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Hechos estilizados de la economia costarricense

1. Economia pequena, abierta comercial y financieramente.

2. Crecimiento promedio del PIB: 2000-2008 = 4,8% (-1,0% en
2009)y 4,0% en el lapso 2010-2017.

* PIB per capita =~ EUA$11.744 (dolares corrientes 2016).
* Tasa de desempleo = 9%.

3. Histéricamente inflaciones de dos digitos: 17,8% en promedio
de 1973-2008.

Clara desaceleracion en anos recientes, su tasa promedio en
4,0% (2009-2017), aungue expectativas introducen elementos de

riesgo.



Inflaciones promedio por periodo ¥/

1970-79 1980-89 199099 2000-08 2009-17

Costa Rica 10,6% 27,4% 16,9% 11,2% 4.0%
Mundial 10,3% 15,8% 15,5% 4.1% 3,1%
Socios 8,3% 12, 7% 5,4% 3,3% 2.1%

1/ Para las décadas del 70 y 80, la inflacion de socios comerciales comprende al 65,6% de los socios,
segun la ponderacion en el ITCER. En adelante representa cerca del 90% de los socios comerciales.
Informacion de Costa Rica hasta junio 2017 y de principales socios comerciales a mayo de 2017.



Hechos estilizados de la economia costarricense

4. Déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos ~ 4% del PIB,
financiado con IED.

5. Desequilibrio fiscal. Deéficit 2017 ~ 6% PIB, exacerba trayectoria
creciente de la razon de deuda publica a PIB.

6. Dolarizacion financiera:
Participacion moneda extranjera en ahorro financiero 38%

Participacion moneda extranjera en crédito sector privado 40%

Datos preliminares a junio 2017.

7. Tensidon en mercado cambiario manifiesta en pérdida de RIN.

No existe evidencia de fuga de capitales: reservas internacionales
de Sistema Financiero han aumentado.



De 2005 a 2017: transicion gradual y ordenada a
metas de inflacion

“... mantener la estabilidad interna y externa de la moneda
nacional y asegurar su conversion a otras monedas...”
(articulo 2, Ley Organica del BCCR)

BCCR tiene un objetivo claro de control de la inflacion, sin ignorar
otras consideraciones.
 La meta es la inflacion de mediano y largo plazo de socios
comerciales (asi planteada desde 2016).
* La politica monetaria no ha sido dogmatica con la inflacion,
sino realista.
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¢ Qué se ha hecho para mejorar el control de la inflacion?

Modelacion Flexibilidad
Macroeconomica cambiaria

Capitalizacion Gestion de la
del BCCR liquidez




2015-2016: acciones de politica

1. Migracion de un esquema de banda cambiaria a flotacion
administrada.

* Tipo de cambio mayoritariamente determinado por el
mercado.

* BCCR interviene para moderar volatilidad excesiva. No
existe compromiso con un nivel especifico de tipo de
cambio.

2. Entorno local e internacional permitid una politica monetaria
laxa: reducciones en la tasa de politica monetaria.



Evolucidn del tipo de cambio del délar entre 1950 — julio 2017/
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1/ Informacién del tipo de cambio de julio al 20, inflacién a junio-17



Tasa interanual de crecimiento del IPCy
meta inflacionaria para Costa Rical/
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1/ Corresponde a la variacion trimestral interanual del IPC. 2/ Con paridad reptante el BCCR anunciaba proyeccion.
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Tipo de cambio promedio ponderado de Monex
2017 al 12/07 (136 primeras sesiones)

2017 —2016

ene feb mar abr may jun
2016

jul

-colones por dolar-

24-may-17
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v 17-abr-17
29-dic-16 560,95

556,16

ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun
2017

jul

14-jul-17
571,99
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Cantidad promedio en “ventanilla”

y resultado neto de divisas de los intermediarios cambiarios
para las primeras 135 sesiones de cada ano (2017 al 13/07)
-millones de EUA$-

Compras (Oferta) =~ Ventas (Demanda) @ Resultado neto promedio

71,53

68,05
66,35

64,07 63,67

58,22
585 | 2,68

i ® 348 [-°

2015 2016 2017

12



-

Indices de preferencia por moneda ¥
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Indicadores acumulados para el mercado cambiario

y tipo de cambio promedio
primeras 136 sesiones efectivas de cada ano (2017 al 14/07)Y
-cifras en millones de EUA$ y tipo de cambio en colones por dolar-

. o 566,09
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313,4 361,3 Lee 4 198% < 2.85%
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9 (= Q
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_______ L -64,6 -141,9
CAL01%
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-469,7
1 Resultado neto ventanilla ™ Variacion acumulada en PME
Variacion saldo para operaciones del SPNB BCCR: estabilizacion y Prog. compra de reservas
® Variacion acumulada del TC a la fecha @ TC promedio Monex

Y/ Informacion de “ventanillas” y PME 2017 al 13/07 (sesion 135). 14



RIN Sistema Bancario Nacional
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1/ Informacion de BCCR al 30/06/2017 y preliminar de bancos comerciales al 23/06/2017 15



2017: acciones de politica
1. Incremento en la TPM: de 1,75% a 4,5%.

e Contener presiones futuras de inflacion.

* Reducir desalineamiento en tasas de interés, ampliado por incremento
en expectativa cambiaria.

* Prevenir efecto contagio de ajuste cambiario sobre expectativas de
inflacion.

» Tasa de interés negativa en términos reales.

» Actla con rezago.

2. Corredor asimétrico para operaciones de BCCR en el mercado
de dinero.
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2017: acciones de politica

3. Habilitd captacion de recursos del publico, mediante
depodsitos electronicos a plazo (sitio web), con el fin de
mejorar el mecanismo de transmision de la politica
monetaria.

4. Intervencion cambiaria entre dias y dispuso el uso de hasta
EUA$1.000 millones.
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2017: acciones de politica
5. Cambios en normativa de Posicion en moneda extranjera (PME).

a)

b)

C)

Intermediarios cambiarios definen PME “deseada’. Tolerancia
asimétrica [-3 p.p., 1 p.p.]. Seguimiento promedio mensual.

Cambio diario en PME = 2%.

Operaciones cambiarias por cambio de moneda de su cartera de
crédito (exclusivamente de ddlares a colones) no se consideran para
control del indicador (diario y mensual).

Norma entra a regir de manera coordinada con cambios en
supervision financiera, entre otros, el cambio en suficiencia
patrimonial que busca que a mayor exposicion a riesgo cambiario
mayor sea el requerimiento de capital.
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Desafios en el corto plazo para la politica monetaria

1. Presion en mercado financiero local asociada al

financiamiento del sector publico continuara. Solucion
estructural al problema fiscal es politico.

2. Reversion de la dolarizacion del ahorro financiero.

3. Mejorar blindaje financiero de la economia.
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