millones y EUA$276 millones, respectivamente.

7 Si bien el Banco Central da seguimiento a los precios internacionales de materias primas, especial atencion
recibe el precio del petroleo, altamente sensible a expectativas sobre su oferta y demanda global, por
ejemplo, a inicios de diciembre la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y otras 12
naciones productoras acordaron recortar la producciéon a partir de enero préximo, con el fin de presionar al
alza las cotizaciones. Ello tuvo un efecto incremental en el precio en mercados de contado y a futuro.



i)

El déficit financiero del Gobierno Central alcanzaria el equivalente a 5,9% y 6,0% del PIB
en el 2017 y 2018, en ese orden (5,6% para el Sector publico global en ambos anos). El
presente ejercicio no contempla efectos de una eventual aprobacion legislativa de
proyectos de ajuste tributario; si ello ocurriera el Banco Central evaluara sus efectos y la
procedencia de modificar su programacion macroecondmicas.

Por su parte, el Banco Central generaria déficit financiero de 0,5% del PIB en 2017 y de
0,4% del PIB en 2018y, el resto del sector publico no financiero es de esperar registre
superavit por el equivalente a 0,8% del PIB anual.

En materia de financiamiento publico, el ejercicio supone que al igual que en 2016 el Fisco
atenderia sus requerimientos con ahorro interno, lo que restringiria la disponibilidad de
recursos prestables para el sector privado, con eventuales presiones al alza en tasas de
interés. La ausencia de reformas tributarias, que procuren la soluciéon al problema
estructural de las finanzas publicas, demanda acciones en el corto plazo para atender el
requerimiento incremental de recursos financieros por parte del Gobierno.

Asi, en las discusiones de este Programa Macroeconomico el sefor Ministro de Hacienda
manifesté su compromiso con la estabilidad macroeconémica, por lo que en ausencia de
reformas fiscales, senalé que procederia a revisar la estructura y prioridad de gastos de
acuerdo con la disponibilidad efectiva de recursos.

Consecuente con el nivel de actividad econdmica, la meta de inflacion y el incremento
gradual en el grado de profundizacion financiera y dado el financiamiento requerido por
parte del Fisco, esta previsto un incremento en la disponibilidad de recursos prestables al
sector privado en torno a 8% anual en el bienio 2017-2018.

El Banco Central se mantendra vigilante del comportamiento de los determinantes
macroeconomicos de la inflacion, para modificar de manera oportuna su postura de politica
monetaria, tomando en consideracion que ésta opera con rezago. Ello significa el eventual
uso de instrumentos como la TPM, el encaje minimo legal y la aplicacion de medidas para
mejorar el canal de transmisién de su politica monetaria.

Ademas, continuara con una gestion activa de la deuda, manteniendo la coordinacion con
el Ministerio de Hacienda, sin dejar de lado el compromiso del Banco Central con la
inflacion.

Finalmente, con el objetivo de mejorar el proceso de formacion de los macroprecios, el
Banco Central seguira enriqueciendo los flujos de informacion al publico (mercado

8 El 13 de diciembre udltimo la Asamblea Legislativa aprob6 en segundo debate el proyecto de ley de Lucha
contra el fraude fiscal.



cambiario, sistema de pagos, entre otros) y mejorando los procesos operativos de los
mercados de negociacion en los que participa.

SITUACION MACROECONOMICA EN 2016

2.1. Economia internacional

Los organismos internacionales Gréfico 1. Evolucién de proyecciones crecimiento mundial
como el Fondo Monetario -variacion porcentual -

Internacional (FMI) estiman que
para el 2016 el crecimiento mundial
sera similar al del ano previo (3,0%),
proyeccion que ha sido revisada a la
baja a Ilo largo del ano
(particularmente el FMI en los 12
meses terminados el pasado mes de
octubre, la redujo de 3,6% a 3,1%)°.

El desempeno de la actividad

econdmica mundial ha estado

influido por la mayor incertidumbre

en los mercados financieros, el lento Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacién del Fondo Monetario
crecimiento en la mayoria de Internacional.

economias  avanzadas vy la

desaceleracion en las economias de mercados emergentes y en desarrollo.

En economias avanzadas, la estadounidense continué con su proceso de recuperacion,
con una tasa anualizada de 3,5% en el tercer trimestre de 2016 (aunque estiman que
crecera 1,6% este ano), sustentado en el dinamismo de las exportaciones y del gasto en
consumo. De manera similar, en Japon la actividad econdmica aceler6 en el tercer
trimestre, de 0,7% en el segundo trimestre a 2,2%, principalmente por el incremento del
consumo privado y de las exportaciones. Por el contrario, la Zona del Euro luego de crecer
2,1% en el primer trimestre del ano (tasa anualizada) registré una tasa media de 1,3% en
los siguientes dos trimestres, denotando la debilidad en los indicadores de inversion y
consumo (publico y privado).

En las economias emergentes y en desarrollo el crecimiento de la produccion fue disimil,
en razon de las diferencias en niveles de endeudamiento, grado de exposicion a salidas de

9 La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) el pasado 28 de noviembre senal6
que estima un crecimiento mundial para 2016 de 2,9%. Esa tasa, todavia baja, estaria influida por una
inversion privada atlin débil, la desaceleracion de la inversion publica y el deterioro de los flujos de comercio
mundial. Considero ese organismo que estos elementos limitaron las mejoras en el mercado laboral, la
productividad y los salarios y el mayor impulso al crecimiento econémico.



capital y estrujamiento de las condiciones financieras. Asi, en China la variacion anual fue
7,4% en el tercer trimestre (7,8% en el previo) explicada por el consumo y la orientacion de
la actividad hacia servicios; mientras que para América Latina, el FMI proyectdé una tasa
negativa, influida por la recesion de Brasil (-3,3% en el ano).

En materia de inflacion, las economias avanzadas aln registran niveles por debajo de la
meta de sus autoridades monetarias, en mayor medida, por los bajos precios de las
materias primas. Para las economias de mercados emergentes y en desarrollo, el
comportamiento de la inflacion fue diferenciado; mientras en algunos paises de Asia y
Europa continué en valores reducidos, algunas naciones latinoamericanas presentaron
desvios (al alza) explicados por el efecto de la depreciacidon de sus monedas, el aumento
de impuestos y alzas en precios regulados.

La inflacion interanual de los principales socios comerciales de Costa Rica alcanzé, en
promedio, 2,0% en los primeros diez meses del ano (0,9% en igual periodo de 2015), 2,2
p.p. superior a la tasa media de inflacion local (-0,2%). En términos de la inflacién de largo
plazo de los principales socios comerciales (estimada en 3,0%) esa brecha fue en promedio
de 3,2 p.p.

En un entorno de baja inflacion y lento crecimiento, los bancos centrales de las principales
economias avanzadas continuaron con una politica monetaria laxa. Por ejemplo, el Sistema
de la Reserva Federal de los Estados Unidos de América mantuvo el rango de su tasa de
interés de referencia en [0,25%, 0,50%] en la mayor parte de 201610 y el Banco Central
Europeo a partir de marzo ubico su tasa de referencia en cero.

10 E| Sistema de la Reserva Federal en reunion del 13-14 de diciembre de 2016 aument6 de manera unanime
el rango de tasa de interés, para ubicarlo en [0,5%, 0,75%]. Sefald, entre otros, el fortalecimiento del
mercado laboral, una recuperacion econdmica modesta en 2017 y que la inflacion se mantendria por debajo
de la meta de 2%.



Los mercados financieros
internacionales iniciaron el 2016 con
volatilidad relativamente alta (grafico
2), en buena medida, asociada a la
incertidumbre sobre el inicio y rapidez
con la cual se daria el proceso de
normalizacion de la politica
monetaria en Estados Unidos y sobre
el desempeno de la economia global
(en especial de China). Esta situacion
tendié a reducirse en los siguientes
meses, ante nuevas medidas de
estimulo monetario (por ejemplo, en
la Zona del Euro, Japén y China) y la
mejora en el ingreso de paises
productores de materias primas por
la recuperacion en los precios de
esos bienes!i,

Gréfico 2. indice de volatilidad financiera: VIX

VIX: indice de volatilidad del mercado de opciones de Chicago.

Es un indicador que mide la volatilidad que los agentes esperan durante
los proximos 30 dias. Valores bajos seifalan momentos de estabilidad
en el mercado y altos corresponden a episodios de tension.

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion de Bloomberg,.

Ademas, de manera transitoria hubo eventos puntuales que aumentaron la volatilidad en
los mercados financieros como la decision del Reino Unido de salir de la Union Europea (en
junio), el resultado de la eleccion presidencial en Estados Unidos de América (en
noviembre) y la decision de la OPEP y otros productores de petroleo de recortar la
produccion a partir de enero proximo. Todo ello aln genera incertidumbre a nivel mundial
sobre los efectos asociados de estos eventos en el desempeno macroecondémico global.

2.2. Economia nacional

11 Ante la reduccion de los excedentes de oferta mundial de petrdleo. Por un lado incidid la desaceleracion
gradual en la producciéon de naciones fuera de la OPEP y las interrupciones en la oferta de Nigeria y Canada

(problemas politicos e incendios forestales).



2.2.1. Inflacién ) . _
Grafico 3. Inflacidn: general, subyacente?l y expectativas

. o . -variacion interanual en porcentaje-
La inflacion, medida con la

variacion  interanual  del
Indice de precios al
consumidor (IPC), presentd
valores negativos en la
primera mitad del ano vy
positivos, pero bajos, en lo
que transcurre del segundo
semestre (0,6% en
noviembre)12,

Este resultado es congruente
con lo previsto en el Y Promedio simple de IEV, IMT, IRV, IRP e IEF.

Programa Macroeconémico Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y
2016-2017 y su revision de  censos.

julio pasado, cuando senal6 que la inflacion permaneceria por debajo del rango meta, 3%
+ 1 p.p., por elementos ajenos a la politica monetaria que reforzaron el proceso de
desinflacion de los Gltimos anos. De los choques de oferta destacaron la reduccion en los
precios internacionales de materias primas, en un contexto de relativa estabilidad
cambiaria.

