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 ADVERTENCIA 

 
La elaboración de este informe se realizó con  

cifras disponibles al mes de octubre del 2009 

para la mayor parte de variables y algunas 

tienen carácter preliminar. 

 

 

 

El contenido de esta publicación puede 

reproducirse libremente siempre que se cite la 

fuente.  La versión electrónica puede 

encontrarse en: 

 

http://www.bccr.fi.cr 

 
 
 
Para comentarios o consultas, diríjase a: 
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Presentación 
 

 

El Banco Central presenta el Informe de Inflación correspondiente a noviembre de 2009. Este 

informe comprende el periodo mayo-octubre y su objetivo es explicar al público la visión del 

Banco sobre la evolución reciente y esperada de la inflación, así como las acciones de política 

monetaria aplicadas para procurar la estabilidad de los precios internos. 

 
El documento se divide en cuatro capítulos. El primero analiza el comportamiento de la inflación 

y sus principales determinantes; el segundo estudia la inflación a nivel de componentes de la 

canasta del IPC, con el fin de valorar el grado de inercia en la variación de los precios de los 

bienes y servicios incluidos en dicha canasta y avanzar en el conocimiento del fenómeno 

inflacionario en Costa Rica.  

 

El tercer capítulo presenta las proyecciones del Banco Central para la inflación y los riesgos 

asociados a dichas estimaciones y, por último, el cuarto detalla las acciones de política 

monetaria y cambiaria aprobadas en el período de estudio.  

 
El hecho más destacable en el presente informe es la disminución significativa en la inflación, la 

cual se estima se ubicará al término del 2009 en el nivel más bajo observado en los últimos 

treinta años. Este resultado constituye una oportunidad para que el país se enrumbe a un 

proceso sostenido de desinflación, para lo cual el Banco Central continuará aplicando medidas 

tendientes a mejorar el canal de transmisión de la política monetaria de la tasa de interés y a 

propiciar una mayor flexibilidad cambiaria, ello en un contexto de transición hacia el régimen 

monetario de metas de inflación. 

 

 

 

Francisco de Paula Gutiérrez G., 

        Presidente 
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Resumen del Informe
 

En el 2009, la inflación interna ha tendido 

persistentemente a la baja, siguiendo la 

tendencia observada a nivel internacional.   

 

Este proceso de desinflación se explica 

tanto por la reducción de la inflación 

importada como por la menor presión del 

gasto interno. 

 

La inflación importada afectó en menor 

grado la evolución de los precios locales 

debido a la disminución de las cotizaciones 

de las principales materias primas en el 

mercado internacional, como resultado de 

la crisis económica mundial.  

 

A nivel interno, los principales elementos 

que explican el comportamiento de la 

inflación en lo que va del año son: 

 

i) La menor presión ejercida por parte de 

la demanda interna, como 

consecuencia de la contracción de la  

actividad económica. 

 

ii) La tendencia a la baja de las 

expectativas de inflación y de 

devaluación. 

 

iii) La menor intervención del Banco 

Central en el mercado cambiario, 

debido a que el tipo de cambio se ha 

ubicado en buena parte del año por 

debajo del límite superior de la banda. 

 

iv)  El escaso dinamismo de los agregados 

monetarios y el estancamiento del 

crédito. 

 

 

 

 

A pesar del proceso de desinflación, la 

inflación continúa siendo relativamente alta 

en comparación con nuestros principales 

socios comerciales, lo cual se explica por el 

componente inercial en la economía 

costarricense. 

 

De conformidad con el análisis de los 

componentes del Índice de Precios al 

Consumidor (IPC), alrededor de un 42% de 

las subclases que conforman dicho índice, 

las cuales suman un 55% de la ponderación 

total del IPC, muestran una alta rigidez a la 

baja en sus precios y una relación estrecha 

con la inflación de periodos previos y los 

salarios, situación que indica la presencia 

de un importante componente inercial en la 

fijación de los precios locales.  

 

El hecho de que una proporción significativa 

del IPC presente un comportamiento 

inercial, torna más complejo el logro del 

objetivo de inflación fijado por el Banco 

Central, toda vez que el impacto  de la 

política monetaria sobre la inflación interna 

es más lento. 
 

Las estimaciones realizadas por el Banco 

Central indican que al término del 2010 la 

inflación, medida con base en  el 

crecimiento interanual del IPC,  se ubicaría 

en alrededor de 4,7%, cifra consistente con 

la meta establecida para dicho año (5% ± 1 

p.p).  
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Estas proyecciones pueden afectarse por la 

materialización de los siguientes riesgos: i) 

recuperación de la actividad mundial más 

lenta de la proyectada, ii) alzas en materias 

primas importadas, especialmente petróleo, 

iii) flujos de capitales de corto plazo no 

previstos, iv) mayor deterioro del déficit del 

sector público, v) mayor intervención del 

Banco Central en mercado cambiario para 

defender los límites de la banda y vi) 

reducción de la oferta de productos 

agrícolas. 

Las condiciones internas de la economía y, 

en particular, la corrección del desequilibrio 

externo y la menor presión inflacionaria, 

abrieron espacio para que el Banco Central 

redujera la tasa de interés de política 

monetaria.  Entre mayo y octubre de 2009, 

dicha tasa se redujo en 100 puntos base 

hasta ubicarse en 9%.   

En forma consistente, la administración del 

BCCR ajustó a la baja las tasas de interés 

para los depósitos en Central Directo. 
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Capítulo 1.  Evolución reciente de la inflación 
 

En este capítulo se analiza el 

comportamiento de la inflación interna y los 

principales factores que determinaron su 

evolución a la fecha de presentación de 

este informe1. 

 

1.1 Desempeño de la inflación 

 
A lo largo del 2009 se ha experimentado una 

reducción continua de la inflación. En este 

sentido, los diferentes indicadores de precios 

(IPC, ISI e IPPI) presentaron tasas de 

crecimiento inferiores a las registradas en 

2008 y en el caso del IPC la tasa interanual 

fue la más baja de las últimas tres décadas. La 

desaceleración más acentuada se observó en 

los precios referidos al productor industrial, 

situación que llevó a que en los últimos meses 

del año estos registraran deflación.  

 

La disminución del ritmo inflacionario en el 

2009 no es un fenómeno exclusivo de la 

economía costarricense, sino un 

comportamiento globalizado.  

 

La desinflación de las economías a nivel 

mundial se enmarca en un contexto de 

contracción o desaceleración de la actividad 

económica y de disminución de presiones 

de origen externo propiciada, en buena 

medida, por la reducción en los precios de 

los productos primarios en los mercados 

internacionales. 

 

En el caso particular de Costa Rica, los 

factores explicativos asociados con el 

menor ritmo de crecimiento de los precios 

internos fueron: i) menor presión de 

demanda interna por la contracción de la 

                                                           
1
 Salvo que se indique lo contrario, los datos  de las variables 

consideradas están al mes de octubre del 2009.   

producción local, ii) precios de granos 

básicos y petróleo en el mercado 

internacional ubicados, en promedio, por 

debajo de los cotizados en 2008, iii) efecto 

de las acciones de política monetaria 

adoptadas desde el segundo semestre del 

2008, cuando el comportamiento del 

mercado cambiario abrió espacio para 

incrementar la tasa de interés, iv) 

expectativas de inflación, que se han 

consolidado en niveles inferiores a los del 

año previo, v) reducción del efecto traspaso 

del tipo de cambio y vi)  mejora de la oferta 

de productos agrícolas. 

