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e Produccion

El indice Mensual de Actividad Econdmica (IMAE) a febrero del 2016 mantiene el
impulso observado desde el ano pasado, pues se reporta un crecimiento del 5,36%
interanual; para la evolucion por sector véase el siguiente cuadro:

indice Mensual de Actividad Econémica por industrias

Tendencia ciclo: Tasa de variacion interanual

mar- may- sep- | oct- | nov- dic- | ene- | feb-
SECTOR 15 |13 g 15 15 15 15 16 16
Agropecuario -3.50 | -3.58 | -3.66 -3.76 -3.72 -3.44 | 297 | -231 | -1.48 | -047 | 0.60 | 1.31

Manufactura -3.09 -433  -4389 @ -4.64 -400 | -3.16 -1.66 0.64 @ 3.04 463 572 | 6.91

jun-15 | jul-15 | ago-15

Minas y 13.80 1491 1568 1542 | 13.91 | 11.39 831 532  3.08 178 111 @ 0.50
Canteras
Electricidad y

P 013 045 115 190 278 370 427 456 504 556 585 6.03
Construccion | 12.32 | 18.65 25.02 | 27.44 | 2424 | 17.29  10.82 577 110  -221 -3.77  -4.13
Comercio 367 369 370 370 374 385 397 410 423 436 441 440
Hoteles 232 | 234 252 277 294 310 | 343 3.89 426 448 471 504
Transporte,

Almac. y 488 498 521 545 556 539 517 513 517 526 543 552
Comunic.

Servicios
Financierosy | 573 630 697 @ 791 @ 891 963  10.04 10.41 10.80 10.99 11.19 11.52
Seguros

Otros Servicios
Prestados a 6.40 7.35 8.09 8.57 9.47 9.94 9.87  9.69 @ 9.48 | 957 9.65  9.59
Empresas
Resto de
Sectores
IMAE general 1.64 1.65 1.85 2.12 2.38 2.48 260 | 299 | 352 411 @ 4.80 | 5.36

Fuente: Popular Valores con base en datos del Banco Central de Costa Rica.

3.27 3.30 3.33 3.35 3.36 3.36 335 | 335 | 332 328 | 3.22 | 3.16

Revisando el comportamiento de los principales sectores, el Banco Central indica lo
siguiente!:

v’ La actividad agropecuaria crecié 1,3% (-3,3% -Feb 15); acumulando dos
meses con variaciones interanuales positivas, asociado principalmente, a la

1 Adaptado del informe “Evolucion del Indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) en febrero 2016,
disponible en http://www.bccr.fi.cr/noticias/IMAE _febrero 2016.html
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Eayor produccion exportable de pifia (17,7%), banano (13,2%) Y mMelon —mmm—
(12%), café (16,1%) y leche (9,7%).1 Pese a lo anterior, de persistir la
incidencia negativa del fendmeno ENOS se podria condicionar el desempefio
de algunas actividades agricolas en los proximos meses.

v' La industria manufacturera registrd en feb-16 un crecimiento interanual de
6,9% (-1,8% un afo antes), asociado a la mayor actividad productiva tanto
de las empresas del régimen definitivo y como de los regimenes especiales.
Entre las primeras sobresalen las dedicadas a la produccién de bebidas
malteadas y malta; café; productos de plastico; lacteos y construccion de
aparatos y suministros eléctricos; para atender una mayor demanda interna
y externa. En las segundas destacan las vinculadas al comercio exterior de
equipo profesional y cientifico (jeringas, agujas, catéteres, canulas e
instrumentos similares); productos alimenticios diversos (jugos citricos y
tropicales); productos farmacéuticos y medicamentos; envasado Yy
conservacion de frutas; e hilado, tejido y acabados de textiles.

v' La industria de la construccion registrd una caida de 4,1%, explicado por la
evolucidn de la construccion con destino publico debido a que en el 2015
finalizd un proyecto de gran envergadura (Proyecto Hidroeléctrico
Reventazdn), participacién que no ha sido compensada por los proyectos de
inversion en proceso. La construccién con destino privado (4,2%) continua
impulsada por las edificaciones residenciales y, en menor medida, los centros
de oficinas, comerciales e industriales.

v' La actividad comercial crecié 4,4%, superior en 0,7 p.p. al observado en igual
periodo del afio previo. El 70% de las actividades comerciales presentaron
aportes positivos sobresaliendo las ventas de automoviles, productos
alimenticios y textiles.