Por su parte, la inflacion subyacente fue en promedio de 0,6% en el lapso enero-noviembre
de 201613, e indica que no hay evidencia de que por la via monetaria se estén incubando
presiones inflacionarias por encima de la meta del Banco Central.

12 De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica y Censos, seglin estructura de consumo por niveles de
ingreso de los hogares a octubre de 2016, la inflacion interanual fue -0,3%, 0,2% y 1,2% para familias de
ingresos bajos, medios y altos, respectivamente (acumuladas de -0,6%, 0,1% y 1,1%, en igual orden). Mayor
detalle en http://www.inec.go.cr/economia/temas-especiales-de-economia: Variacion de precios por estrato
de ingreso de los hogares.

13 La inflacion subyacente cuantifica de mejor manera la inflacion de largo plazo y sobre la cual la politica
monetaria tiene influencia. Por lo general excluye las variaciones de precios de corto plazo originadas en
choques de oferta.

El indicador para Costa Rica corresponde al promedio simple de la variacion interanual de los indicadores de
exclusion fija por volatilidad (IEV), media truncada (IMT), reponderacion por volatilidad (IRV), reponderaciéon
por persistencia (IRP) 'y exclusibn fija de agricolas y combustibles (IEF). Ver
http://indicadoreseconomicos.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos [ndicadores de inflacion subyacente, base
junio 2015.



http://www.inec.go.cr/economia/temas-especiales-de-economia
http://www.inec.go.cr/economia/temas-especiales-de-economia
http://indicadoreseconomicos.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Documentos/DocumentosMetodologiasNotasTecnicas/Nota%20Técnica%20Indicadores%20de%20inflación%20subyacente%202015.pdf
http://indicadoreseconomicos.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Documentos/DocumentosMetodologiasNotasTecnicas/Nota%20Técnica%20Indicadores%20de%20inflación%20subyacente%202015.pdf

!-OS C_i?termmantes de~ corto pla_zo de la Cuadro 1. IPC: Indicadores de precios
inflacion tampoco senalan presiones en - variacion interanual en % a noviembre -
.exces.q a la meta. Las 'ex’pectatlvas de Ponderaciones
|anaC|o_n, por un lado, cc_)n_tl_nuan denotando 2015 2016  jun-15
la mejora en la credibilidad del Banco
Central (en diciembre el valor medio fue
3,8%14) y por otro, la brecha del productols  Regulados 94 18 16
sefiala la ausencia de presiones de Combustibles 256 2,9

IPC -1,2 0,6

demanda sobre la inflacion. Resto 4415

No Regulados 0,9 0,3 84
De manera prospectiva, la evolucion de los  Bienes 3,2 1,3 53
determinantes macroeconémicos de la  Servicios 0,8 2,6 a7
inflacion (de corto y largo plazo), aunado a la Subyacente ¥ 08 10

dISIDaCIOn del Impacto de los choques d_e v Promedio simple de IEV, IMT, IRV, IRP e IEF.

oferta hacen prever un retorno gradual hacia  Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de
el rango meta de precios de la programacion  Estadisticay Censos.

macroecondmica en el 2017.

Recuadro 1: Aproximacion de la tasa de crecimiento del producto potencial.

Un banco central interesado en el control de la inflacion requiere un indicador que le permita
identificar en qué fase del ciclo se encuentra la actividad econémica, y estimar el producto potencial
contribuye a orientar sobre esta posicion ciclica.

El producto potencial de una economia se puede definir como el nivel maximo de bienes y servicios
que puede producir sin generar presiones inflacionarias, dada su dotacion de recursos productivos
y la tecnologia disponible en cada momento del tiempo. Es un indicador del nivel del producto real
gue una economia puede alcanzar en el largo plazo, por tanto su tasa de crecimiento refleja la
capacidad potencial de crecimiento sostenible. Su nivel y tasa de variacion responden a una serie
de factores subyacentes relacionados especialmente de las condiciones de oferta.

La estimacion del producto potencial representa un desafio para la modelacion puesto que es una
variable no observable, por tanto, independientemente del método que se utilice para aproximarlo
siempre existira algin grado de incertidumbre en cuanto a la precision de la estimacion?.

14 Segun la encuesta mensual de expectativas de inflacion y de variacion del tipo de cambio. El resultado de
diciembre es preliminar, con ese valor las expectativas inflacionarias han estado por 21 meses consecutivos
dentro del rango objetivo. Este comportamiento es relevante pues la magnitud y frecuencia de los ajustes en
precios por parte de los agentes econémicos depende, en buena medida, de la inflacion que anticipan
prevalecera en el futuro.

15 | a brecha del producto es definida como la diferencia entre el nivel del producto efectivo y el potencial,
expresado como porcentaje del producto potencial. El producto potencial corresponde al nivel maximo que
la economia puede alcanzar con el pleno empleo de sus recursos productivos, sin generar presiones
inflacionarias.




Ademas de ello, existen otras fuentes de incertidumbre, por ejemplo, la que proviene de la
informacion estadistica disponible sobre el producto efectivo al momento de realizar la estimacion;
en particular, si la informacion es definitiva o esta sujeta a revisiones.

En esta linea, en febrero del 2016 el Banco Central dio a conocer un nuevo calculo de las cuentas
nacionales como resultado del proyecto Cambio de Ano Base (CAB). La nueva informacion se
genero utilizando el 2012 como ano de referencia y viene a sustituir el calculo con el ano base
1991 vigente hasta ese momento. Ante la disponibilidad de nueva y mejor informacion del nivel de
produccion, cabe estimar la capacidad de crecimiento potencial de la economia costarricense.

Considerando informacion trimestral para el periodo 1991 - 2016, la tasa de crecimiento del
producto potencial para Costa Rica es en promedio 4,3%. No obstante, tal como se aprecia en el
grafico 1.1, esta tasa no es constante en el tiempo.

1 Por esta razoén la evidencia empirica sugiere utilizar varios métodos para estimarlo, cuyos resultados se ponderan para
obtener un indicador de producto potencial que resume la informacion que brindan las diferentes metodologias. Los
métodos de estimacion pueden ser estructurales o estadisticas. Dentro de la primera categoria la metodologia mas
ampliamente utilizada es una funcién de produccion, por ejemplo tipo Cobb-Douglas, con el capital fisico y el capital
humano como insumos de produccion. Los métodos estadisticos se refieren a filtros que buscan extraer el componente
de tendencia (largo plazo) de una serie de tiempo. Como referencia de las metodologias empleadas por el BCCR puede
consultarse, Monge y Vindas (2015) “Combinacién de estimaciones del producto potencial con un método bayesiano”

Banco Central de Costa Rica. DI-01-2015.

Entre 1992 y 1996 se muestra una tendencia a la baja en el crecimiento potencial de la economia
costarricense. Este periodo se caracterizO por la presencia de importantes desequilibrios
macroeconémicos (elevados déficit fiscal y en la cuenta corriente de la balanza de pagos) y alta
inflacion. Ante esta situacion las politicas econdmicas aplicadas tuvieron un caracter restrictivo.
Los incrementos en los costos de produccion que se experimentaron propiciaron la postergacion
de planes de inversion de las empresas y contribuyeron a la menor formacion bruta de capital fijo;
los choques adversos en la produccion agricola, junto con otros factores, incidieron negativamente
en la capacidad productiva del pais.




A partir de 1999 el crecimiento del producto potencial se acelera levemente, y dentro de los
elementos que se senalan para explicar este comportamiento se encuentran: el repunte en los
términos de intercambio; la atraccion de inversion extranjera orientada a la produccion de bienes
con un mayor componente tecnolégico; por otra parte, se produce una reorientacion de la
estructura productiva nacional como resultado de la atraccion de nuevas empresas extranjeras
vinculadas a la industria de servicios, demandantes de fuerza laboral mas calificadaZ.

En 2007 la tasa de crecimiento del producto potencial tiende a desacelerarse, ante la presencia
de condiciones climatologicas adversas, en especial en el 2008; el deterioro en los términos de
intercambio (alza en precios de petréleo y granos basicos principalmente) y el menor acceso al
financiamiento externo producto de la crisis financiera internacional; fueron algunos de los factores
que contribuyeron a que el crecimiento econémico fuera inferior al de largo plazo.

Transcurrida la crisis financiera internacional, Costa Rica tuvo mayor acceso al financiamiento con
recursos externos y enfrentdé una mejora en sus términos de intercambio; no obstante, el deterioro
en las condiciones fiscales y la ausencia de una solucion estructural al problema de las finanzas
plblicas son factores que dificultan retornar a tasas de crecimiento potencial superiores al 4% de
forma sostenible.

2 La oferta de servicios se amplia al punto que dentro de intercambio comercial, el superavit en servicios mas que
compensa el déficit en el comercio de bienes.

Estimado el nivel del producto potencial, es posible contar con un indicador de la brecha del
producto, cuya relevancia en el contexto de la “Nueva Sintesis Keynesiana” se asocia con la
necesidad de entender la relacion entre la evolucion del ciclo del producto y su efecto sobre el nivel
general de precios. Valores negativos de la brecha de producto son indicativos de que el nivel de
produccion efectivamente observado en la economia se encuentra por debajo del nivel del producto
potencial. Es decir, la economia estaria en capacidad de incrementar su produccion, sin generar
presiones de demanda.

Esta idea se formaliza en la curva de Phillips Neokeynesiana, de acuerdo con la cual la dinamica
de la inflacién en el corto plazo se explica por las expectativas de los agentes econémicos acerca
de la variacion de los precios y por la brecha del producto, como un indicador de las presiones de
demandas.

b
T = Itz(ﬁm )"‘5' Y
donde:
T, Tasadeinflacion efectiva

£(x

t+i

) Expectativa de inflacion parat+i

v Brecha del productoent—i

En la literatura empirica, la brecha del producto usualmente se aproxima como la diferencia entre
el nivel del producto efectivo y el nivel del producto potencial expresada como un porcentaje del
producto potencial.




b Yi — Y, y, nivel del productoobservado

p H .
donde: y? nivel del producto potencial

El siguiente grafico 1.2 ilustra el comportamiento de la brecha del producto estimada hasta el
2016.