 
Gráfico 1  Índices de precios 

- Tasa de variación interanual ï

 

Fuente: INEC y BCCR. 

 

La tasa de variación interanual del Índice de 

precios al consumidor (IPC), indicador que 

aproxima la tasa de inflación general, 

mostró una desaceleración persistente en 

los primeros diez meses del año en relación 

con el mes inmediato anterior.  Así la tasa 

interanual de inflación alcanzó 4% en 

octubre, lo que significó una reducción de 

9,9 puntos porcentuales (p.p.) con respecto 

al dato de diciembre del 2008. Por otra 

parte, la tasa de inflación acumulada al 

término de los primeros diez meses del año 

(3,2%) también presentó una reducción 
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significativa comparada con igual lapso del 

año anterior (13%). 
 

Gráfico 2 Índices de precios al consumidor 
- Tasa de variación acumulada ï 

 

Fuente: INEC. 

La inflación acumulada en el periodo enero-

octubre respondió principalmente, a la 

evolución en los precios del grupo de 

alimentos y bebidas no alcohólicas y del 

grupo de transporte2.  El primero acumuló a 

octubre una contracción de 3,1%, mientras 

el segundo mostró una variación positiva de 

1,8%.  El comportamiento de los precios de 

los grupos mencionados está explicado en 

gran medida por la disminución del precio 

internacional de los productos básicos, que 

inició a mediados del 2008 e impactó de 

manera particular los precios de alimentos 

manufacturados y de combustibles. 

 

Otro elemento que contribuyó en la 

contracción del precio local de los alimentos 

fue la mejora en la oferta de productos 

agrícolas, en especial hortalizas y 

tubérculos, lo cual se debió a condiciones 

climáticas que permitieron mejorar el 

rendimiento por área sembrada. Los 

alimentos manufacturados, los productos 

agrícolas y los combustibles acumularon a 

octubre de 2009 una variación en su precio 

de 4,7%, -22% y 5,4% respectivamente, 

                                                           
2 En ese orden, la importancia relativa de estos grupos dentro 

de la canasta del IPC en diciembre del 2008 fue de 22,9% y 

16,8%. 

mientras en igual periodo de 2008 

registraron variaciones de 23,6%, 13,4% y 

27,9% en el orden mencionado.  

 
Gráfico 3 Índices  de precios al consumidor: grupos 

- Tasa de variación acumulada a octubre 2009  ï 

 

Fuente: INEC. 

La trayectoria de desaceleración no ha sido 

homogénea entre los diferentes grupos de 

la canasta del IPC.  Además de los 

alimentos y combustibles, los grupos de  

prendas de vestir y calzado, artículos para 

la vivienda y servicio doméstico, 

entretenimiento y cultura, bienes y servicios 

diversos, mostraron a octubre de 2009 

tasas acumuladas de inflación consistentes 

con la proyección de precios de la segunda 

revisión del Programa Macroeconómico. 

Estos grupos tienen una ponderación 

moderada en el IPC (en diciembre de 2008, 

conjuntamente  representaron un 26% de la 

canasta). 

 

No obstante, otros grupos del IPC, cuya 

conformación de precios se asocia 

principalmente con las condiciones internas 

de la economía (como inercia y arreglos 

institucionales, entre otros),  registraron 

tasas acumuladas a octubre superiores al 

indicador general. 
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Este es el caso de alquiler y servicios de la 

vivienda, salud y educación, los cuales 

tienen un peso relativamente alto en la 

canasta del IPC (en diciembre de 2008 su 

ponderación fue de 10,5%, 4,7% y 5,8%, 

respectivamente). 

 

 ¿Afecta la inflación por igual a todos?  

En la mayoría de las economías, la inflación se calcula por medio del índice de precios al consumidor (IPC), el cual es un 

indicador estadístico que permite medir la variación promedio de los precios de un grupo seleccionado de bienes y 

servicios, representativo de los patrones de consumo de la población de referencia. En otras palabras, es un  indicador del  

gasto medio efectuado en una determinada canasta de bienes y servicios. 

 

Dado que no todos los consumidores tienen los mismos hábitos de consumo, la inflación que enfrentan las distintas 

familias puede diferir del dato que se calcula a partir de la canasta representativa usada en el IPC.  La magnitud de dicha 

diferencia dependerá de qué tan distinta sea la estructura del gasto particular de cada familia con respecto al de la familia 

òpromedioó de la poblaci·n de referencia. Por ejemplo, en Costa Rica, durante el 2008, el grupo de  alimentos fue el que 

más creció en el IPC, de manera que  la población para la cual los alimentos representaban una parte comparativamente 

mayor de su canasta de consumo, enfrentó una mayor inflación. 

 

En vista de que la estructura de gasto de los hogares cambia en el tiempo,  es preciso actualizar el indicador utilizado para 

aproximar ese gasto. Los cambios en la estructura de consumo de los hogares, derivados de cambios económicos y socio-

demográficos, se incorporan cuando se actualiza el periodo base de comparación. Los organismos internacionales 

recomiendan una actualización del indicador aproximadamente cada cinco años. 

 

Un sistema de ponderadores actualizado capta las modificaciones en los hábitos de compra de los hogares causadas por 

la aparición de nuevos productos y servicios en el mercado; asimismo, permite detectar cambios en el patrón de consumo 

debidos a mejoras en los atributos físicos, de calidad y de comercialización de los bienes y servicios. Lo anterior contribuye 

a mejorar la calidad y representatividad del indicador usado para estimar la inflación y evaluar los resultados de la política 

monetaria y fiscal, entre otros. 

 

 

Cabe mencionar que el ritmo de 

desaceleración de la tasa de inflación 

interanual perdió dinamismo a partir de 

mayo.  Este hecho se asocia también con la 

evolución de los grupos de alimentos y 

transporte, los cuales en los últimos cuatro 

meses revirtieron la tendencia decreciente 

del primer semestre del año.  

 

La contribución negativa de los alimentos a 

la tasa de inflación acumulada se redujo a 

partir de julio, mientras que el grupo de 

transporte mostró en el periodo agosto-

octubre aportes positivos a la variación 

acumulada, lo que contrasta con lo 

observado meses anteriores. Este 

comportamiento reflejó el efecto del ajuste 

al alza en materias primas importadas 

registrada con mayor fuerza desde mayo 

del 2009. 

 

La reducción de la inflación se manifestó 

también en el Índice Subyacente de 

Inflación (ISI), indicador utilizado para 

aproximar la inflación de mediano y largo 

plazo3.  La tasa acumulada de este 

indicador a octubre se ubicó en 3,6% 

(11,7% un año antes) y la interanual 

alcanzó 5,7%, tasa inferior en  8,3 p.p. a la 

observada en diciembre de 2008. 

