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Costa Rica: tasa de inflacion anual
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Tasa de inflacion anual: Mundo, EE.UU. y Costa Rica
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Mandato legal:
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Articulo 2 de la Ley Organica del Banco Central de Costa
Rica (Ley 7558, 1995). establece como principales
objetivos de esta Entidad @ mantener la estabilidad
Interna y externa de la moneda nacional y asegurar su

conversion a otras monedasé 0O
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Costa Rica: relacion entre inflacion y crecimiento
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Beneficios de inflacion baja y estable

La estabilidad de precios es condicion necesaria, aunque no
suficiente, para el crecimiento y el desarrollo economico de un

pais, por cuanto:

AProtege el poder adquisitivo de la moneda nacional, en especial para
los grupos de ingresos bajos v fijos.

APromueve la estabilidad de otros macroprecios (tasas de interés, tipo
de cambio y salarios).



Beneficios de inflacion baja y estable

La estabilidad de precios es condicion necesaria, aungue no
suficiente, para el crecimiento y el desarrollo econdmico de un

pais, por cuanto:

APermite que las decisiones de ahorro, inversiébn y consumo se
adopten en condiciones de mayor certidumbre, lo que favorece la
asignacion eficiente de los recursos productivos.

ACrea el entorno apropiado para que otras areas de la politica publica
asi como iniciativas privadas alcancen resultados coherentes con una
mayor eficiencia, equidad, generacidbn de empleo y bienestar

economico.
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Decision de Junta Directiva BCCR en 2005

AAprueba proyecto estratégico:

rEsquema de meta explicita de inflacion para Costa Ricao

AObijetivo:

A Di s arfaaropuesta para adoptar un régimen monetario,
basado en metas de inflacidon, que permita a la economia

costarricense alcanzar una inflacion baja y estable en el
medianop | a.z 0 0
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¢, Qué es un régimen de meta de inflacion?

Es un esquema de politica monetaria en el que el banco
central hace explicito que su principal objetivo es lograr
niveles bajos y estables de inflacidn y por lo tanto utiliza sus
iInstrumentos de control monetario para estabilizar la tasa de
inflacion alrededor de un valor numeérico (0 rango)
previamente anunciado.



¢, Qué es un régimen de meta de inflacion?

AEI ancla nominal en Ml es la meta de inflacion (en vez de un
agregado monetario o el tipo de cambio).

AE| éxito depende en gran medida de la capacidad del banco
central de anclar las expectativas de inflacion a la meta.

ALa credibilidad de un banco central es un elemento
fundamental para lograr esa meta.



Credibilidad y rendicion de cuentas
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Caracteristicas de un regimen de meta de inflacion

Alnstitucionales:
AClaridad del objetivo
Alndependencia operacional

ATécnicas

AMacroeconémicas:
AEstabilidad financiera
AFlexibilidad cambiaria
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12 meses
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Inflacion
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Costa Rica: rango meta y tasa de inflacion
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En |la practica, desde hace varios afos el BCCR se comporta
Ccomo Si su régimen fuera de meta de inflacion

Alnstitucionales:
AClaridad del objetivo -
Alndependencia operacional C)

ATécnicas O

AMacroecondmicas: _
AEstabilidad financiera D
AFlexibilidad cambiaria .

CeNTIALDE 17



2005: JD aprueba iniciar estudio de régimen de M.

2006: Abandono del régimen cambiario de paridad reptante.

2008: Anuncio de un rango para la meta de inflacién.
2011: Definicién estrategia de control monetario, TPM.

2012: Se identifica meta de inflacién de largo plazo.
2014: Metade inflaciéon 4% + 1 p.p.

2015: Adopcién de flotacion administrada.
2016: Meta de inflacién de largo plazo, 3% + 1 p.p.

2018: Adopciéon esquema flexible de Ml



Aprobado por la Junta Directiva del BCCR, mediante
articulo 5, sesion 5813-2018, 31 de enero de 2018

N D acuerdo con este esquema flexible de politica, el Banco
Central continuara dando seguimiento al desempeno de la
economia con un enfogue integral. Incorporara en su analisis
el mejor conocimiento de la coyuntura y de la fase del ciclo
econdmico en que se encuentre el pais, evaluara las distintas
opciones de politica y su impacto sobre el resto de variables
macroecondmicas Yy realizara los ajustes en los instrumentos
de politicade maneragr ad.ual o

B,
COSTARICA 1 9
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Programa macroeconomico: ejercicio de coherencia
que, a partir del objetivo inflacionario, define la
orientacion de las medidas de politica del Banco
Central, asi como las proyecciones macroeconémicas
para determinado periodo.
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Estructura de un programa macroeconomico

1. Diagndstico situacidon macroecondmica: riesgos para estabilidad interna
y externa.

2. Meta de inflacion: oM viable segun condiciones macroeconomicas.
Instrumentos de politica monetaria: encaje, BEM y tasa de interés (R?).