v' La actividad de hospedaje registr6é un crecimiento interanual de 5,0% (2,4%
en feb-15); dinamismo que obedecid6 al mayor ingreso de turistas
provenientes de Estados Unidos. A partir del cuarto trimestre del 2015
entraron en operacidn 4 nuevas aerolineas de bajo costo, ofreciendo mayores
frecuencias de vuelos principalmente desde Estados Unidos4

v Los servicios de intermediacion financiera y seguros2 crecieron 11,5% en
febr.-16 (5,4% en feb-15). Los servicios de colocacion y captacién de recursos
del sistema bancario explican este resultado, por la mayor demanda de
crédito del sector privado y captacidn de ahorro a plazo y a la vista; asi como
por mayores ingresos por comisiones cobradas a comercios afiliados por la
utilizacion de tarjetas de débito y crédito.
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Al cierre del primer trimestre de este afo el saldo de las reservas monetarias
internacionales en poder del Banco Central (BCCR) cerrd en US$7.812 millones, lo
que representa una disminucion interanual del 6,35%. No obstante esta disminucion,
el saldo implica que las RIN aun tienen una cobertura de 6,32 meses de
importaciones, y siendo la medida minima 3 meses, esto indica que aldn nuestras
reservas estan en un nivel holgado. Sin embargo, es importante notar la
disminucion, con respecto a marzo del 2015, tanto en el saldo como en la cobertura
de importaciones, lo que el Banco Central reporta que se debe a la atencion de las
necesidades de divisas del sector publico no bancario, ademas de que a inicios de
marzo 2015 ingresaron US$1.000 millones del eurobono.

Evolucion de las Reservas Internacionales Netas al primer

trimestre
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Fuente: Popular Valores con base en datos del Banco Central de Costa Rica.
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Durante el primer trimestre de este afo, el tipo de cambio de referencia de venta
aparentemente ha tenido una mayor presién al alza que en igual periodo del 2015;
véase el siguiente cuadro:

Nivel minimo 538.35 541.29
Nivel maximo 545.65 544.87
Rango 7.30 3.58
Promedio 541.95 54251
Desviacion

estandar = &L

Fuente: Popular Valores con base en datos del Banco Central de Costa Rica.

Como puede observarse, aunque el promedio de este ano es mayor ¢0,56 al del
2015, el rango entre los valores maximo y minimo en el 2016 es cerca de la mitad
del observado en el 2015, y lo mismo sucede con la desviacion estandar. En sintesis,
durante el primer trimestre de este ano el tipo de cambio se ha comportado mucho
mas establemente que el afo anterior, y dicho sea de paso, ha estado dentro del
rango esperado por Popular Valores.

Evolucién del tipo de cambio de referencia de venta 2015
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Fuente: Popular Valores con base en datos del Banco Central de Costa Rica.
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e Agregados monetarios

Como era de esperarse, los agregados monetarios siguen comportandose
expansivamente en este primer trimestre; véase el siguiente grafico:

Evolucion interanual de la liquidez en colones y el medio
circulante
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Fuente: Popular Valores con base en datos del Banco Central de Costa Rica.

Y esto es de esperarse por cuando el Banco Central en su programa macroeconémico
de este afo, indica que espera que las tasas de interés aln ajusten un poco mas a
la baja, lo que justificaria el aumento en los agregados. De hecho, mientras la
variacion acumulada en el medio circulante al primer trimestre del ano pasado fue
de -12,46%, a este ano lo es de 3,70%, mientras que la liquidez en colones tuvo un
comportamiento de -0,29% y 2,78% en ambos periodos.

e Inflacion

La inflacion se ha mantenido en niveles bajos durante este primer trimestre,
tomando un giro inesperado en el mes de marzo, pues mientras a enero y febrero

Pagina 5 de 9



WD wilsSr

VALORES

PARA SEGUIR CRECIENDO

! 0 ! o, !
mensual del -0,91% de marzo envid el acumulado al -0,26%, lo que redundd en que
el resultado interanual fuese de -1,09%, luego de haber sido practicamente 0% a
febrero.

Por otra parte, la inflacién subyacente muestra que las presiones inflacionarias para
los préximos meses son muy leves. El siguiente grafico muestra el comportamiento
de la inflacién general y del promedio de inflacidon subyacente, y se concluye en que
seguimos optimistas con respecto a la inflacién de este ano:

Evolucidn interanual de la inflacidon
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Fuente: Popular Valores con base en datos del Banco Central de Costa Rica.

e Tasas de interés

La tasa de interés se mantiene en niveles bajos pues no ha habido movimiento en
la tasa de politica monetaria. En cuanto a la tasa basica pasiva, se le ha observado
una relativamente mayor volatilidad, lo que podria deberse a la aplicacién de la
nueva metodologia de calculo.
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Evolucion reciente de la tasa de interés
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Fuente: Popular Valores con base en datos del Banco Central de Costa Rica.