                                                           
3 El ISI excluye  los precios de los productos más afectados por 

estacionalidad y factores irregulares de naturaleza climática 

(bienes de origen agrícola), los fijados por la Autoridad 

Reguladora de Servicios Públicos (energía eléctrica, agua, 

teléfono, gas, combustibles y taxi, entre otros) debido a los 

condicionantes institucionales, y los ajustados una o dos veces 

al año (universidades, colegios y escuelas). En total,  excluye un 

30,7% del peso del IPC. 
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Gráfico 4 Índice de subyacente de inflación 

- Tasa de variación acumulada ï 

 
Fuente: BCCR 
 

La inflación subyacente  acumulada en el 

2009 ha estado determinada especialmente 

por el aporte de los servicios (53%), 

destacando dentro de estos la contribución 

de los alimentos fuera del hogar (45%) y los 

servicios médicos (22%). Este resultado es 

contrario a lo observado en igual lapso de 

2008, cuando fueron los bienes los que 

presentaron la mayor contribución (66%) y 

dentro de estos, el mayor aporte relativo 

provino de los alimentos (62%). El 

comportamiento de este indicador también 

reflejó el impacto sobre el precio local  de 

los alimentos de la disminución de precios 

de los granos básicos importados. 

 

 
Gráfico 5 Índice subyacente de inflación desagregado 

por bienes y servicios 
- Tasa de variación acumulada- 

 
Fuente: BCCR 
 

Por último, el Índice de Precios al Productor 

Industrial (IPPI) se desaceleró en forma 

más acentuada que los índices referidos al 

consumidor e incluso llegó a registrar 

variaciones negativas. La variación 

interanual de este indicador alcanzó -5,5% 

en octubre (32,1% en igual periodo del año 

anterior) y su tasa acumulada fue de -0,6%  

(26,8% en 2008).  

 

Al igual que los indicadores de precios a 

nivel de consumidor, el IPPI reflejó en 

mayor medida los movimientos de precios 

de los productos primarios en los mercados 

mundiales, esto es, las alzas que  iniciaron 

en el segundo semestre del 2007 y sus 

posteriores caídas a partir del segundo 

semestre del 2008. 

 

El IPPI mostró variaciones mensuales 

negativas entre octubre de 2008 y mayo de 

2009, a excepción de abril.  Sin embargo, 

en el periodo junio-octubre se observó una 

variación mensual promedio de 0,67%, lo 

cual rompe con la tendencia observada 

hasta mayo pasado. 

  

 
Gráfico 6 Índice de precios al productor industrial 

-Tasa de variación acumulada- 

 
Fuente: BCCR. 
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1.2 Factores explicativos asociados 

al entorno internacional 

 
No obstante que las perspectivas de evolución 

de la economía mundial para el 2009 y 2010 

se han tornado más favorables en relación con 

el desempeño que se proyectaba en la 

publicación del Informe de Inflación de junio 

pasado, la actividad económica caerá. La 

contracción de la demanda interna a nivel 

global, aunada a una disminución de los 

precios de las materias primas en el mercado 

internacional, permitió una reducción de las 

presiones inflacionarias. 

 

La incertidumbre con respecto a la 

magnitud y prolongación de la crisis 

económica llevó a una caída o 

desaceleración sincronizada de la actividad 

económica mundial a partir del cuarto 

trimestre de 2008. Esta caída es explicada 

por la contención del gasto interno en 

respuesta al deterioro de las expectativas 

de hogares y empresas. Las economías 

desarrolladas registraron una contracción 

en su nivel de actividad, en tanto que las  

emergentes mostraron una desaceleración 

significativa. 
 

Gráfico 7 Economías desarrolladas y en desarrollo: 
producto interno bruto real 
-Tasas de variación anual- 

 
Fuente: Elaboración propia con base en Perspectivas de la 

Economía Mundial, FMI. 2009 y 2010 proyectado. 

En línea con estos hechos, las 

proyecciones de crecimiento mundial del 

Fondo Monetario Internacional (FMI) para 

los años 2009 y 2010, se revisaron con 

mayor frecuencia y mostraron un progresivo 

pesimismo a partir del último trimestre de 

2008 y hasta el segundo de 2009. 

 

 
Cuadro 1 Evolución de las proyecciones de crecimiento 

del FMI para los años 2009 y 2010 
- Tasas de variación anual ï 

 
Fuente: Elaboración propia con base  en  òPerspectivas de 

la Economía Mundialò, FMI. 

 

 

Sin embargo, las proyecciones publicadas 

por este organismo multilateral en julio y 

octubre del año en curso señalan que la 

contracción de la actividad económica ha 

tendido a perder fuerza.  En efecto, en la 

publicación de octubre se proyecta para el 

2009 una caída del producto mundial de 

1,1% (-1,4% en la de julio), impulsada por la 

contracción en la actividad de las 

economías desarrolladas que será 

parcialmente compensada por el 

crecimiento, aunque desacelerado, de las 

emergentes, especialmente China e India.  
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Cuadro 2 Proyecciones de crecimiento e inflación del 
FMI 

- Tasas de variación anual - 

 

Fuente: Elaboración propia con base en Perspectivas de la 

Economía Mundial, FMI, octubre 2009. 

Para el 2010 el FMI proyecta una 

recuperación paulatina del producto 

mundial, como resultado de la activa 

participación de los gobiernos y bancos 

centrales, mediante importantes estímulos 

monetarios y fiscales y una amplia variedad 

de políticas encaminadas a restablecer la 

estabilidad financiera, medidas aplicadas 

desde la última parte del año anterior e 

incluso, en el caso de los Estados Unidos4, 

a partir de agosto del 2007, cuando inició la 

crisis financiera de los títulos subprime.   

 

En el caso particular de Estados Unidos de 

América, la recuperación económica será 

más lenta que en ciclos anteriores. Esto 

debido en parte a que los mercados 

laborales siguen deteriorándose aunque a 

un menor ritmo: la tasa de desempleo  

observada en octubre subió a 10,2%, frente 

                                                           
4 En este país, los estímulos monetarios han consistido 

principalmente en el mantenimiento de una tasa de política 

monetaria baja (entre 0 y 25 puntos base) y la aplicación de 

nuevas medidas de expansión crediticia (crédito a plazo, 

préstamos a contrapartes nuevas, financiamiento de compras 

de activos y compras directas de activos).  En cuanto al 

estímulo fiscal para apoyar la demanda, según el FMI,  se 

estima en un 5% del PIB durante el período 2009-2011.  

al 9,8% en setiembre; estas tasas son las 

más altas en 26 años y se estima 

continuarán aumentando, incluso ante el 

reinicio de la expansión económica.  

 

La economía más importante del mundo se 

contrajo en cifras anuales, un 1% durante el 

segundo trimestre de 2009, porcentaje más 

moderado que el retroceso de 6,4% del 

primer trimestre del año. Con estas cifras, el 

Producto Interno Bruto trimestral sumó la 

cuarta caída consecutiva (en el tercer y 

cuarto trimestre del 2008, las caídas fueron 

de 2,7% y 5,4%, respectivamente)5. 