Tal como el BCCR ha venido comentando en diversos foros, a partir de este indicador no se
identifican presiones de demanda que en el corto plazo tiendan a desviar la inflacion por encima
del rango meta contemplado en la programacion macroeconémica.

3Esta relacion se ha verificado en diversos estudios empiricos para el caso de Costa Rica, en los que ademas se concluye
que el efecto de la brecha del producto sobre la inflacién no es contemporaneo, sino que se da con un rezago promedio
de tres trimestres.

2.2.2. Actividad econémica y empleo

El crecimiento econdémico del pais, Gréfico 4. Producto Interno Bruto real ¥/
medido con el Producto interno bruto -variacion % interanual (tendencia ciclo)-
(PIB) real, se estima fue de 4,3% en el

2016, similar a lo previsto en la

revision del Programa

Macroeconémico 2016-2017. Este

impulso estuvo liderado por las

actividades de servicios (incluida la

intermediacion financiera),

manufactura, en particular las de

empresas adscritas a regimenes de

comerciolby la actividad comercial. Y Preliminar.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

16 Especialmente instrumentos y suministros médicos y preparados de jugos.




Los servicios profesionales, cientificos y técnicos aumentaron 7,6% (8,5% en 2015), en
especial los relacionados con actividades administrativas y de apoyo a empresas;
consultoria en gestion financiera; recursos humanos; comercializacion y publicidadl?.

Los servicios financieros vy
seguros, por su parte,
subieron 13,8% (13,3% en
2015), en respuesta a la
mayor demanda de crédito
(consumo, vivienda y
servicios) y de depositos
(principalmente a la vista) v,
en menor medida, por el
aumento en los ingresos
por comisiones por tarjeta
de crédito y cambio de
moneda.

Por su parte, la actividad
agropecuaria mostré una
recuperacion a lo largo del
ano (5,0% contra -3,4% en
2015), propiciada por la
mejora en las condiciones
climatolégicas y por una
mayor oferta de producto,
gue permiti6 aumentar la

Grafico 5. Valor agregado por industrias
-variacion porcentual interanual (serie tendencia ciclo)-

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

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

colocacion para el mercado externo, principalmente de banano y pinals.

El comercio crecio 4,6% (4,0%, en 2015) consecuente con el comportamiento del consumo
privado. Particularmente hubo mayor incidencia de las ventas de automdviles, productos
alimenticios, aparatos eléctricos y del hogar y articulos textiles.

Por su parte, la construccion bajo 6,3% (crecidé 10,6% un ano atras) ante la contraccion en
obras con destino privado (7,0%), en especial de proyectos comerciales y residenciales.

17 También destacaron los servicios de informacion y comunicaciones (telefonia celular e internet), que
crecieron 7,9%. En contraposicién, hubo un retroceso en servicios de arquitectura e ingenieria por la
disminucion en la construccion de edificaciones residenciales y no residenciales.

18 | as condiciones climatologicas contribuyeron a aumentar la oferta exportable de banano, en tanto que en
la pina influy6 la mejora en productividad (control de enfermedades y mayor densidad de la cosecha).



De manera similar, la construccion con destino publico disminuyé 3,0% (-6,8% el ano
previo), en el tanto el desarrollo en obras publicas no supero el nivel base (2015) influido
por el proyecto hidroeléctrico Reventazon. Este efecto fue parcialmente compensado por
el avance en obras portuarias en la Vertiente Atlantica (Terminal de Contenedores de Moin,
TCM) y en el sistema de distribucidbn, comercializaciéon y alumbrado publico, la
reconstruccion de la planta hidroeléctrica Ventanas y la construccion del proyecto
hidroeléctrico Nuestro Amo y de obras de infraestructura vial.

Por componentes del gasto, el Grafico 6. Contribucién a PIB real seg(in componentes del gasto
impulso provino de la -aporte en p.p. a la variacion interanual (serie original)-

demanda interna, con un
aporte al crecimiento del PIB
de 3,9 p.p. La demanda
externa, por su parte, crecio
9,5%, (aporte de 2,9 p.p.), en
tanto las importaciones 7,7%
(-2.5 p.p. de contribucion).

El comportamiento de la
demanda interna  estuvo
determinado, principalmente,
por el consumo privado
(4,6%)1°, coherente con un
mayor ingreso disponible real (4,4%) y acceso al crédito.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La formacion bruta de capital fijo disminuy6 1,5% (aumenté 8,8% en el 2015) debido a la
menor inversion privada en proyectos no residenciales. Este resultado fue atenuado por el
avance en la construccion de la TCM, proyectos de generacion eléctrica, mantenimiento y
conservacion de la red vial nacional y el mayor volumen importado de bienes de capital
para la industria de transportes.

El gasto en consumo final del gobierno general crecio 2,3% en términos reales, similar a lo
observado en 2015. En este resultado incidio el incremento en la compra de bienes y
servicios y la creacion de nuevas plazas en educacion, salud y seguridad.

Por su parte, la demanda externa por bienes y servicios aumentd 9,5% en el 2016. En
bienes destacaron las ventas de empresas de regimenes especiales (entre otros, equipos
e implementos médicos y productos alimenticios) y, en menor medida, las de banano y

19 En orden de importancia destaco el consumo de bienes de origen importado (vehiculos, electrodomésticos,
muebles para el hogar, productos alimenticios y prendas de vestir) y servicios financieros, hoteles vy
restaurantes; inmobiliarios, transportes (autobus y taxis); telecomunicaciones, diversion y esparcimiento y;
educacioén y salud privados.



pina. Los servicios crecieron 9,3% (2,8% un ano atras), siendo el mayor ingreso de turistas
y los servicios empresariales (administrativos y de apoyo a empresas y consultoria en
gestion financiera) los principales determinantes.

Las importaciones de bienes y servicios subieron 7,7% (4,6% en el 2015) explicadas por
bienes de consumo y de bienes de capital. Por destino econémico, el impulso en bienes
estuvo asociado a insumos para la industria de transporte y maquinaria industrial y la
mayor cantidad importada de barriles de hidrocarburos. En la compra de servicios (17,6%)
incidieron los rubros de transporte y viajes.

E_n Cl’_'anto al 'ngresq naC|on_aJ Grafico 7. Términos de intercambio y precio de los combustibles
disponible bruto real, éste crecio -variacién % interanual-

4,4% en el 2016, consecuente con
la ganancia en términos de
intercambio y el incremento en la
produccion.

Particularmente, la ganancia en los
términos de intercambio fue de 3,4%
(bienes 3% y servicios 1,4%). Este
resultado se asocio6 al incremento de
0,8% en el precio de los bienes
exportables20, asi como a la baja de
17,6% en el valor unitario del coctel
de hidrocarburos. Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Finalmente, de acuerdo con la Encuesta Continua de Empleo al lll trimestre del ano la tasa
neta de participacion fue 57,7%, lo que significd una caida en la participacion laboral de
3,4 p.p. en relacion con igual periodo del ano anterior (61,0%).

20 E| crecimiento en los bienes de origen agropecuario y manufacturados se estima en 1,3% y 0,2%,
respectivamente. En el leve aumento de los manufacturados influyd, entre otros, la reduccién en el valor
unitario de café y azlcar (9,6% y 3,7%, respectivamente).



Este resultado €s Cuadro 2. Indicadores de empleo ¥/
producto de la caida en

.z » Tasa neta de Tasa de
|a pO bIaCIO n Ano Pobl_acn)n d? 15 Fuerza.de participacion Ocupados Desocupados desempleo
Py . anos o0 mas trabajo

econdmicamente (%) (%)
activa (PEA) y el 12015 3.692.461 2.282.882 618 2.051.208 231.674 10,1
) 12015  3.709.802 2.305.296 62,1 2.087.363 217.933 9,5
incremento de 12015  3.724.327 2273317 61,0 2.063.117 210.200 9,2
inactivos. Asi, la V2015 3.739.173 2.242.919 60,0 2.027.518 215.401 9,6

. 12016  3.754.695 2.201.957 58,6 1.992.741 209.216 9,5
cantidad de ocupados 0 3775081 2157319 572 1954756  202.563 9,4
bajo cerca de 91 mil y 2016  3.786.243 2.184.451 57,7 1.972.128 212.323 9,7

los desocupados 1/ Cantidad de personas.

. Tasa de participacion: Fuerza de trabajo/Poblacion en condicion de actividad.
aumentaron en 2’1 m” Tasa de ocupacion: Ocupados/Poblacién en condicion de actividad.
personas, lo que explica Tasa de desempleo: Desocupados/Fuerza de trabajo.

el deterioro en la tasa Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacién de la Encuesta Continua de Empleo del
de desempleo (9,7% Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.

contra 9,2% un ano

atras).

Por actividad econdmica la mayor caida en la ocupacién fue en manufactura (16,9%),
hogares como empleadores (16,9%) y construccion (10,7%), efectos parcialmente
compensados por la mayor ocupacion en la industria de transporte y almacenamiento
(19,8%).

2.2.3. Balanza de pagos

En el 2016 las transacciones internacionales del pais generaron un déficit de cuenta
corriente de 3,5% del PIB (4,5% el ano previo). Si bien el pais dispuso de capitales de largo
plazo para financiar esa brecha, el resto de flujos financieros, publicos y privados,
determind la baja en el saldo de RIN, cuyo nivel alcanz0 el equivalente a 13,1% del PIB.

En particular el déficit comercial de bienes (9,5% del PIB) bajaria 1,4 p.p. en relacion con
el ano previo. Este resultado combina incrementos en las ventas externas de 9,1% y de
2,1% de las importaciones, respecto a 2015. El primero influido por las exportaciones de
empresas de zona franca (13,3%) y de las empresas del régimen definitivo dedicadas al
cultivo de pina y banano (13,4%); mientras en el segundo destacaron mayores compras del
resto de bienes importados excluyendo hidrocarburos (3,3%), dado que la factura petrolera
disminuy6 12,2% en el ano21.

