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ANALISIS DEL DESEMPENO DE LA ECONOMIA Y
PRONOSTICO PARA EL II TRIMESTRE DEL 2018

CRECIMIENTO ECONOMICO

Se estima un crecimiento del Producto Interno Bruto para el primer
trimestre del 2018 entre 3,1% y 3,6%, y un rango igual para el Il
trimestre del 2018.

Principales factores

+  Lento crecimiento del consumo Privado.
+  Caida en la Formacién Bruta de Capital.
* Incrementos en la tasa de interes.

Hechos relevantes

Durante el afio 2017 el Producto Interno Bruto registro un descenso
en su tasa de crecimiento, la cual paso de 4,16% al finalizar el
afio 2016, a registrar un crecimiento del 3,2% para el afio 2017, la
cifra mas baja con la que finaliza un afio desde el 2013. Entre los
principales factores que generan este resultado, se encuentran el
menor crecimiento del consumo privado, pues este rubro crecia en
el orden del 4,5% al finalizar el 2015, cifra que paso a ser del 3,5%
para el afio 2016 y del 2,6% al finalizar el 2017.

Evolucion del Producto Interno Bruto
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——Consumo privado

Demanda Interna

El agregado de la Demanda Interna para el afio 2017 muestra un
crecimiento de forma interanual bastante bajo, menor al 1,58%.
Cifra que un afio atras fue de 3,41%, mostrando el deterioro que ha
registrado la Demanda Interna, en especial por la baja en el ritmo de
crecimiento del consumo privado, y la menor Inversion absoluta en
comparacioén con un afio atras.

Sector Externo
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Sector Externo

El aporte del sector externo a la actividad econdmica
durante los ultimos trimestres, ha sido mayor, pues el
resultado de la balanza comercial y de servicios fue mayor
en un 4,85% al de doce meses atras, en especial por una
mejora en las exportaciones de bienes y servicios. Las
exportaciones de bienes registran un incremento interanual
al finalizar el afio 2017 del 6,57%, mientras que las de
servicios crecieron enun 3,46%. Cifras que refuerzan el leve
crecimiento de la demanda interna, pero no son suficientes
para colocar el crecimiento del PIB por encima del 4%.

Por actividad econémica

El crecimiento econoémico por actividad, muestra que
unicamente el sector comercial y el de transporte registran
un crecimiento superior durante el 2017 en comparacion
al afio anterior, y para el caso de la construccién el
crecimiento registrado al finalizar el afio 2017 es de -6,4%,
siendo el crecimiento de un afio atras de -4,3%. Por su
parte el sector agricola muestra un crecimiento del 3,8%
para finales del 2017, cifra inferior a la registrada durante
el 2016 de un 5,3% no obstante un resultado mejor al de
hace dos afios.

Por actividad econdmica
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INFLACION

Se estima un crecimiento de los precios de entre el 2,7% y el
3,2%, cifra levemente superior a lo observado en los Ultimos
trimestres, pero dentro del rango meta del Banco Central.

Principales factores

Crecimiento en los precios de los combustibles y en el costo
de adquisicién de vehiculos, ponen al rubro de transporte
como principal factor del aumento en precios, seguido por,
alimentos, alquileres y educacion.

Hechos relevantes

El crecimiento interanual de los precios al finalizar el afio 2016
fue de 0,77%, cifra considerablemente baja, no obstante a lo
largo del afio 2017 los precios ascendieron, registrando una
inflacién interanual al finalizar el afio de 2,57%, cifra que para
el primer trimestre del 2018 llega al 2,62%, la mas alta desde
inicios del afio 2015. Actualmente el rango meta del Banco
Central para la inflacion se encuentra entre un 2% y un 4%,
por lo que a pesar del incremento la politica monetaria ha
sido asertiva.