 
Gráfico 8 Tasa de desempleo de algunas economías 

desarrolladas  
- Tasas de variación anual- 

 
Fuente: Bloomberg. 

 

Para los países de América Latina se prevé 

también una contracción, destacando en 

especial la caída proyectada en la 

producción de México6. Como 

consecuencia de la recesión mundial, las 

economías latinoamericanas fueron 

negativamente afectadas por la reducción 

de sus exportaciones, de los flujos de 

capital y los ingresos provenientes de 

                                                           
5 Con datos preliminares publicados por el Departamento de 

Comercio, el crecimiento del PIB en el tercer trimestre fue de 

3,5%, el  mayor en los dos últimos años. 
6 Las cifras de la Comisión Económica para América Latina 

(CEPAL) apuntan a una contracción del producto del orden del 

1,9% en el 2009 y un crecimiento en el 2010 de 3,2%. 

Particularmente, para Brasil dicho organismo proyecta una 

caída del producto de 0,8%, en Chile de 1% y en México de 7% 

en 2009. 

Región 2007 2008 2009 2010 2009 2010

Producto mundial 5,2 3,8 -1,1 3,1 0,3 0,6

  Economías avanzadas 2,7 0,6 -3,4 1,3 0,4 0,7

   Estados Unidos 2,1 0,4 -2,7 1,5 -0,1 0,7

   Área del Euro 2,7 0,7 -4,2 0,3 0,6 0,6

   Japón 2,3 -0,7 -5,4 1,7 0,6 0,0

   Reino Unido 2,6 0,7 -4,4 0,9 -0,2 0,7

   Canadá 2,5 0,4 -2,5 2,1 -0,2 0,5

  Economías emergentes 8,3 6,0 1,7 5,1 0,2 0,4

    China 13,0 9,0 8,5 9,0 1,0 0,5

    India 9,4 7,3 5,4 6,4 0,0 -0,1

    Rusia 8,1 5,6 -7,5 1,5 -1,0 0,0

  América Latina 5,7 4,2 -2,5 2,9 0,1 0,6

   Brasil 5,7 5,1 -0,7 3,5 0,6 1,0

   México 3,3 1,3 -7,3 3,3 0,0 0,3

Inflación (IPC)

  Economías avanzadas 2,2 3,4 0,1 1,1 0,0 0,2

  Economías emergenes 6,4 9,3 5,5 4,9 0,2 0,3
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remesas y turismo, así como por el  

aumento en el costo del financiamiento 

externo. 
 

Las estimaciones de la revista Consensus 

Forecasts y del Banco Mundial también 

indican que la actividad económica caerá 

en el 2009 y se recuperará en el 2010.  

 
 

Cuadro 3 Proyecciones de crecimiento de Consensus 
Forecasts y el Banco Mundial 
- Tasas de variación anual - 

 2009 2010 

Consensus Forecasts   
   Mundo -2,3 2,7 
   EUA -2,5 2,6 
   Eurozona -3,9 1,1 
   Japón 
   América Latina 

-5,7 
-2,4 

1,1 
3,1 

Banco Mundial   
   Mundo -2,9 2,0 
   EUA -3,0 1,8 
   Eurozona -4,5 0,5 
   Japón -6,8 1,0 
   América Latina -2,2 2,0 

 
Fuente: Revista Consensus Forecasts de octubre 2009 e 

Informe de Perspectivas para la Economía Mundial de junio 

2009, Banco Mundial. 

Algunos otros indicadores de la economía 

mundial evidenciaron una recuperación a 

partir del primer semestre del año. Por un 

lado, los índices de confianza del 

consumidor reflejaron cierta estabilización o 

recuperación en el consumo y, por otra 

parte, los indicadores de producción 

industrial para las economías desarrolladas 

mostraron también señales de mejoría. 

En general los indicadores de confianza de 

los consumidores, así como del clima 

empresarial reflejaron un giro importante en 

su comportamiento en lo transcurrido del 

presente año con respecto a la evolución 

del 2008.  Lo anterior es un comportamiento 

común en los Estados Unidos de América, 

en la Eurozona así como en las economías 

que conforman la Organización para la 

Cooperación y el Desarrollo Económico 

(OECD por sus siglas en inglés). 

 
Gráfico 9  Índices de confianza del consumidor y de 

clima empresarial 

 

 

 

Fuente: Bloomberg. 

 

También los indicadores de actividad 

manufacturera e industrial en general han 

mostrado cambios importantes de 

comportamiento en las economías 

desarrolladas durante el 20097. 

 

                                                           
7 Los indicadores líderes resultan de ponderar variables como: 

clima de los negocios, tendencia de la demanda por 

manufacturas, nivel de las órdenes de exportación, nuevas 

órdenes de manufactura, nivel de inventarios de bienes y 

diferencial de tasas de interés.  
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Gráfico 10  Índices de actividad industrial 

 

 

 

Fuente: Bloomberg. 

Contrario a lo observado durante el 2008, 

cuando la economía mundial experimentó 

una aceleración de las presiones 

inflacionarias, durante el 2009 la inflación 

se ha reducido drásticamente.  

El aumento de la presión inflacionaria del 

2008 se explicó en gran medida por el 

incremento en el precio de los granos 

básicos y del petróleo en el mercado 

internacional8, así como por otros factores, 

como el recalentamiento de las economías.  

El impacto del aumento en los precios de 

las materias primas, observado desde el 

2007  y  hasta mediados del 2008, fue 

mayor en las economías emergentes que 

en las desarrolladas, debido a que en las 

primeras los alimentos tienen una 

ponderación superior en la canasta de 

consumo. 

La desaceleración del crecimiento mundial 

en el lapso 2008-2009, que ya se 

comenzaba a anunciar desde inicios del 

segundo semestre de 2008, se manifestó 

en una disminución de los precios de las  

materias primas.  Es importante acotar que 

en los casos del petróleo, desde el mes de 

febrero, y de las otras materias primas, 

desde abril del presente año, se ha 

comenzado a observar un repunte en los 

precios, pero en niveles muy inferiores a los 

alcanzados durante el año 2008. 

La corrección a la baja en los precios de la 

materia prima, ocurrida en un contexto de 

contracción de la demanda interna a nivel 

mundial, ha llevado a una reducción de las 

presiones inflacionarias en lo que va del 

año 2009. Incluso, como se comentó en el 

Informe de Inflación previo, los temores de 

un escenario de deflación para el presente 

año todavía no se descartan del todo para 

el conjunto de las economías desarrolladas.  

 

 

                                                           
8 El auge de precios de las materias primas reflejó la 

interacción entre una demanda sólida, bajos niveles de 

existencias y de capacidad no utilizada y una lenta expansión 

de la oferta en sectores claves. Por ejemplo, a mediados de 

julio de 2008 el precio del petróleo superó los máximos 

anteriores, alcanzando un precio por encima de los $140 

dólares por barril.   
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Gráfico 11 Índice de precios de materia prima 
-2005=100- 

 

Fuente: http://www.indexmundi.com 

En un contexto mundial como el descrito, 

los bancos centrales de las economías 

desarrolladas y de la mayoría de las 

emergentes han aplicado una política 

monetaria expansiva, con el propósito de 

estimular la recuperación de la actividad 

económica, situación que podría generar 

riesgos sobre la inflación de largo plazo9.  