21 E| precio medio bajé 17,6% (de EUA$64,4 en 2015 a EUA$53,1 en 2016), efecto parcialmente
compensado por el incremento de 6,6% en la cantidad de barriles (de 19 millones en 2015 a 20,2 millones
un ano después).



La cuenta de
Cuadro 3. Balanza de Pagos ¥/

Serviclios fue -millones de délares-

superavitaria en 2015 2016

casi EUA$6 mil ISem 1lSem Anual |Sem Il Sem Anual
millones (10,4% del | Cuenta corriente -935 -1.557 -2.493 -708 -1.300 -2.008
PIB), monto _

. A. Bienes 22610 -3.378 -5987 -2.418 -3.042 -5.461
superior a la brecha Hidrocarburos 613 609 1221 537 536 1073
en la cuenta de B. Servicios 2778 2655 5433 3090 2.856 5.946
bienes, lo que llevo Viajes 1426 1305 2732 1640 1471 3112

. Ingreso Primari -1.292  -1.084 -2.37 -1.602 -1. 2.

a _gn resultado g.lnzrzzz Secuidoario 129 229 23? 282 ggg ?13181
positivo en la Il Cuenta de Capital 15 16 31 3 51 86
balanza comercial Préstamo neto (+) / Endeudamiento 920 1541 2461  -673 -1.249 -1.922
de bienes y Il Cuenta financiera -1.991 1115 -3.105 601 -981 -1.582
servicios de Sector Piblico -1.311 678 -1.989 -402 46 -356
EUA$486 millones. Secto Privado -679 437 -1.116 -199 -1.027 -1.226
. . Pasivos de Inversion Directa 1513 -1511 -3.024 -1.686 -1.514 -3.200

En servicios destaco ,
IV Activos de Reserva 1.071 -427 644 72 268 -340

el aumento en
viajes y servicios de
apoyo empresarial.
El mayor déficit de
la cuenta de ingreso primario obedecio, en buena medida, al incremento de la renta de la
Inversion Directa y a los pagos de intereses de deuda (publica y privada). Esta brecha fue
superior a los resultados positivos en la cuenta comercial de bienes y servicios y en la de
ingreso secundario.

1/ Cifras preliminares.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Por su parte, los flujos netos de la cuenta financiera registraron un ingreso de EUA$1.582
millones, monto menor al del afo previo. Lo anterior puso de manifiesto la caida en el
ingreso neto hacia el sector plblico por EUA$1.633 millones, en particular por menores
desembolsos por créditos externos para el Gobierno. Por su parte, el sector privado no
financiero obtuvo financiamiento neto principalmente bajo la figura de inversion directa (el
resto del capital privado registré una salida neta).

2.2.4. Finanzas publicas

Segun cifras preliminares para el 2016, el déficit financiero del Sector Publico Global
Reducido fue equivalente a 4,8% del PIB, inferior en 0,9 p.p. al de 2015, producto de una
mejora en todos sus componentes, en especial del Gobierno Central.

Particularmente, el déficit del Gobierno Central esta previsto termine el ano en 5,1% del
PIB (5,7% en 2015), con un déficit primario (excluido el servicio de intereses) de 2,2% del
PIB, inferior en 0,8 p.p. al generado en el 2015.



Los gastos totales crecieron 5,6%, Cuadro 4. Resultado Financiero Sector Pablico Global ¥

lo que llevo a una desaceleracion - % del PIB -

anual de 4,2 p.p.; en ello incidio la dic-15 dic-16

caida en gastos de capital, N sector Pablico Global 5,7 -4.8

espeC|.aI, dg transfgrgnmas al Banco Central 0,7 06

Consejo Nacional de V|aI|Qad. Ese Sector Pablico no Financiero  -4,9 -4,2

efecto fue parcialmente :

compensado por el crecimiento Gobierno Central 57 51

en transferencias  corrientes Resultado Primario -3,0 2,2

(7,1%), remuneraciones (3,4%) y Resto del SPNF 0,7 0.9

el servicio de intereses (11,6%), v cifras preliminares para 2016.

este l]|tim0 como una Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Ministerio de
Hacienda.

manifestacion del creciente nivel
de la deuda publica22,

Los ingresos tributarios, por su parte, aumentaron 8,9%. Esta mejora, manifiesta en
tributos como renta (14,5%), ventas (8,1%), aduanas y consumo (8,4% y 2,5%,
respectivamente)23, es congruente con el mayor nivel de actividad econémica y las
medidas administrativas adoptadas por el Ministerio de Hacienda para mejorar la
recaudacion.

Para el Banco Central esta previsto un déficit financiero equivalente a 0,6% del PIB (segln
metodologia cuentas monetarias), una décima menor al resultante en 2015. Esta mejora
responde a menores gastos financieros por operaciones de mercado abierto y de gestion
de liquidez.

Para el resto del sector publico no financiero reducido esta estimado un superavit
financiero de 0,9% del PIB, similar al del ano previo e influido por un mejor desempeno
financiero de la Refinadora Costarricense de Petréleo y de la Caja Costarricense del Seguro
Social.

Pese a los avances mencionados, la prevalencia de resultados deficitarios en el Sector
Publico Global?4 impulsé el comportamiento creciente de la razén de deuda total a PIB,
cuyo nivel se estima alcanzara 62% al término del ano (60% un ano atras), relaciones que
en el caso de la deuda del Gobierno pasé de 40,8% a 44% del PIB, de 2015 a 2016.

22 En 2016 el servicio de intereses representé el 15% de los gastos totales (13% el ano anterior).

23 En contraste, el rubro denominado “otros ingresos tributarios” disminuyd 7,6% (impuesto Unico a los
combustibles y al tabaco, entre otros).

24 Incluye la deuda no consolidada del Gobierno Central, Banco Central y de algunas instituciones del sector
publico no financiero.



En el 2016 la Tesoreria Nacional  grafico 8. Razén de Deuda del Sector Publico Global a PIB ¥/
atendid su requerimiento de caja y

otras obligaciones financieras,

mayoritariamente, con la colocacion

neta de bonos de deuda interna, en un

contexto de reduccion de tasas de

interés en moneda local. No obstante,

dada la magnitud de la carga de la

deuda y en ausencia de una reforma

fiscal, la trayectoria creciente de la

razdn de deuda a PIB vulnera su 1/ Deuda no consolidada del Gobierno Central, Banco Central y de
sostenibilidad e introduce riesgos quea algunas instituciones del resto del sector publico.

mediano plaZO comprometen la Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Ministerio
estabilidad macroeconémica?s. de Hacienda.

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

La literatura econémica y la experiencia internacional senalan que periodos prolongados
de alta inflaciéon estan asociados con un crecimiento monetario alto, lo que sustenta la
afirmacion de que en el largo plazo la inflacion es un fendmeno monetario.

Las acciones del Banco Central en los Ultimos anos han procurado controlar las fuentes
estructurales de expansion de liquidez, por lo que los agregados monetarios y crediticios,
en sus distintas coberturas, han mostrado tasas de crecimiento cuya tendencia guarda
relacion con la evolucién de la actividad econémica, la meta de inflacion y un incremento
gradual en el nivel de profundizacion financiera26.

La evolucién de estos indicadores en el 2016 no fue la excepcion, por lo que el Banco
Central considera que por la via monetaria no se crearon condiciones inflacionarias que a
futuro comprometan el logro de la meta. Al calcular los agregados monetarios y crediticios
de acuerdo con su tendencia de largo plazo se observa un comportamiento estable y
ligeramente descendente, lo que indica que por esa fuente no se estan incubando excesos

25 Segln las proyecciones del Modelo de Sostenibilidad Fiscal, en ausencia de una reforma fiscal, existe una
probabilidad del 90% de que la razon de la deuda del Gobierno a PIB alcance 63% en el 2020.

Ademas, a partir de 2018, esa razon superaria el limite natural de la deuda estimado por el Banco Central
(48,6% del PIB) y definido como el umbral por encima del cual los ajustes fiscales requeridos serian tan
elevados que los hace poco creibles; para mayor detalle ver Chaverri, Carlos (2016) “Limite natural de deuda
para la economia costarricense. Departamento de Investigacion Econémica.DI-08-2016.

26Tom6 como referencia la relacion de agregados monetarios y crediticios a PIB. El comportamiento creciente
de estas razones esta relacionado con el menor costo de oportunidad de mantener activos financieros
(inflacion baja y estable), la ampliacion de servicios por parte de los intermediarios financieros y los avances
tecnolodgicos que han facilitado las transacciones financieras en el pais.



monetarios que tiendan a desviar la inflacion (en el mediano y largo plazo) del rango meta
establecido por la programacion macroecondémica.

Grafico 9. Agregados monetarios y crédito al sector privado v/
-variacion interanual en % serie original y tendencia ciclo -
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1/ Tendencia estimada con el Filtro de Hodrick-Prescott A =23000, con datos hasta diciembre de 2016.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

A nivel de instrumentos y monedas, en el 2016 los agentes econd6micos mostraron una
mayor preferencia por instrumentos de ahorro y crédito en moneda nacional, lo cual es
coherente con el interés institucional de preservar la estabilidad macroeconémica y del
sistema financiero?’; parte de este cambio puede ser atribuido a la mayor variabilidad
cambiaria observada en el 2016. Puntualmente, debe senalarse que el ahorro financiero
en su medicion mas amplia (denominada riqueza financiera) registrd, en el segundo
semestre del ano, un incremento en el grado de dolarizacion, influido en buena medida por

27 Como parte de las medidas recientes adoptadas por el Banco Central y el Consejo Nacional de Supervision
del Sistema Financiero destacan: i) la aplicacion del encaje minimo legal a nuevas operaciones de
endeudamiento externo de mediano y largo plazo; ii) la ponderacion por riesgo (aplicable a la totalidad de la
exposicion) en funcion de la relacion préstamo-valor (LTV) de la exposicion, con distincion entre deudores
“generadores” y “no generadores” de divisas y; iii) la estimacion genérica de 1,5% sobre créditos concedidos
en moneda extranjera a deudores “no generadores” de divisas.



la estrategia de la Tesoreria Nacional de colocar deuda interna en moneda extranjera y por
el incremento en la expectativa de variacion cambiaria.