4. Dada esa meta y la mejor informacion disponible proyecta, entre otros:

AcCrecimiento. (V)

ARIN.
A Tipo de cambio (TCN) incorpora expectativas de agentes econdémicos y evolucion de
determinantes de largo plazo.

(¥)
(0"
(R) Ahorro financiero de la economia => Oferta de fondos prestables

g CN) 21
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Equilibrio macroeconomico que lleva implicito



Entorno externo 2017 y esperado para 2018-2019

1. Recuperacion de la actividad econdémica a 3,7% (3,2% en
2016).

2. Inflacion baja, pese al incremento en el precio de algunas
materias, en especial petroleo.

3. Mercados financieros con relativa estabilidad.
4. Economias avanzadas con politica monetaria laxa, aungue

algunas Iniciaron o continuaron con aumentos en tasas de
iInterés y con retiro gradual de estimulos monetarios.

B EeNrin o
COSTA RICA 2 2



Principales variables internacionales (%)

Proyecciones

2016 2017 2018 2019
Crecimiento del producto
Mundial 3,2 3,7 3,9 3,9
Economias avanzadas 1,7 2,3 2,3 2,2
Estados Unidos 1,5 2,3 2,7 2,5
Zona del euro 1,8 2,4 2,2 2,0
Mercados emergentes y en desarrollo 4,4 4,7 4,9 5,0
China 6,7 6,8 6,6 6,4
America Latina y Caribe -0,7 1,3 1,9 2,6
Brasil -3,5 1,1 1,9 2,1
Costa Rica ¥ 4,2 3,2 3,6 3,9
PIB principales mercados de exportacion % 2,3 2,8 2,8 2,5
Inflacion mundial (IPC)
Economias avanzadas 0,8 1,7 1,9 2,1
Mercados emergentes y en desarrollo 4,3 4,1 4,5 4,3
Precio del petréleo (USD) ¥ 53,1 62,9 74,4 70,2
Variacion términos de intercambio 2,9 -2,2 -1,2 0,4
Libor 6 meses 1,3 1,8 2,4 2,5

1/ Estimaciones BCCR. 2/ Ponderado por los flujos de exportacion acumulados a setiembre de 2017.

8%59“%05 3/ Corresponde al precio por barril de producto terminado, el cual tiene como referencia los precios futuros de WTI de Bloomberg + margen USD
costaricaA 12 por barril (diferencia histérica).



Contexto local en 2017

. Inflacidon retornd al rango meta.

. Economia crecio 3,2% (4,2% en 2016), con una

desaceleracion mayor a la prevista en el segundo semestre.

. Mercado laboral sin cambios perceptibles: tasa de desempleo

IV T 9,3% (9,5% un afno atras).

. Déficit en cuenta corriente financiado con recursos de largo

plazo (en especial IED), aunque los flujos financieros
diferentes a IED llevaron al uso de RIN en el | semestre.

AMayor preferencia por ahorro en dolares.

BBBBB
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Contexto local en 2017

5. Medidas para restituir premio en colones, mejorar la
transmision de la politica monetaria y estabilizar las
condiciones del mercado cambiario:

U Aumentd TPM y rendimiento de sus instrumentos de deuda.
U Activo la intervencion cambiaria entre dias (hasta USD 1.000 millones).

U FLAR aprobo crédito de apoyo de la balanza de pagos por USD 1.000 millones
(ingresan en 2018).

6. Agregados monetarios y credito al sector privado no incuban
presiones inflacionarias en exceso a la meta de inflacion.



Contexto local en 2017

7. Deterioro finanzas publicas (déficit Gobierno en 6,2% PIB,
5,3% en 2016).

8. Tipo de cambio: 2,5% (Il semestre reversa presiones a la
depreciacion).

9. Tasas de interés manifiestan incrementos en TPM y presion
de financiamiento del Fisco.



Lineamientos de politica 2018-2019

Supuesto relevante: no considera efectos de reforma
fiscal ni uso de contratos de colocacion deuda interna.