Como se mencionó antes, la importante 

reducción de la inflación en Costa Rica 

durante el 2009, se explica en parte por la 

disminución de las cotizaciones de los 

granos básicos y del petróleo en el mercado 

internacional. Estos insumos importados 

tienen un impacto importante sobre el 

comportamiento de precios del grupo de los 

alimentos, en especial los  manufacturados, 

y sobre el grupo de transporte, 

particularmente en combustibles.  

Para aproximar la magnitud de los choques 

de oferta externa sobre la inflación se 

realizó un ejercicio suponiendo que los 

precios de los bienes que más se afectan 

                                                           
9 Entre setiembre de 2008 y octubre de 2009, la Reserva 

Federal de EUA redujo la tasa de política monetaria en 175 

puntos base, mientras que el Banco Central Europeo y el Banco 

de Inglaterra la disminuyeron en 325 y 450 puntos base, 

respectivamente. En Latinoamérica la reacción fue posterior; en 

lo que va del año 2009,  Brasil, México y Chile han reducido la 

tasa de política monetaria en 500, 375 y 775 puntos base, en 

su orden.  

por las alzas de insumos importados10 

crecen a un ritmo similar al resto de la 

canasta del IPC. El resultado del ejercicio 

indica que la reducción en las cotizaciones 

de los granos básicos y de petróleo 

representó alrededor de 2 p.p. menos de 

inflación, al considerar la tasa de variación 

interanual promedio del IPC para el lapso 

enero-octubre de 2009, mientras que en el 

mismo periodo de 2008 estos bienes 

tuvieron un  aporte positivo a la inflación de 

2,2 puntos porcentuales. Este ejercicio 

también permitió inferir que aún excluyendo 

el efecto de los choques externos sobre la 

inflación, la tasa interanual promedio del 

IPC se redujo en 5,7 p.p. durante el periodo 

enero-octubre del 2009 con respecto a igual 

periodo del 2008.   

1.3 Factores explicativos asociados 

al entorno interno 

 

1.3.1 Inercia inflacionaria 
 

Existe evidencia de que en Costa Rica la 
inflación está determinada de manera 
importante por la inflación de periodos previos. 
Este problema se manifiesta de forma directa 
en la existencia de mecanismos de indización 
para reajustar algunos precios y tarifas de 
bienes y servicios regulados, así como en 
salarios.  

 
La inercia inflacionaria11 complica el control 

de la inflación porque limita las acciones de 

los bancos centrales destinadas a procurar 

que los choques que afectan la economía 

tengan solo efectos transitorios sobre la 

inflación, independientemente del régimen 

monetario vigente. 

                                                           
10 Se estima que los bienes de la canasta del IPC más 

afectados por las perturbaciones de choques de oferta externos 

son: pan, cereales, carnes, lácteos, huevos y combustibles. 
11 En esta sección el término inercia hace referencia a 

problemas vinculados con mecanismos de indización en la 

fijación de precios dentro de la canasta del IPC. En el capítulo 2  

se profundiza en cómo la inercia y otros factores presentes en 

la fijación de precios llevan a un grado elevado de persistencia 

inflacionaria. 
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Como se indicó en la sección 1.2,  la 

presión inflacionaria se redujo a nivel 

mundial durante el 2009, situación que 

también se observó en el área 

centroamericana. Sin embargo, Costa Rica 

es el país de la región  que ha mostrado la 

tasa de inflación más elevada (ver sección 

2.2)  

Los bienes y servicios regulados de la 

canasta del IPC, en especial electricidad, 

agua y transporte público, son los que 

manifiestan de manera más clara un alto 

grado de indización de los precios12. Esto 

por cuanto en sus modelos de costos para 

fijar precios y tarifas se incluyen parámetros 

como salarios e inflación de periodos 

previos. En otros artículos, como son los 

servicios de alquiler de vivienda y 

educación, también se considera que existe 

un grado importante de indización. 

 

El siguiente arreglo numérico muestra el 

aporte porcentual de los servicios 

mencionados anteriormente a la tasa 

interanual de inflación observada en 

diciembre del  2008 y  octubre del 2009. 
 

 
Cuadro 4 Servicios seleccionados: variación interanual 
y aporte porcentual a la tasa de inflación a diciembre de 

2008 y a octubre de 2009 

 
 
Fuente: Elaboración propia con información del INEC. 

 

                                                           
12  Un precio está indizado cuando existen prácticas, formales o 

informales, que reajustan dicho precio de acuerdo a la 

evolución de otro índice agregado de precios, generalmente el 

Índice de Precios al Consumidor.  

A excepción del servicio de transporte 

público (autobús y taxi), los demás servicios 

considerados mostraron una mayor 

contribución al resultado de inflación a 

octubre del 2009, en relación con diciembre 

del 2008.  En particular, destaca  el servicio 

de electricidad, cuya contribución a la tasa 

de inflación se incrementó en alrededor de 

17 puntos porcentuales. Al menos en lo que 

respecta a estos servicios, puede afirmarse 

que en el 2009 ha habido una mayor inercia 

inflacionaria en comparación con el año 

precedente.  

 

En Costa Rica, los ajustes salariales por lo 

general se realizan una vez por semestre y 

reconocen la pérdida en el poder adquisitivo 

debida a la inflación observada en los 

últimos seis meses. Esta metodología trata 

de mantener el nivel de salario real y se 

refleja claramente en los salarios mínimos 

para el sector privado, los cuales se revisan 

en enero y julio de cada año. 

 

La indización de los salarios a la inflación 

de periodos previos es uno de los factores 

que incentivan la inercia inflacionaria. En el 

periodo 2005-2008 el incremento promedio 

en los salarios mínimos del sector privado 

fue de 12,7%, cifra muy similar a la inflación 

promedio observada en ese mismo lapso  

(12,2%). Para el año 2009, a partir de enero 

el alza fue de 7% y en julio un 2%, con lo 

cual la variación interanual a octubre 

alcanzó 9,1%, con una inflación interanual 

de 4%. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Aporte porcentual a la

Dic. 08 Oct.09 Dic. 08 Oct.09

Agua 47,7 14,8 3,7 4,7

Electricidad 20,0 24,4 4,8 21,4

Educación básica 11,8 14,0 1,8 7,3

Educación universitaria 11,6 12,5 1,5 5,6

Autobús 20,8 -1,1 4,7 -0,9

Taxi 14,9 -0,5 1,9 -0,2

Alquiler de vivienda 5,3 5,6 1,6 5,4

Total del aporte 20,0 43,4

Inflación interanual inflación interanual
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Gráfico 12 Índice del salario mínimo nominal e IPC 
-variación interanual- 

Fuente: BCCR. 
 

Es de esperar que el efecto de la inercia 

inflacionaria sobre la inflación del 2010 

tienda a reducirse debido a que los niveles 

de inflación proyectados para el término del 

presente año y del próximo son bajos en 

relación con el promedio histórico de la 

última década (11%). 
 