Cuadro 5. Agregados monetarios y crédito al sector privado ¥/
-variacion acumulada anualizada-

Medio circulante ampliado 7 Liquidez total Riqueza financiera total Crédito sector privado
Colones  Dolares¥  Total ¥ | Colones Dolares® Total “ | Colones Dolares¥  Total ¥ |Colones Délares® Total ¥
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
Ilsemestre 11,4 13,2 12,1 12,7 12,5 12,6 13,4 12,7 13,2 19,6 89 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 5,3 5,8 12,8 6,7 10,5 13,1 7,2 11,4 15,6 91 12,8
Il semestre 12,4 35 8,8 14,5 2,3 9,9 14,5 2,1 11,0 11,4 13,2 12,2
Anual 93 4,4 73 13,7 4,5 10,2 13,8 4,6 11,2 13,5 11,2 12,5
2016
| semestre 20,6 5,9 14,7 16,0 4,9 12,0 11,9 73 10,6 10,7 13,7 11,9
Ilsemestre 15,3 4,8 11,3 12,0 9,8 11,2 9,8 17,2 11,7 12,6 9,4 11,3
Anual 17,9 54 13,0 14,0 7,3 11,6 10,8 12,3 11,2 11,6 11,6 11,6

1/ Comprende Banco Central, bancos comerciales, cooperativas de ahorro y crédito supervisadas, empresas financieras no bancarias, mutuales de ahorro y préstamo y
Caja de Ande. Informacion de BCCR al 14 de diciembre 2016, bancos al 2 de diciembre 2016 y resto de intermediarios financieros a septiembre 2016.

2/ Numerario en poder del publico (colones) y depdsitos en colones y en moneda extranjera en cuenta corriente, ahorro a la vista, plazo vencido, cheques de gerencia y
cheques certificados.
3/ Expresado en ddlares estadounidenses.

4/ Moneda extranjera expresada en colones a un mismo tipo de cambio.

El Banco Central reconoce que la dolarizacion de la economia costarricense ha sido un
proceso asociado, en parte a la mayor insercion de Costa Rica en los mercados
internacionales, por lo que existen operaciones que por su naturaleza demandan la
constitucion de ahorro y crédito en moneda extranjera, por ejemplo, aquellas vinculadas al
comercio exterior.

Sin embargo, el Banco Central también ha senalado que bajo ciertas circunstancias un
exceso de dolarizacion incrementa los riesgos para la estabilidad del sistema financiero,
sustentado, basicamente en dos aristas. Por un lado, un nivel alto de dolarizacion influye
en el diseno de la politica monetaria y en su efectividad para controlar la inflacion. Por
otro, alrededor del 80% del crédito en moneda extranjera ha sido canalizado hacia agentes
cuya principal fuente de ingresos es en colones.

Particularmente, este Gltimo elemento tiene costos para la sociedad, asociados al blindaje
financiero que ofrece mantener un saldo de RIN que procura garantizar la estabilidad del
sistema financiero ante eventuales choques externos. Ademas, la falta de correspondencia
del crédito en dblares y el ingreso de esos deudores compromete la estabilidad financiera,
introduce riesgos de crédito (mora), cambiario y de liquidez ante cambios repentinos en el
tipo de cambio o la suspension slbita del financiamiento externo (o un encarecimiento de
éste).



En cuanto a las medidas de politica monetaria, durante el 2016 el Banco Central mantuvo
la tasa de encaje minimo legal en 15% (para ambas monedas) y la TPM en 1,75%. Debe
recordarse que en el 2015 la Junta Directiva autorizd reducciones de 350 p.b. en la TPM,
dado el espacio que permitio la evolucion de los determinantes macroecondmicos de la
inflacion en el corto plazo (brecha del producto y expectativas de inflacion) y en el largo
plazo (agregados monetarios y crediticios).

La transmision de los Grafico 10. Tasas de interés promedio ponderadas negociadas en MIL
cambios en la TPM a las -en porcentajes-
tasas del sistema

financiero continud en el
2016, en forma
diferenciada segln
instrumento.

De manera acumulada

(con respecto a enero de

2015), la transmision

hacia el precio de la

liguidez (1 dia plazo) fue

casi total y ese costo

estuvo por debajo de la

TPM la mayor parte del

aﬁo, consecuente con el TPM: Tasa de interés de politica monetaria, FPC: Facilidad de crédito, FPD: Facilidad de
exceso de  liquidez  deposito.

gestionado en el MIL. Por Fuente: Banco Central de Costa Rica.

su parte, la Tasa basica

pasiva (costo medio de la captacion) disminuy6 275 p.b. (150 en 2016) y la tasa activa
promedio del Sistema Financiero en 253 p.b. (121 p.b. en 2016).

En materia cambiaria, al 20 de diciembre la depreciacion acumulada del colon fue 3,1%,
situacion que contrasté con la apreciacion de 0,8% en el 2015. Debe acotarse que la
presion al alza en el tipo de cambio inici6 desde noviembre de 2015 y se acentud entre
mayo y julio del ano en curso, comportamiento que tendié a revertirse a partir de
noviembre, consecuente con la mayor disponibilidad de divisas asociada a la
estacionalidad que caracteriza al mercado cambiario (Recuadro 2).

Estas diferencias con respecto al ano previo respondieron, basicamente, a: i) el menor
superavit de divisas en el mercado privado de cambios (incidié el incremento en las
importaciones), ii) el aumento en la posicion en divisas de los intermediarios cambiarios,
iii) el mayor requerimiento del sector publico no bancario y, iv) la menor ganancia en
términos de intercambio.



Con informacion al 20 de diciembre, el superavit promedio diario de las operaciones de los
intermediarios cambiarios con el piblico fue EUA$0,8 millones y éstos incrementaron su
posicion en divisas (PPAD) en cerca de EUA$206 millones. En igual cantidad de sesiones
de 2015 (244 dias habiles) esos valores ascendieron a EUA$5,4 millones y EUA$232
millones, en ese orden. Asi, el 2016 continu6é con un superavit en divisas, pero de menor
cuantia.

En este contexto, el Gréafico 11. Tipo de cambio promedio mensual Monex,

Banco Central resultado neto mensual de ventanilla y cambio en PPAD

utilizdé el saldo -tipo de cambio en colones por délar, ventanillas y PPAD en millones de EUA$-
disponible para

atender el

requerimiento neto
del sector publico
no bancario
(SPNB), acumulado
en periodos
previos, y
suministré
EUA$504 millones.
Este requerimiento
fue mayor que en
2015, dados los
menores flujos de
endeudamiento
externo neto para el sector publico y, particularmente en el segundo semestre del ano, los
mayores precios de petroleo en mercados internacionales28.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

De los participantes del mercado cambiario destaco el cambio en la posicion en divisas de
los intermediarios cambiarios. En general, estos cambios en posicion han ejercido una
funcion estabilizadora en el mercado cambiario, pero esta condicion que no ha sido tan
clara desde finales de 2015, toda vez que en algunos lapsos estos entes acumularon
posicion pese a que las operaciones con el publico tenian resultados deficitarios.

Asi, en lo que transcurre de 2016 el comportamiento al alza en el precio del délar respondid
a cambios en las variables fundamentales del mercado cambiario, tanto de indole interno
como externo; no obstante, en algunas ocasiones esta presion al alza pudo haber sido
reforzada por los movimientos en la posicidon en moneda extranjera de los intermediarios
cambiarios.

28 En el primer semestre de 2016 el precio medio por barril del coctel de hidrocarburos fue de EUA$48,7,
mientras que en los siguientes cinco meses de EUA$57,8.



Recuadro 2. Patrones estacionales en el mercado cambiario de “ventanillas”.

Las series de tiempo, entre ellas las variables econémicas, pueden describirse estadisticamente
como la combinacion de los componentes!de tendencia, ciclo, irregularidad y estacionalidad. Este
dltimo elemento hace referencia a un comportamiento particular que algunas variables presentan
en iguales meses en diferentes anos.

En series de mayor frecuencia temporal, como las negociaciones diarias de divisas en el mercado
cambiario, adicionalmente se pueden establecer otros patrones de estacionalidad, relativos al dia
de la semana o fecha del mes.

En procura de entender el comportamiento del mercado cambiario, entre otros, el Banco Central
revisa regularmente sus patrones estacionales (Rodriguez, 20102) y, concretamente, los que
presentan las transacciones de compra y venta de divisas de los intermediarios cambiarios con el
publico, denominadas “ventanillas”3. Asi, con informacion hasta el 13 de diciembre de 2016, se
tiene que:

e El Volumen de negociaciones de compra y de venta de divisas en “ventanilla”, como promedio
diario, presenta un comportamiento en forma de “U” (elevado a inicio y final de semana e inferior
al medio), caracteristica compartida con mercados de negociacion de similar naturaleza a nivel
internacional4. En términos netos (compras menos ventas) las operaciones muestran un
comportamiento ascendente a lo largo de la semana. Ambas caracteristicas se mantienen para
2016.

Grafico 2.1. Volumen diario negociado en "ventanilla" y resultado neto
-cifras en millones de EUA$-
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Fuente: Banco Central de Costa Rica

1 La tendencia caracteriza su comportamiento de largo plazo; el componente ciclico muestra movimientos oscilatorios
alrededor de la tendencia con una duracion media superior a un ano. Por su parte, el componente irregular captura
oscilaciones erraticas, estadisticamente denominadas “ruido blanco” y finalmente, el estacional esta referido a
variaciones periodicas y predecibles de la serie de tiempo en un periodo inferior o igual a un afno.

2 Para mas informacion ver Rodriguez Vargas, Adolfo (2010). Aproximacion de patrones de estacionalidad en el mercado
cambiario de Costa Rica. Banco Central de Costa Rica, Serie Documentos de Trabajo DEC-DIE-DT-025-2010.