En su reunion del 30 de marzo, la junta directiva del Banco Central mantuvo la tasa
de politica monetaria en 1,75%, y sus argumentos principales fueron los siguientes?:

1.

El entorno internacional se caracterizd por la ausencia de presiones
inflacionarias, en gran medida por la permanencia de bajos precios de
materias primas y un crecimiento econdmico que continia moderado y que
llevé a organismos internacionales y a algunos bancos centrales a revisar a la
baja sus proyecciones de crecimiento para el bienio 2016-2017; ello motivo
que bancos centrales de paises avanzados mantuvieran sus politicas
monetarias laxas.

La coyuntura macroecondmica local sigui® mostrando estabilidad en los
macroprecios en un contexto de aceleraciéon econémica.

Como fue indicado en el "Comentario sobre la economia nacional No 3”, de
marzo pasado, la inflacion interanual en febrero fue -0,03%3 y, aun cuando
por octavo mes consecutivo fue negativa y estuvo fuera del rango meta, su
evolucidn guarda coherencia con su retorno gradual, en los proximos meses,

2 Fuente: Adaptado de http://www.bccr.fi.cr/noticias/Es%20noticia_comentario JD_4 2016.html
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programacion macroeconomica. Por su parte, el tipo de cambio del délar
estadounidense en marzo mostro una relativa estabilidad, en el tanto el efecto
del mayor superavit neto en “ventanillas” fue parcialmente compensado por
un incremento en la posicion en divisas de los intermediarios cambiarios.

4. El Indice mensual de actividad econémica registrd en enero ultimo un
crecimiento interanual de 4,9%, en linea con el proceso de aceleracion
observado desde el segundo semestre de 2015.

5. En enero de 2016 el déficit de la balanza comercial fue 0,9% del PIB, acorde
con las estimaciones incorporadas en la programacion macroeconémica.

6. En febrero, el déficit financiero del Gobierno Central acumulé el equivalente
a 1,0% del PIB (0,8% de déficit primario), similar al del afio previo.

7. Durante el primer trimestre de 2016 no se observaron presiones de demanda
por la via monetaria para los siguientes trimestres, en el tanto el crédito y los
agregados monetarios evolucionan de manera coherente con las tasas de
crecimiento previstas en la programacion macroecondmica.

e Situacion fiscal

Segun reporta el Banco Central de Costa Rica en su informe mensual de marzo
20163, los datos preliminares a enero del 2016 muestran un déficit financiero del
Sector Publico Global Reducido (SPGR) de 0,7% del PIB anual estimado para el afio
en curso, inferior al observado 12 meses atras (0,9% del PIB). Este resultado fue
determinado, principalmente, por la mejora en las finanzas del Gobierno Central.

En efecto, el desbalance financiero del Gobierno Central alcanzo 0,6% del PIB (0,2
p.p. menos que en 2015), explicado por una caida de 0,12% en los gastos totales
(en el 2015 crecieron 10,8%) debido a la desaceleracion en los gastos corrientes y
a la reduccion en los gastos de capital (60,5%). En el primer caso fue consecuencia
de un menor crecimiento de las remuneraciones y las transferencias corrientes asi
como de la caida que mostraron los intereses (14,5%); mientras que en el segundo
caso se debid a menores transferencias de capital con recursos externos.

La disminucidn en el servicio de intereses obedecidé a que en enero del 2016 se
presentaron menores vencimientos con respecto al mismo periodo del 2015. Por su
parte, el menor crecimiento de las transferencias corrientes se explicé por el
moderado incremento que tuvieron las transferencias giradas al Sector Publico, en

3 Disponible en http://www.bccr fi.cr/indicadores_economicos_/informe mensual.html
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Asignaciones Familiares, con respecto a igual mes del 2015.

Los ingresos gubernamentales registraron una variacion interanual de 9,1% (8,3%
doce meses antes), comportamiento derivado de la aceleraciéon en la recaudacion
del impuesto a los ingresos y utilidades (39,9% comparado con 7,3% en 2015) y en
menor medida del crecimiento en los ingresos por aduanas y ventas (8% y 11,2%
respectivamente, en comparacion con caidas de 1,3% y 2,9% un aiio atras).
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