La disminución de la inflación durante el 

primer semestre del año se transmitió en un 

ajuste de salarios mínimos para el segundo 

semestre del año de sólo un 2% y el 

reajuste que entrará a regir en enero de 

2010 será de 5%. Este último ajuste es 

inferior al ajuste que se efectuó en igual 

periodo del 2009 (7%), por tanto, al menos 

en lo que respecta a los costos laborales, 

se visualiza un impacto inicial menor sobre 

la inflación. 

1.3.2 Evolución del tipo de cambio y del 

mercado cambiario 
 

El efecto del tipo de cambio sobre la inflación en 

la economía costarricense se ha reducido. En el 

2009 el tipo de cambio ha mostrado con mayor 

frecuencia episodios sostenidos de variabilidad 

dentro de la banda cambiaria, lo que constituye 

una oportunidad de aprendizaje para los 

agentes económicos con respecto al riesgo 

cambiario. Asimismo, la intervención del BCCR 

ha sido  cada vez menor en el mercado 

mayorista o Mercado de Monedas Extranjeras 

(MONEX), dado que el tipo de cambio abandonó 

el límite superior de la banda desde mediados 

de agosto de este año.   

 

En una economía abierta como la 

costarricense, el tipo de cambio afecta los 

precios internos directamente, por medio de 

la inflación importada, e indirectamente, 

mediante su efecto sobre el producto real y 

la brecha del producto13.  Por tanto, el 

estudio de esta variable es relevante al 

analizar la evolución de la inflación. 

 

El tipo de cambio negociado en el mercado 

mayorista de dólares (MONEX) ha 

evidenciado en el 2009 una mayor cantidad 

de episodios de variabilidad, ubicándose 

por debajo del límite superior de la banda14.  

 
Gráfico 13 Tipos de cambio de intervención y de 

negociación en  MONEX 

 
Fuente: BCCR. 

 

El comportamiento del MONEX le ha 

permitido al BCCR reducir su intervención 

en dicho mercado y abrió algún espacio 

para usar  la tasa de interés como 

instrumento de la política monetaria. 
 

  

                                                           
13 Este efecto indirecto funciona de la siguiente manera.  Si en 

determinado momento la inflación proyectada supera la meta 

de inflación del Banco Central, la tasa de interés nominal 

deberá subir, reduciendo el tipo de cambio nominal (ecuación 

de paridad).   La consecuente modificación del tipo de cambio 

real, dado un tipo de cambio real de equilibrio, tendría un 

impacto en el producto real y en la brecha del producto.  
14 La variabilidad del tipo de cambio por debajo del límite 

superior de la banda se ha dado desde finales de julio del 

2008.     
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Gráfico 14 Operaciones en la banda cambiaria  
-flujos en millones de dólares- 

 
Fuente: BCCR. 

 

La mayor variabilidad en el mercado 

mayorista, con una tendencia a la baja del 

tipo de cambio, contribuyó de forma 

generalizada a que las cotizaciones en el 

mercado minorista de divisas también se  

ubicaran por debajo del límite superior de la 

banda, especialmente desde mediados de 

agosto.  

 

El gráfico 15 ilustra la dinámica del tipo de 

cambio en el mercado minorista.  Dicho 

gráfico incluye los tipos de cambio de 

intervención de venta y los promedios 

negociados en el MONEX, así como el 

precio de venta de la divisa, fijado en 

ventanilla diariamente desde agosto del 

presente año por una muestra de 

intermediarios financieros con una alta 

participación en el mercado cambiario 

costarricense [Banco Nacional de Costa 

Rica (BNCR), Banco de Costa Rica (BCR), 

BAC San José, Citibank, CMB y 

Scotiabank].  

 
 

 

 

 

 

 

Gráfico 15 Tipos de cambio: límite superior de la banda, 
de negociación en MONEX y en ventanilla,  establecidos  

por seis intermediarios cambiarios  
 

 
Fuente: BCCR. 

 

Los principales determinantes de la 

evolución del tipo de cambio en el mercado 

mayorista desde mediados de agosto de 

2009 han sido: 

 

i)  El resultado superavitario del 

mercado privado de cambios, debido al 

aumento de la oferta promedio diaria de 

divisas en relación con la respectiva 

demanda, resultado en el que influyeron 

elementos de carácter estacional. 

Gráfico 16 Mercado cambiario privado: oferta y demanda 
diaria promedio de divisas  

-flujos en millones de dólares- 

 
Fuente: BCCR. 
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ii) La desacumulación de la posición 

autorizada de divisas (PAD) por parte de 

los intermediarios cambiarios.   

 

 
Gráfico 17 Posición autorizada de divisas: variación 

mensual de enero a noviembre del 2009 
-en millones de dólares- 

 

Fuente: BCCR. 

 

 

iii) Los menores  requerimientos netos 

de divisas del Sector Público no Bancario 

(SPNB) a partir de setiembre de 2009, 

fundamentalmente debido a los menores 

requerimientos de divisas por parte de la 

Refinadora Costarricense de Petróleo 

(RECOPE).  

Gráfico 18 Operaciones del BCCR para suplir de divisas 
al sector público no bancario 

-flujos diarios en millones de dólares- 

 
Fuente: BCCR. 

Los elementos señalados incidieron para 

que el mercado global de cambios se 

equilibrara.  El resultado neto de este 

mercado, conjuntamente con otros 

determinantes como la variación de 

depósitos de encaje de las entidades 

financieras, la variación de depósitos en 

moneda extranjera del Gobierno en el 

BCCR y  la asignación de Derechos 

Especiales de Giro (DEG)15, propiciaron que 

en el período comprendido entre diciembre 

del 2008 y noviembre del 2009 las 

Reservas Internacionales Netas (RIN) 

registraran una variación acumulada de 

$234,8 millones.  A partir de setiembre de 

este año, el saldo promedio de las RIN ha 

tendido a estabilizarse en alrededor de  

$4.050 millones. 

 
Cuadro 5 Mercado global de cambios y RIN  

-flujos en millones de dólares- 

 
*/ Cifras al 24 de noviembre, 2009. 
1/ 

Incorpora las operaciones del sector público que afectan las RIN 

 y que no son canalizadas a través del MONEX.
 

2/ 
Variación en la colocación neta de Títulos de Propiedad del  

Gobierno y Certificados de Depósito a Plazo del BCCR. 

 
3/

 Corresponde a la asignación de DEG por 132,8 millones. 

Fuente: BCCR 

 

La evolución reciente del mercado 

cambiario evidencia un avance en el 

proceso hacia la flotación cambiaria, pues 

se observa una mayor competencia e 

                                                           
15 Corresponde a DEG por 132,8 millones, equivalentes a EUA 

$208,4  millones.     
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integración entre sus participantes16, que  

ha sido fortalecida por el funcionamiento del 

MONEX en la plataforma de Central 

Directo.  No obstante, para aumentar la 

eficiencia de dicho mercado es necesario 

avanzar en el desarrollo de instrumentos de 

cobertura cambiaria y en la reducción 

paulatina del margen de intermediación 

cambiaria. 