1.Mantener compromiso con una inflacion baja y estable.
Meta de inflacion de largo plazoen 3% * 1 p.p.

2.Gestion activa de deuda. Coordinacidn con el Ministerio de
Hacienda.



Lineamientos de politica 2018-2019

4. Participar en mercado cambiario: agente del SPNB, atender
requerimientos propios y para evitar movimientos en tipo de
cambio no consecuentes con sus determinantes
macroeconomicos.

5. Prestamista de Uultima instancia en colones y facilidad
contingente de credito en dolares.

6. Mejorar procesos operativos de los mercados de negociacion
en los que participa.

BANCO
8% CENTRALDE 2 8
COSTARICA



Principales variables macroecondmicas

2017 2018 2019
Tasas de crecimiento (%)
PIB real 3,2 3,6 3,9
Ingreso Nacional Disponible Bruto Real 2,2 3,2 4,2
Tasa de desempleo Y 9,3
Inflacion (meta interanual)
Variacion de IPC 2,6 3% (1 p.p.)
Balanza de Pagos (% PIB)
Cuenta corriente -3,1 -3,3 -3,1
Cuenta comercial (% PIB) -9,0 -9,2 -9,5
Cuenta financiera -2,3 -5,2 -3,2
Inversion Directa -5,0 -5,0 -5,1
Saldo RIN (% PIB) 12,4 13,8 13,6

1/ Corresponde al IV trim-17 publicado por INEC el 1/2/2018.

BANCO
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Principales variables macroeconomicas

2017 2018 2019
Sector Publico Global Reducido (% PIB) Y
Resultado Financiero -5,6 -6,6 -7,4
Gobierno Central -6,2 -7,1 -7,9
Resto SPNF 1,0 0,9 0,9
BCCR -0,4 -0,4 -0,4
Deuda Gobierno Central (% PIB) % 49,2 53,6 59,0
Agregados monetarios y crediticios (Var.%) ¥
Liquidez total (M3) 9,0 9,7 8,7
Riqueza financiera total 12,4 12,4 13,1
Credito al sector privado 7,0 6,9 8,2
Moneda nacional 11,8 10,9 12,7
Moneda extranjera 0,5 1,0 1,0

I Estimaciones del Ministerio de Hacienda y BCCR.
snco 2 Estimacion Modelo de Sostenibilidad Fiscal del BCCR.
8%85%% 3/ Valoracién de moneda extranjera no contempla efecto cambiario.
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PIB real y valor agregado por industrias

Variacion % interanual

2017 2018 2019
Producto Interno Bruto real 3,2 3,6 3,9
Agricultura, silvicultura y pesca 3,8 2,3 3,0
Manufactura 3.8 3.9 4,3
Construccion -6,4 1,3 1,5
Comercio y reparacion de vehiculos 3,1 2,4 3,6
Informacidon y comunicaciones 7,4 7,5 6,4
Actividades financieras y seguros 5,8 6,2 6,0
Actividades profesionales y apoyo empresas 5,8 5,9 5,7
Enseianza y atencion de la salud 2,8 2,6 2,6
Resto Y 2,6 3,2 3,6

UMinas y canteras, electricidad, agua, transporte, almacenamiento, alojamiento, servicios de comida,
Bsémue:  inmobiliarias, administracion publica, actividades artisticas y de entretenimiento y hogares como empleadores.
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Balanza de Pagos
Proporciones del PIB

Proyecciones

2017 2018 2019
Relaciones respecto al PIB
Cuenta Corriente -3,1 -3,3 -3,1
Cuenta de Bienes -9,0 -9,2 -9,5
Balance de Servicios 10,5 10,6 11,1
Balance de Ingreso Primario -5,5 -5,5 -5,5
Cuenta Financiera -2,3 -5,2 -3,2
Pasivos de Inversion Directa -5,0 -5,0 -5,1
Saldo RIN 12,4 13,8 13,6

E% BANCO
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Balance de riesgos

Alnternos

—Postergar la solucion al
problema estructural de las
finanzas publicas.

—-Ajustes no ordenados en
macroprecios.

- Mayores expectativas de
Inflacion.
-Choques de oferta por
condiciones climaticas
adversas.

A Externos

—Crecimiento mundial

menor al previsto.

— Choques de oferta por
cambios en precios de
materias primas.

volatilidad en
financieros

- Mayor
mercados
Internacionales.

E% BANCO
CENTRAL DE
COSTARICA
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