3 Comprende operaciones por medio de cajero humano, internet banking, cajeros automaticos y transacciones directas
con clientes corporativos. La informacion del total negociado en operaciones cambiarias en “ventanillas” esta contenida
en el cuadro “Operaciones Diarias de las Entidades en Ventanilla” que publica el BCCR y que se encuentra disponible en:
http://indicadoreseconomicos.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Cuadros/frmVerCatCuadro.aspx?idioma=1&CodCuadr
o= 1386

4 Para mas detalle véase Wasserfallen y Zimmermann (1985) y Goodhart y Giugale (1993).



http://indicadoreseconomicos.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Cuadros/frmVerCatCuadro.aspx?idioma=1&CodCuadro=%201386
http://indicadoreseconomicos.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Cuadros/frmVerCatCuadro.aspx?idioma=1&CodCuadro=%201386

El resultado diario del neto de negociaciones en divisas (compras menos ventas) senhala que a
lo largo del mes el mayor superavit es alrededor del dia 15; particularmente para el 2016 ese
mayor superavit se presenté en dias previos al dia 15.

El grafico 2.3 presenta (en promedio) que el resultado neto de las operaciones en “ventanilla”
es creciente en el primer y cuarto trimestres y suele reducirse hacia mediados de ano. Destaca
el resultado neto de 2016, el cual si bien mantuvo esa dinamica, registré mayor deterioro en
el segundo y tercer trimestres en relacion a los anos previos.




2.2.6. Estabilidad del Sistema Financiero Nacional

El Sistema Financiero Nacional (SFN) no presentd tensiones significativas en el 2016.
Segun el Indice de tension financiera (ITF)29, en general los eventos macrofinancieros
adversos (externos e internos) que podrian detonar riesgos para el SFN registraron menor
probabilidad de ocurrencia en relacion con las condiciones prevalecientes en 2015.

En términos del riesgo de crédito, el indicador de auges crediticios no mostré alertas en la
evolucion del crédito al mantenerse por debajo de su tendencia de largo plazo. Por moneda,
en la segunda parte del ano, hubo mayor constitucion de créditos en colones consecuente
con incrementos en la expectativa de aumento en el tipo de cambio y la reduccion en la
brecha entre el costo del crédito en colones y délares. Por otra parte, la cobertura de
estimaciones con respecto a la cartera en mora mejoro, en tanto la mora amplia estuvo por
encima de su nivel de largo plazo.

En cuanto a los indicadores Grafico 12. indice de tensién financiera
de riesgos de mercado, se
observé un aumento en las
tasas de interés pasivas en
dolaresy en los rendimientos
de deuda soberana local en
esa moneda a lo largo del
ano. En el caso de los titulos
a plazo largo, la variacion
pone de manifiesto
expectativas de ajustes al
alza en las tasas de interés
internacionales, lo cual ha
incidido en el incremento en
los margenes de rendimiento
entre titulos de corto y largo
plazo. En general, la tenencia de titulos valores por parte de las entidades financieras han
tendido a alejarse de los plazos muy cortos en comparacion con el 2015.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Los indicadores y el analisis de riesgo de liquidez muestran que, a pesar de los menores
excedentes en colones en el mercado interbancario de liquidez, las tasas de financiamiento
en moneda nacional permanecieron bajas durante el ano. Por otro lado, las entidades
financieras comprometieron porcentajes muy bajos de sus garantias disponibles (mas del

29 |Indicador estandarizado con media cero y varianza unitaria. Un nivel superior a cero confirma los cambios
en la tendencia del indice y da indicios de tension que podrian ser temporales o provenir de mercados
especificos, a los cuales el Banco Central dara mayor seguimiento. Un periodo de tension se presenta cuando
el indice supera el valor de 1, lo cual podria requerir de la intervencion del Banco Central y de los supervisores,
segln corresponda.



80% de las entidades financieras utilizaron menos del 30% de sus garantias disponibles).
En délares, los indicadores mostraron condiciones menos holgadas que un ano atras.

Finalmente, las pruebas de tension aplicadas al sistema bancario con informacién a junio
de 2016 y basados en un escenario de tension similar al ocurrido en el pais entre el 2008
y el 2009, senalan una mejora en el nivel de resistencia con respecto a lo observado un
ano atras. Sin embargo, estos resultados estan influidos por la posicion neta en moneda
extranjera y, al excluir las ganancias cambiarias el nivel de resistencia del sistema
financiero baja en relacion con el ano previo. En los Ultimos 12 meses el sector bancario
aumentd su posicion en moneda extranjera con una dolarizacion del activo con poco
cambio, lo que favorecio la obtencion de ganancias por depreciacion cambiaria.

3. PROGRAMA MACROECONOMICO 2017-2018
3.1. Objetivos y medidas de politica

La Junta Directiva del Banco Central mantiene para el bienio 2017-2018 la meta de
inflacion interanual en 3% con un rango de tolerancia de + 1 p.p.

El Banco Central senald, desde mediados de 2015, que era probable que la inflacion
presentara desvios con respecto a la meta (a la baja), dados los choques de oferta que
enfrentaba la economia costarricense, manifiestos en reduccion en los precios de materias
primas en el mercado internacional y evolucion de los precios de bienes y servicios
regulados y de productos agricolas. La magnitud y duracion de estos choques fue mayor a
lo previsto.

Prospectivamente, una vez disipados los choques de oferta, el Banco Central estima que
existe una elevada probabilidad de que la inflacion retorne gradualmente al rango objetivo
en el 2017, en el tanto, las presiones inflacionarias por el lado de la demanda no exceden
ese objetivo y las expectativas estan en el rango meta.

Como parte de las acciones que procuran el cumplimiento de este objetivo destacan:
i) El seguimiento de los determinantes macroeconémicos de la inflacion, con el fin de
modificar oportunamente sus instrumentos de politica monetaria, dados los rezagos con

que ésta opera.

i) Continuar con una gestion activa de la deuda, manteniendo cercana coordinacion con
el Ministerio de Hacienda3o.

30 Seglin Nyawata, Obert (2012), Treasury Bills and/or Central Bank Bills for Absorbing Surplus Liquidity: The
Main Considerations, IMF Working Paper WP/12/40, si bien tanto a Banco Central como a Ministerio de



iii) Participar como agente del sector publico no bancario, segln lo dispuesto por la Junta
Directiva del Banco Central de Costa Rica en el articulo 10 de la sesion 5651-2014 (y
sus reformas) e intervenir en el mercado cambiario con el fin de evitar fluctuaciones
violentas en el tipo de cambio, sin que ello interrumpa la tendencia que dictan las
variables fundamentales de este macroprecio.

iv) Cambios en la normativa3! sobre posicidon en moneda extranjera de los intermediarios
cambiarios, con el propdsito de reducir la exposicion del sistema financiero a las
variaciones cambiarias.

v) Con el fin de propiciar un ambiente adecuado para la formacion de precios, tiene
prevista una subasta doble de precio Unico en el Monex al inicio de la sesion, precio que
serviria de referencia indicativa para negociaciones posteriores en el mercado cambiario
(Recuadro 3).

vi) Mantener una evaluacion continua de la eficacia e impacto de medidas adoptadas en
anos previos, tendientes a reducir la dolarizacion de la economia, principalmente del
crédito destinado a agentes cuya principal fuente de ingresos es en colones, dados los
riesgos que ello introduce para la estabilidad del sistema financiero.

vii) Agilizar el procedimiento para que el Banco Central atienda su funcién como
prestamista de Ultima instancia, en linea con procurar la estabilidad del sistema
financiero.

Recuadro 3: MONEX-Subasta

Con el fin de aumentar la coincidencia temporal de grandes oferentes y demandantes de doélares y
de facilitar la temprana revelacion de informacion sobre el mercado cambiario, esta previsto
introducir otra modalidad de negociacion en el MONEX. La Junta Directiva del Banco Central en la
sesion 5746-2016 del 16 de noviembre de 2016 aprobd enviar en consulta cambios al Libro de
MONEX del Reglamento del Sistema de Pagos, tendientes a introducir la subasta doble de precio
Unico de apertura en MONEX.

En esta subasta participarian compradores y vendedores de manera simultanea. Ambas partes
ingresarian 6rdenes conformadas por el monto de divisa que desean comprar o vender y el tipo de
cambio correspondiente. Durante la subasta, la interaccion entre las ofertas de compra y las ofertas
de venta determinara el tipo de cambio de corte al cual sera realizada la asignacion al cierre de la
subasta. Las ofertas quedaran asignadas a un tipo de cambio Unico.

Hacienda comparten el interés de mantener una inflacién baja y estable, en caso de conflicto la politica
monetaria debe tener supremacia sobre la politica fiscal.

31 Acuerdo de Junta Directiva tomado en el ordinal Il del articulo 11 de la sesién 5751-2016 del 21 de
diciembre de 2016.



http://www.bccr.fi.cr/noticias/reglamento_operaciones_cambiarias_contado.html

La subasta seria al inicio del dia y esta orientada a intermediarios cambiarios afiliados al Sinpe y
podra participar el Banco Central. Este nuevo mecanismo de negociacion facilitara que los
compradores y vendedores de délares coincidan en un momento y lugar determinado y puedan
rapidamente encontrar contrapartes en un ambiente competitivo, incluso cuando requieran
negociar montos significativos

El nuevo esquema de negociacion busca promover que el tipo de cambio de equilibrio refleje los
fundamentales de la economia, como la escasez o exceso relativo de dolares y las expectativas de
los participantes de este mercado. En este sentido, es de esperar que la subasta proporcione un
tipo de cambio que sirva de referencia para las demas transacciones del mercado cambiario
costarricense.

Este servicio en adelante se conocera como MONEX-Subasta y funcionara en adicion al que existe
actualmente, que a partir del momento en que el primero inicie, sera denominado MONEX -
Continuo. La operacion de este nuevo mecanismo esta prevista para finales del primer cuatrimestre
de 2017.