 

En lo que respecta al efecto de traspaso del 

tipo de cambio a los precios locales, 

resultados preliminares indican que durante 

la mayor parte del régimen de bandas 

cambiarias, dicho efecto se ha reducido, 

tanto en el corto como en el largo plazo.  

 

1.3.3  Presiones de  demanda  

 
La tendencia ciclo del Índice Mensual de 

Actividad Económica (IMAE) a setiembre mostró 

una contracción de la actividad económica.  Sin 

embargo, desde marzo se ha observado un leve 

proceso de recuperación en este indicador. 

 

Por otra parte, los cálculos preliminares del 

producto por el lado del gasto apuntan a una 

disminución de la demanda agregada en la 

primera parte del presente año, tanto del 

componente interno como del externo. Este 

hecho, unido al aumento observado en el nivel 

de desempleo, sugiere que las presiones 

inflacionarias asociadas a los factores de 

demanda se han reducido en el presente año.  

 

Uno de los determinantes de la inflación a 

corto plazo es el desequilibrio entre la 

producción actual y la potencial17.  A lo largo 

del 2009 la producción se ha ubicado en un 

                                                           
16 Un aspecto que ha contribuido en ese proceso ha sido que 

las entidades que operan en el MONEX deben mantener ofertas 

(abiertas) en firme de compra y venta de divisas a los tipos de 

cambio ofrecidos en ventanilla. 
17 La producción potencial es el nivel máximo de producto que 

puede alcanzar la economía con la ocupación plena de sus 

recursos productivos, sin que se generen presiones 

inflacionarias. 

nivel inferior a su potencial, razón por la 

cual este factor no ha constituido una fuente 

de presión inflacionaria.  No obstante, 

desde marzo se observan signos de un 

incipiente proceso de recuperación, 

manifiestos en tasas de variación  

mensuales positivas durante los últimos 

siete meses, que han llevado a tasas de 

decrecimiento interanuales cada vez 

menores.  Por ejemplo,  a setiembre de 

2009 la tasa interanual de la tendencia ciclo 

del Índice Mensual de Actividad Económica 

(IMAE) fue de  -0,1%.   

  
Gráfico 19 IMAE: variación interanual y aceleración

1
 

-en porcentajes, 1991=100- 

 
1
Diferencia absoluta entre la tasa de variación de la tendencia ciclo 

del  mes actual y  la del mes anterior.  

Fuente: BCCR. 

 

Esta recuperación se observa también en el 

comportamiento de otros indicadores, como 

el consumo de electricidad del sector 

industrial, el cual si bien en agosto mostró 

una variación interanual negativa, esta no 

fue tan pronunciada como la observada en 

meses anteriores (por ejemplo, en abril 

dicha variable cayó un 17%). Además, la 

variación del promedio móvil de 3 meses 

del consumo de electricidad del sector 

industrial, ha sido positiva a partir de mayo 

del 2009. 
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Gráfico 20 Ventas de energía eléctrica al sector 
industrial

1
: tasa de variación interanual y variación de la 

media móvil de 3 meses 

 
1 

Incluye los megawats  vendidos por ICE, CNFL, ESPH, JASEC, 

Coopeguanacaste, Coopelesca, Coopesantos y Coopealfaro. 

Fuente: Informe mensual de ventas de energía. Instituto 

Costarricense de Electricidad. 

 

 El desempeño de las distintas actividades 

productivas durante la crisis económica ha 

sido desigual. Como puede verse en el 

siguiente cuadro, las industrias más 

intensivas en mano de obra poco calificada, 

como la agricultura y la construcción, se 

han visto más afectadas en comparación 

con las industrias que emplean mano de 

obra más calificada, como algunos 

servicios.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Cuadro 6 IMAE: variación media e interanual por 
industria a setiembre 2009 

 

 
1
 Servicios financieros medidos indirectamente. 

2
 Incluye restaurantes, actividades inmobiliarias, servicios de 

administración pública, servicios comunales, sociales y personales.  

Fuente: Banco Central de Costa Rica. 

 

Como se indicó antes, a partir de marzo del 

presente año, se ha observado una leve 

mejora en el nivel de actividad económica, 

que se manifiesta en la mayoría de 

industrias. Las actividades de manufactura, 

agricultura, construcción, comercio y 

hoteles presentaron a setiembre del 2009 

tasas de variación negativas, pero en forma 

menos acentuada que en los meses 

previos.  Por otra parte, las industrias de 

electricidad y agua, así como las de 

transporte, almacenaje y comunicaciones 

mostraron un resultado positivo superior al 

de meses anteriores. 

 

La industria manufacturera, que tiene la 

mayor ponderación en el IMAE (23%), ha 

experimentado un cambio notable en los 

últimos meses, pasando de una caída 

media de 11,2% en el primer semestre del 

año a una disminución promedio de 8,4% a 

setiembre. Esto principalmente como 

resultado de la recuperación de las 

-20
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Interanual  Media Interanual  Media

Agricultura -2.1 -0.9 -3.1 -3.7

 Manufactura -8.8 -1.6 -1.1 -8.4

Minas y canteras -5.5 -5.9 -7.6 -8.9

Electricidad y Agua 0.8 1.8 0.6 -0.8

Construcción 6.4 12.1 -2.4 -3.5

Comercio 1.2 5.1 -3.9 -4.3

Hoteles -2.1 2.4 -5.9 -7.2

Transporte, almacenaje y 

comunicaciones 4.4 7.8 3.2 2.5

Servicios financieros y seguros 8.3 10.3 1.1 2.2

Otros servicios prestados a 

empresas 14.0 13.9 5.2 6.2

SFMI1 6.6 9.6 6.6 5.4

Resto industrias2 3.1 3.4 2.0 2.2

Total  IMAE 0.0 3.5 -0.1 -2.7

2008 2009
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exportaciones de las empresas de la zona 

franca. 

 

También es importante destacar el aporte 

de varias industrias de servicios durante el 

presente año, las cuales han crecido a 

pesar de la crisis económica mundial. 

Especialmente, destacan los servicios de 

comunicaciones (telefonía celular e 

Internet), los servicios de centros de 

llamadas y procesamiento de datos, centros 

de costos, software y publicidad;  servicios 

de intermediación financiera, servicios 

relacionados con la instrucción privada, 

servicios médicos privados y reparación de 

autos. 

La caída de la producción se manifestó en 

el empleo.  Según la Encuesta de Hogares 

de Propósitos Múltiples realizada por el 

Instituto Nacional de Estadísticas y Censos 

(INEC) con cifras a julio del presente año,  

en el 2009 la población ocupada se 

mantuvo, en valores absolutos, respecto al 

2008.  Sin embargo, la economía no generó 

empleos suficientes para absorber a los 

nuevos individuos que se integraron a la 

fuerza laboral, por lo cual la tasa de 

desempleo aumentó (de 4,9% a 7,8%). 

Si bien la población ocupada en el 2009 se 

mantuvo en un nivel similar al del año 

previo, hubo un ajuste entre las distintas 

actividades productivas. 