Evolucion de la inflaciéon
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Incremento en precios seglin grupo

Al analizar el aumento en los precios durante los doce meses
entre marzo del 2017 y marzo del presente afio, se observa
que un 28,6% del aumento de 2,62% a marzo del 2018 es
explicado por el sector transporte, seguido por el rubro de
alimentos que aport6 un 24,5% y por el rubro de alquileres con
un aporte del 20,1%. Estos tres grupos aportan mas del 73%
del aumento en precios registrado interanualmente a marzo
del 2018.

Incremento en precios segin grupo
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Transporte 28.6%

Los de mayor aporte al aumento

10 rubros que mas aportaron a la inflacién
Combustibles para vehiculo
Educacién formal
Servicio de electricidad

Productos lacteos y huevos

Adquisicién de vehiculo

Servicio de agua

Servicios médicos, paramédicos y hospitalarios
Hortalizas, leguminosas, tubérculos y conservas
Transporte terrestre

Comidas servidas fuera del hogar
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Los de menor aporte al aumento

10 rubros que menos aportaron a la inflacion
Prendas de vestir
Zapatos, tenis y sandalias

Servicio y equipo telefénico

Otras bebidas no alcohdlicas
Electrodomeésticos y artefactos para la vivienda
Aceites y grasas

Juegos y juguetes

Servicio de alojamiento

Flores naturales

Gas licuado

Regulados y no regulados

El incremento interanual en los precios de los bienes y
servicios regulados es de 5,54%, muy superior a la media de
inflacion, superior a la meta del Banco Central y a cualquier
registro de aumento desde finales del afio 2014. Este efecto
es en gran medida resultado del crecimiento en tres rubros:
combustible, electricidad y agua. Por su parte los bienes y
servicios no regulados registran un incremento interanual al
mes de marzo del presente afio del 2,07%, cifra estable y
similar a la de los Ultimos doce meses.

Regulados y no regulados
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TASAS DE INTERES

Se estima una tasa de interés entre un 5,9% y un 6,4%, rango
que tiende a superar lo observado el ultimo afio, donde la tasa
no sobrepasd el 6%.

Principales factores

Existen dos factores importantes que han definido la evolucion
de las tasas de interés, el primero consiste en el ajuste
metodoldgico que se dio durante el 2016 y el segundo factor
seria la tasa de politica monetaria.

Hechos relevantes

La tasa bésica pasiva se habia mantenido entre el 4% vy
el 6% desde finales del afio 2015. Sin embargo, el cambio
metodoldgico en su célculo continia afectando su valor, pues
las colocaciones de corto plazo han aumentado (debido a
expectativas de aumento en las tasas de interés por el déficit
fiscal), y gran cantidad de las transacciones pasivas se dan en
el corto plazo, incrementando la ponderacion de las tasas a ese
plazo, las cuales tienden a ser menores.

Evolucion de la tasa basica pasiva
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Componentes de la tasa basica pasiva
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——Bancos Piblicos  ——Bancos Privados Cooperativas y mutuales

Componentes de la tasa basica pasiva

Al analizar los componentes de la tasa basica pasiva se
observa que, para el tercer trimestre de 2017, la tasa mas
alta la registran las Cooperativas y Mutuales con un 6,9%,
seguidos por los bancos publicos con tasa promedio pasiva
de 5,7%, y finalmente los bancos privados con 5,5%. Debe
sefialarse que el efecto del sistema bancario sobre la tasa
basica pasiva es mayor que en el caso de las Cooperativas
y Mutuales, esto Ultimo producto del mayor numero de
transacciones que se realizan.

Tasa de politica monetaria
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Evolucion de los depdsitos en ¢
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SITUACION FISCAL

Al finalizar el afio 2017, los ingresos del Gobierno Central
alcanzaron 14,5% del PIB, mientras que los gastos
representaron 20,7%, provocando que el déficit se ubicara
en un 6,2%" del PIB.

Principales factores

Durante el afio 2017 los ingresos aumentaron un 3,9%,
mientras que los gastos aumentaron un 9,11%, lo que
gener6 un aumento del déficit de mas del 17%, pasando del
5,3% del PIB al 6,2%.