3.2. Proyecciones macroecondémicas 2017-2018

Las F{rOYGCC'O”eS Cuadro 6. Principales variables internacionales

macroeconomicas para - porcentajes -

el bienio 2017-2018 2015 201?0)/82%?;“652018

parten de un contexto Crecimiento del producto

internacional que  Mundo 32 31 34 36
- . Economias avanzadas 2,1 1,6 1,8 1,8

eStarl_a Caract.e’rlzado Estados Unidos 2,6 16 2,2 21

por: i) aceleracion del Zona del euro 20 17 15 16

. . Il
ritmo de crecimiento Meg:r:g(a)s emergentes y en desarrollo gg 3523 gfzi gg
mundial; i) reaccion América Latina y Caribe 0,0 0,6 1,6 2,1
Brasil -3,8 -3,3 0,5 15
ordenada de los Costa Rica ¥ 47 43 41 a1

mercados financieros PIB principales mercados de exportacién de CostaRica? 3,1 2,6 2,8 2,8
ante incrementos en  Inflacion mundial

. . Economias avanzadas 0,3 0,8 1,7 1,9

tasas de interés en Economias de mercados emergentes y en desarrollo 4,7 45 44 42
i Precio del petréleo 644 531 660 665

Estados Umdo_s’ el Variacién de términos de intercambio 6,1 34 -0,6 0,1
proceso de salida de  Libor 6 meses 08 10 14 19

Reino Unido de la Unidn 1/ Estimaciones del Banco Central de Costa Rica.
2/ Ponderado por los flujos de exportacion acumulados a setiembre 2016.

Europea y el nuevo 3/ Con base en precios futuros de WTI de Bloomberg mas un margen de EUA$12 por barril
Gobierno en Estados (diferencia histérica entre el precio del crudo y del valor de producto terminado).

Unidos y; iii) inflacidbn  Fuente: Banco Central de Costa Rica con base en informacion del FMI (Octubre 2016) y
moderada, pese al Bloombere
ajuste previsto en el precio de materias primas.




Bajo ese entorno, la Cuadro 7. PIB y valor agregado por industria

programacion macroecondémica -variacién % interanual-
contempla un  crecimiento 2016 2017 2018
econémico para Costa Rica de Producto Interno Bruto real 4,3 4,1 4,1
4,1% en el 2017 y en el 2018. Agricultura, silvicultura y pesca 5,0 2,3 3,1
Manufactura 5,5 4.5 4.4
La produccion estaria impulsada ~ construccion 5 ) 63 22 36
. Comercio y reparacion de vehiculos 4,6 3,0 3,2
por la demanda interna, en el .
i ) ) Transporte y almacenamiento 5.2 5,1 5,1
tanto eI, ingreso .d|§pon|ble Informacién y comunicaciones 7,9 7,9 7,6
mantendria una variacion real  actividades financieras y de seguros 13,8 96 6,7
de alrededor de 4% anual, pese  Activ prof, cientificas, técnicas, 76 81 81
al ligero deterioro en los  administrativasy serv. Apoyo ’ ’ ’
términos de intercambio. Resto ” 28 26 25

1/ Incluye las actividades de minas y canteras, electricidad y agua, alojamiento,
servicios de comida, inmobiliarias, administracion publica, salud y educacion,

Por IndUStrlaS’ el crecimiento actividades artisticas y de entretenimiento y hogares como empleadores.

econdmico estaria liderado por
las actividades profesionales,
cientificas, técnicas,
administrativas y servicios de apoyo32; la manufactura y los servicios financieros y seguros.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En cuanto a la construccion, el crecimiento previsto para 2017 (2,2% contra -6,3% en
2016) combina el impulso (3,1%) en la construccion con destino privado y una contraccion
de 2,1% en las obras con destino publico.

Particularmente la contraccion en obra pUblica responde, entre otros, a un efecto base por
la finalizacion de proyectos hidroeléctricos y de mejora y ampliacion de almacenamiento
de combustibles33 y la menor ejecucion de obra por parte de las municipalidades. Estos
efectos serian parcialmente compensados por la mayor ejecucion de obras en programas
de mejoramiento ambiental y de abastecimiento de agua potable del Area Metropolitana
de San José, acueductos urbanos y alcantarillado sanitario de Puerto Viejo de Limén y
Juanito Mora en Puntarenas.

Para el 2018 la construccion creceria 3,6% (3,5% con destino privado y 4,4% con destino
publico). El incremento en la obra con destino publico responderia, principalmente, al inicio
de obras como la ampliacion de la ruta 27, el tranvia de San José, el tren rapido de
pasajeros y de dos plantas de tratamiento de agua para la provincia de Heredia. Ademas,
incluye avances de obras en proceso en proyectos hospitalarios, de generacion eléctrica,

32 Asociado al mayor impulso de las actividades de consultoria en gestion financiera, recursos humanos,
comercializacién, oficinas principales, actividades administrativas y de apoyo de oficina, asi como de los
servicios de publicidad y estudios de mercado.

33Entre ellos, el proyecto Reventazon, la Planta hidroeléctrica Ventanas, obras relacionadas con la ampliacion
de la Terminal portuaria petrolera para buquesy el Plantel de gas licuado de petréleo en Moin.



agua potable, saneamiento y alcantarillados y el proyecto almacenamiento de combustible
en la Zona Pacifica.

La actividad agropecuaria para el 2017-2018 aumentaria 2,3% y 3,1% respectivamente.
La desaceleracion prevista con respecto a 2016, estd asociada con las actividades
exportables de pina, bananoy café. El Banco Central estima que el efecto del Huracan Otto
sobre el agro estaria concentrado en el 2017, particularmente en productos orientados al
mercado local y que la incidencia del Fendmeno de la Nina34 sobre la produccién seria bajo.

Por componentes del gasto, la demanda interna subiria 4,3% y 3,8% en el lapso 2017-
2018, explicado por el consumo privado y la inversion.

Dada la evolucion prevista para la Cuadro 8. Demanda y oferta globales a precios constantes
actividad econdomica mundial y -variacion % interanual-
nacional, el valor de las ventas al 2016 2017 2018
exterior aumentaria en 5,8% y 5,0%  bemanda interna 3,9 43 3,8
en 2017 y 2018, respectivamente. a. Consumo privado 46 41 43

b. Consumo de gobierno 2,3 3,3 2,5

c. Inversion privada -2,9 7,3 9,2
De manera congruente, las d. Inversion publica 4.5 -1,2 12,7
importaciones crecerian 6,2% €en  e. Variacion de Inventarios (% PIB) 1,2 13 11
2017y 4,1% en 2018, acorde con el Eyportaciones 95 58 5.0
aumento previsto en la demanda de Bienes 9,6 6,7 6,3
insumos  para la  industria Servicios 93 45 33
manufacturera y la construccion. La "gPOftaCiO”eS ;; 2’2 gé

.- . . lenes , y )

desacelerqglon en_el creC|m|ent_o d_e Servicios 176 45 71
la produccion previsto para el bienio

Producto Interno Bruto (1+2-3) 4,3 4,1 4,1

supondria una merma en las
compras de materias primas y para  Fuente: Banco Central de Costa Rica.
consumo final, efectos parcialmente

compensados por el incremento en las compras externas de bienes de capital.

Para el lapso 2017-2018 el ingreso nacional disponible creceria 3,8% y 4,4%,
respectivamente, debido a la evolucion esperada del PIB y a la ligera pérdida en los
términos de intercambio particularmente en el 2017.

Dadas las proyecciones de la economia mundial y el desempeno de la economia
costarricense, estan previstos flujos netos de endeudamiento externo de 4,2% y 3,9% del
PIB para 2017 y 2018, en ese orden, financiamiento mayoritariamente de largo plazo,
particularmente mediante inversion directa.

34 Segun el boletin del ENOS del Instituto Meteorolégico Nacional 93, de octubre de 2016, si bien el
fenédmeno de la Nifa se consolidaria entre noviembre 2016 y febrero 2017, sus efectos serian de baja
intensidad.



Dados los movimientos previstos para los flujos reales y financieros, esta previsto que el
saldo de los activos de reserva aumente en EUA$47 millones en 2017 y EUA$276 millones
un ano después y que la cuenta corriente de la balanza de pagos presente un déficit que
como razén del PIB alcance 4,3% y 4,0%, en ese orden.

El déficit comercial de bienes creceria 13,3% y 2,7%, respectivamente. Influiria en este
resultado el incremento en el valor de las exportaciones de bienes de 7,1% y 6,9% para los
anos en mencion (6,7% y 6,3% en términos reales) especialmente de empresas adscritas
a los regimenes especiales de comercio.

El crecimiento del PIB local influiria en Cuadro 9. Balanza de Pagos ¥

el comportamiento de las -millones de délares y % del PIB-
importaciones en este bienio (9,2% y

5,4% en términos nominales y 6,6% y

3,5% en reales para 2017 y 2018, en

ese orden), particularmente por

mayores compras del régimen

definitivo (materias primas y bienes de

capital). Ademas, esta previsto que la

factura petrolera aumente 24,9% en el

2017 y 2,7% un ano después, ante

mayores precios de hidrocarburos

(24,4% y 0,8%) y el incremento en la

cantidad de barriles (0,4% y 1,8%,

respectivamente).

El aporte neto de los servicios se

espera continue siendo significativo y

presente un superavit de 10,7% en

2017y 11,2% del PIB un ano después.

Similar a lo acontecido en el 2016, la ¥/ Datos estimados.

cuenta de servicios financiarl’a el Fuente: Banco Central de Costa Rica.
resultado deficitario del comercio de

bienes.

Al igual que en anos previos, en los servicios destaca la contribucion del turismo receptivo,
los servicios de apoyo empresarial y telecomunicaciones, de informatica e informacion.

Para el mismo lapso de prondstico se espera que la cuenta de ingreso primario3® muestre
un incremento anual de 8,4% y 2,3%, debido principalmente a las utilidades reconocidas a
los factores productivos del resto del mundo. Las previsiones para la cuenta de ingreso

35 Ingreso primario incluye la remuneracion a los factores de produccion, en forma de salarios, utilidades
sobre las inversiones e intereses.



secundario36 mostrarian un superavit de EUA$449 millones y EUA$461 millones en el
2017 y 2018, respectivamente.