Hechos relevantes

En el afio 2017, segun se ha visto, el déficit fiscal crecio,
por lo que fue necesario el endeudamiento, tanto interno
como externo. El endeudamiento interno aumentd un 17%
mientras que el externo un 4,6%, lo que provoco que la
deuda total como porcentaje del PIB llegara al 49,2%. En el
afio 2008 esta cifra no superaba el 25% de la produccién
del pais.

Déficit como % del PIB

6.19%
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1. Seguin un andlisis de la Contraloria General de la Republica presentado durante el segundo trimestre del 2018, el déficit fiscal en Costa Rica no fue de 6,2%, si no del 6,6%, esto debido a inversiones de corto plazo que el Ministerio de Hacienda realizo en el Banco Crédito Agricola

de Cartago la cuales no recupero.

Ingresos y gastos del Gobierno Central
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Ingresos y gastos del Gobierno Central

En el afio 2008 se registré por Ultima vez un superavit fiscal en el
pais. Sin embargo, en el transcurso de los ultimos 9 afios, esta
situacion varié y los gastos superan a los ingresos en mas de un
40%, a pesar de que los ingresos se han casi duplicado en la dltima
década.
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Deuda Interna, Externa y Total
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Reforma Fiscal 20.580

Actualmente se encuentra en la Asamblea Legislativa el proyecto
de ley, Fortalecimiento de las Finanzas Publicas, Expediente N°
20.580. El proyecto consta de cuatro componentes, dos dirigidos
a la busqueda de ingresos frescos que permitiran reducir el
déficit fiscal en el corto plazo, y dos propuestas cuyo objetivo
es generar una disciplina fiscal y una mayor calidad en el gasto
publico en el mediano y largo plazo. Los dos componentes de
ingresos corresponden especificamente al establecimiento del
Impuesto al Valor Agregado (IVA) y a algunas modificaciones al
Impuesto Sobre la Renta (ISR).

Incidencia de la Reforma

Con el objetivo de estimar la incidencia del Impuesto al Valor
Agregado (IVA) se realiz6 una microsimulacion estatica, la cual
permite analizar la incidencia del impuesto antes y después
de la reforma fiscal para un mismo nivel de consumo, es decir
sin considerar cambios en el comportamiento de los agentes
producto de los cambios en los impuestos.

Para esta simulacion se utilizd la informacién de la Encuesta
Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares, realizada por
el Instituto Nacional de Estadistica y Censos durante el 2013
(ENIG, 2013). También se utilizo el documento del expediente
20.580 y su respectivo texto sustitutivo.

Con respecto a la evasién o elusidn, se debe sefialar que
se estima la recaudacion tedrica no la efectiva. Ello permite
simulaciones y su comparacion y no se introducen supuestos
sobre la incidencia de la evasion.

Entre los principales resultados obtenidos se encuentran
especificamente en el caso del impuesto al valor agregado
(IVA), que este es regresivo, como se esperaria en ese tipo
de impuesto. Sin embargo, el mayor peso de la recaudacion
recae sobre los deciles de mayores ingresos.

La propuesta inicial de reforma fiscal (expediente 20.580),
reducia esta regresividad incrementando en mayor medida
la incidencia del impuesto que recaia sobre los deciles de
mayores ingresos. No obstante, la propuesta de texto sustitutivo
al expediente 20.580 presentada a mediados del mes de abril
del presente afio, propone grabar la canasta basica mediante
una tasa diferenciada, lo que provoca que la regresividad
del IVA aumente considerablemente, en comparacién con el
expediente 20.580 original, y en comparacion con el actual
que posee el impuesto de ventas.

El impacto distributivo del impuesto por decil de ingreso, la
recaudacion obtenida mediante el IVA y los ajustes en el
impuesto de renta, serén tratados en un informe especifico
sobre la reforma fiscal que se presentara en los proximos dias.