En relacion con la cuenta financiera se estiman ingresos netos de recursos, principalmente
del sector privado (EUA$1.604 millones y EUA$1.690 millones en el 2017 y 2018,
respectivamente), sobresalen mayores flujos de inversion directa. Para el sector publico
esta previsto un financiamiento del resto del mundo por EUA$953 millones en el 2017 y
EUA$935 millones en el 2018.

El ahorro externo neto canalizado al pais alcanzaria para atender los requerimientos de
financiamiento externo por lo que las proyecciones senalan que los activos de reserva
aumentarian en el orden de EUA$47 millones en el 2017 y EUA$276 millones el siguiente
ano.

Por otra parte, se prevé un déficit para el Sector Publico Global Reducido de 5,6% del PIB
para el lapso 2017-2018 y, en el caso particular del Gobierno Central de 5,9% y 6,0%, en
ese orden. Las previsiones de este Programa parten de que la Tesoreria Nacional
continuara atendiendo los requerimientos de caja y otras obligaciones financieras con la
colocacion de bonos de deuda interna (colones y délares), en mayor medida en entidades
publicas.

Por su parte, el Banco Central generaria déficit financiero de 0,5% del PIB en 2017 y de
0,4% del PIB en 2018; en tanto que el resto del sector publico no financiero continuaria
registrando balances superavitarios de 0,8% del PIB en estos anos respectivamente.

Dada la trayectoria creciente de la deuda publica, el financiamiento del déficit fiscal
acentuaria ese comportamiento, por lo que constituye el principal riesgo para la
sostenibilidad de las finanzas publicas y por ende, para la estabilidad macroecondémica. La
competencia por fondos prestables llevaria a un estrujamiento del sector privado y limitaria
el margen de accion del Banco Central.

Esta situacion hace urgente la busqueda de consensos nacionales sobre una reforma fiscal
estructural, toda vez que los costos de la inaccion generarian presiones al alza en las tasas
de interés, estrujamiento del crédito al sector privado, reduccion de la rentabilidad de la
inversion en capital fisico y humano, incremento en la percepcion del riesgo pais, menores
ingresos de capital por inversion extranjera directa y presiones alcistas en inflacion. Esas
condiciones tendrian efectos directos y negativos sobre los flujos de inversion, el
crecimiento econoémico, la generacion de empleo y, en general, sobre el bienestar de la
sociedad costarricense.

36 Ingreso secundario incorpora remesas personales, asi como donaciones, impuestos, cargos y beneficios
de la seguridad social e indemnizaciones de seguros.



Los agregados monetarios y crediticios, por su parte, crecerian en el 2017-2018 acorde
con el comportamiento previsto para la actividad econdmica, el objetivo inflacionario y la
continuidad del proceso de profundizacion financiera, caracteristico de nuestra economia
en los Ultimos anos. Las tasas de variacion del componente financiero del ahorro nacional
(aproximado por la riqueza financiera) estarian en torno a 10% en ambos anos. Ello hace
prever que la disponibilidad de fondos prestables para el sector privado permitiria que el
crédito crezca alrededor de 8% en 2017 y 2018.

En cuanto a la composicion del ahorro financiero y del crédito al sector privado por moneda,
es de esperar que las medidas recientes del CONASSIF y del Banco Central asi como el
proceso de incorporacion del riesgo cambiario en las decisiones de los agentes
econdmicos, incentiven la preferencia por operaciones denominadas en colones. Esta
condicion estaria apoyada en el proceso gradual de internalizacion del riesgo cambiario por
parte de los agentes econdmicos, el encarecimiento de la liquidez internacional y la
aplicacion de medidas de caracter prudencial.

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
macroecondmico que obstaculicen el logro de los objetivos propuestos.



Cuadro 10. Principales variables macroecondmicas
2016 2017 2018

PIB (miles de mill de ¢) 31.287 33.903 37.176
Tasas de crecimiento (variacion %)
PIB real 4,3 4,1 4,1
Ingreso Nacional Disponible Bruto Real 4.4 3,8 4.4
Tasa de desempleo ¥ 9,7
Inflaciéon (meta interanual)
Variacion de IPC ¥ 0,7 3% (£1 p.p.)
Balanza de Pagos (% PIB)
Cuenta corriente -3,5 -4,3 -4,0
Cuenta comercial -9,5 -10,4 -10,5
Cuenta financiera -2,8 -4,3 4,4
Pasivos de Inversion Directa -5,6 -5,8 -5,7
Saldo RIN 13,1 12,8 13,1
Sector Publico Global Reducido (% PIB) ¥
Resultado Financiero -4,7 -5,6 -5,6
Gobierno Central 5,1 -5,9 -6,0
Resto SPNF 0,9 0,8 0,8
BCCR -0,6 -0,5 -0,4
Agregados monetarios y crediticios (Variacion %) ad
Medio circulante 13,4 10,4 11,7
Liguidez moneda nacional (M2) 12,7 10,9 11,4
Liquidez total (M3) 11,6 8,3 81
Riqueza financiera total 14,2 9,7 10,0
Crédito al sector privado 11,6 7,9 7,7
Moneda nacional 14,2 11,2 10,9
Moneda extranjera 8,0 3,4 3,4

1/ Al lll trimestre de 2016, segln Encuesta Continua de Empleo (INEC).
2/ Para 2016 estimacion del Banco Central de Costa Rica.

3/ Estimacion Ministerio de Hacienda y Banco Central de Costa Rica.

4/ Valoracion de moneda extranjera no contempla efecto cambiario.

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

Balance de riesgos

Estas proyecciones macroecondmicas parten de la mejor informacion disponible al 20 de
diciembre de 2016; sin embargo, el Banco Central reconoce que existen eventos en el
ambito externo e interno que, de materializarse, podrian desviar esas proyecciones.

En el campo externo destacan:
° Menor crecimiento de la economia mundial. Si bien las proyecciones de la actividad

econdmica mundial muestran una recuperacion para el bienio 2017-2018, dada la
incertidumbre que priva en los mercados internacionales, no es posible descartar



revisiones a la baja, tal como ha ocurrido sistematicamente desde 2014, con las
proyecciones de organismos internacionales (entre ellos el Fondo Monetario
Internacional) y bancos centrales de las principales economias.

El sesgo a la baja incorpora los efectos adversos que genera la incertidumbre en los
mercados financieros internacionales por la consolidacion del proceso de
“normalizacion” de la politica monetaria en Estados Unidos, el desempeno de
economias emergentes y eventos como la salida del Reino Unido de la Union Europea
y el resultado de la eleccion presidencial en Estados Unidos de América.

Un crecimiento mundial, en especial de los socios comerciales, menor al previsto en
la proyeccion central de inflacion, si bien repercutiria negativamente en la demanda
externa costarricense, y por lo tanto en el nivel del PIB local, podria incrementar la
holgura en la capacidad productiva (brecha del producto) ubicando la inflacién por
debajo de la proyeccion central, dada la ausencia de presiones adicionales de
inflacion por la via de la demanda.

Precios internacionales de materias primas. Aun cuando las proyecciones
macroecondmicas contemplan un incremento en el precio de las materias primas,
podrian existir presiones a la baja ante un menor crecimiento de la economia
mundial. No obstante, también existen elementos que senalan riesgos al alza ante
acontecimientos geopoliticos en el Medio Oriente, Europa y acuerdos adicionales de
restriccion de oferta por parte de paises productores de petréleo. Asi, el impacto del
componente importado en el horizonte de proyeccion de la inflacion estaria en
funcion del efecto que predomine.

Por su parte, los principales riesgos internos estan relacionados con:

Mayor deterioro financiero del Gobierno Central. Un déficit del Gobierno Central
mayor al contemplado en este ejercicio, restringiria el accionar de la politica
monetaria y generaria presiones hacia los precios en el mediano plazo, lo que pondria
en peligro el cumplimiento del objetivo de inflacion.

Esta situacion podria exacerbarse ante el escaso avance en los proyectos sustantivos
de la reforma fiscal, lo cual podria incrementar la percepcion de riesgo de parte de
las calificadoras y organismos internacionales sobre el desempeno futuro de la
economia nacional.

Mayor depreciacion del colon. La implementacion en el mediano plazo de las
propuestas de campana de la nueva administracion estadounidense en temas
relacionados con las politicas fiscal y comercial, podrian generar una mayor brecha
fiscal en ese pais y dificultades en paises como Costa Rica para la atraccion de
inversion extranjera.



Una politica fiscal expansiva en Estados Unidos podria acelerar el proceso de
normalizacion de la politica monetaria en ese pais. Un ajuste al alza en las tasas de
interés internacionales mas agresivo de lo esperado incentivaria la reversion en los
flujos de capitales, en mayor medida en economias emergentes y en vias de
desarrollo. Por otra parte, la dificultad para atraer inversion extranjera, limitaria el
financiamiento de largo plazo del déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos.

En un contexto de menor disponibilidad de recursos externos habria presiones
alcistas sobre el tipo de cambio con consecuencias directas sobre los precios locales.

° Mayores expectativas de inflacion. Si bien a noviembre de 2016 alcanzaron 20
meses dentro del rango objetivo de inflacion, el impacto de una mayor inflacion
importada sobre los precios locales, la ausencia de una solucion estructural para las
finanzas publicas y presiones a la depreciacion del colén podrian desviar las
expectativas de inflacion del rango meta y provocar presiones adicionales sobre la
proyeccion central de inflacion (efectos de segunda ronda).

° Choques de oferta por condiciones climatologicas adversas. Dependiendo de la
intensidad y duracién, podria tener consecuencias sobre el desempeno de la
actividad agropecuaria, la infraestructura vial, los costos de produccién y la capacidad
de crecimiento de la economia costarricense.

Marco A. Fallas Obando
Secretario General a. i.

1 vez—O0O. C. N°20160113.—( IN2017099497 ).
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