 

En términos absolutos, la construcción fue 

la actividad con mayor disminución dentro 

de la población ocupada (24.059 personas 

menos).  Otras actividades, como la  

manufactura, agricultura, actividades 

inmobiliarias, empresariales y de alquiler, 

otros servicios comunales, sociales y 

personales, y la intermediación financiera 

también disminuyeron su importancia 

(relativa y en valores absolutos) respecto al 

200818. Pese a ello, los sectores de 

manufactura y agricultura continuaron 

siendo dos de las actividades con mayor 

absorción de personas ocupadas. 

 

Por el contrario, se estima que en el 2009 

hubo un aumento en el número de 

personas ocupadas en la administración 

pública y seguridad social, los servicios de 

salud y de enseñanza, el comercio, 

transporte, almacenamiento y 

comunicaciones, hoteles y restaurantes, y 

el servicio doméstico19.  

 

Por el lado del gasto, estimaciones 

preliminares del PIB real por componentes 

para el segundo trimestre del 2009 

muestran una disminución tanto de la 

demanda externa como de la interna (7,6% 

y 9,4%, respectivamente). 

 
La cantidad exportada de bienes cayó en 

términos reales un 7,9%, situación que ha 

sido generalizada, aunque en mayor grado 

en el caso de las mercancías regulares.  De 

igual modo, las exportaciones de servicios 

cayeron un 6,3% especialmente por los 

servicios turísticos. 
 

Por su parte, la contracción de la demanda 

interna se asocia con la caída de la 

formación bruta de capital (32,6%)20 pues 

se estima que el gasto final en consumo 

tuvo una variación positiva.  El consumo de 

los hogares continuó desacelerándose, 

siguiendo la tendencia observada a partir 

de la segunda parte del año anterior, 

                                                           
18 En términos absolutos, la pérdida de empleo en estas 

actividades fue de 6.600, 10.700, 7.300, 5.300 y 4.300 

personas, respectivamente. 
19 Los aumentos en el número de personas ocupadas en estas 

actividades fueron de 19.000, 10.500, 12.500, 5.700, 5.400 y 

4.200 personas, en el orden respectivo. 
20 Incluye la variación de existencias.   
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registrando en el segundo trimestre del 

2009 una variación interanual de  1,2% 

(4,9% un año antes), mientras que el gasto 

del Gobierno creció un 4%, el doble de la 

variación observada en igual período del 

año previo.   
 

La contracción de la demanda global, 

conjuntamente con la mejora en los 

términos de intercambio21, llevó a una 

significativa disminución en el déficit de la 

cuenta corriente de la demanda de pagos.  

 

Al finalizar el primer semestre del 2009, la 

cuenta corriente de la balanza de pagos 

presentó un equilibrio entre ingresos y 

egresos, situación que contrasta con el 

déficit de 4,5% del PIB observado en igual 

período del año previo. 

 
Un mayor detalle sobre la reducción del 

desequilibrio externo se presenta en el 

Recuadro 1. 

                                                           
21 La razón del precio de las exportaciones respecto al de las 

importaciones pasó de 78,4 en el segundo trimestre del 2008 a 

87,7% en igual lapso del 2009, reflejando una mejora en los 

términos de intercambio.    
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Recuadro 1.  Corrección del desequilibrio externo

 

Costa Rica es una economía pequeña y abierta 

a los mercados internacionales, razón por la 

cual su desempeño económico ha estado 

históricamente vinculado con la actividad 

económica mundial. Históricamente, el 

comportamiento de los mercados externos ha 

incidido en las decisiones de consumo, ahorro e 

inversión de los agentes económicos locales. 

 

Dentro de esta dinámica de la economía 

nacional las transacciones con el resto del 

mundo tienen especial incidencia en la 

evolución de los principales indicadores 

macroeconómicos utilizados para evaluar la 

situación económica del país, como producción, 

empleo, precios, resultado de la cuenta corriente 

de la balanza de pagos y la posición de 

inversión internacional (PII), entre otros.  

 

Particularmente, en los dos últimos años la 

evolución de las variables reflejó el efecto de la 

turbulencia en los mercados internacionales. En 

el primer semestre de 2008, la cuenta corriente 

de la balanza de pagos registró un déficit de 

4,5% (9,2% a finales de ese año). En contraste, 

en igual período de 2009, dicha cuenta presentó 

un equilibrio entre ingresos y egresos, al reflejar 

un superávit de 0,01% como porcentaje del PIB.  

 

En general, la menor demanda externa 

originada por la crisis económica mundial, 

condujo a una contracción en los flujos de 

comercio de bienes y servicios, así como de las  

transferencias corrientes con el resto del mundo 

y, además, incidió en la contracción económica 

interna observada desde el último trimestre del 

2008. Lo anterior se manifestó en un 

decrecimiento del valor de las compras externas 

de bienes incorporadas en el proceso de 

producción y en la posposición de decisiones de  

 

 

consumo e inversión, ante la incertidumbre 

prevaleciente en el entorno local.  

Los flujos netos de capital tendieron a caer 

paulatinamente, tanto por la merma en el 

financiamiento con no residentes como por la 

cancelación de pasivos externos por parte de 

los agentes económicos residentes, en especial 

del sector privado. 

 
Costa Rica: déficit en cuenta corriente trimestral 

-porcentaje con respecto al PIB anual- 

 

 

La disminución del desequilibrio externo, 

especialmente a partir del tercer trimestre del 

2008, estuvo asociada con: i) la caída en la 

demanda interna, que propició menores 

requerimientos de insumos en el proceso 

productivo
22

, ii) el buen desempeño de las 

exportaciones de algunas actividades de 

servicios, asociadas principalmente a los 

centros de servicios y asesorías a empresas, 

que compensó en parte la caída en los ingresos 

por concepto del turismo
23

 y iii) la reducción en 

la factura petrolera producto de la caída en el 

valor unitario de la cesta de hidrocarburos que el 

país demanda.  

                                                           
22 Durante el primer semestre del 2009 la reducción en el 

déficit comercial fue alrededor de EUA$1.643 millones, 

producto, básicamente, del decrecimiento en el valor de las 

compras externas de bienes. En efecto la brecha comercial 

registró una caída de 68,8% en razón de una caída de 30,8% 

en el valor de bienes importados y de 12,4% en de los bienes 

exportados.  

 
23 Aunque en el primer semestre del 2009 el superávit de los 

servicios fue inferior al registrado en igual lapso del año 

anterior como consecuencia de la menor actividad turística 

receptiva. 
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El cálculo del déficit en cuenta corriente 

ajustado (DCCA), que valora la factura petrolera 

al costo unitario medio del cóctel del tercer 

trimestre del 2006, muestra que la corrección 

del desequilibrio externo respondió tanto a un 

efecto precio como a menores cantidades de 

bienes adquiridos en los mercados 

internacionales. En el lapso octubre 2008 - junio 

2009, el país desembolsó cerca de EUA$850 

millones menos por concepto de la factura 

petrolera respecto a los nueve meses 

comprendidos entre enero y setiembre del 2008.  

 

En el primer semestre del 2009 los mercados 

financieros internacionales se caracterizaron por 

las restricciones de acceso al crédito. 

Paralelamente, en ese lapso Costa Rica redujo 

los pasivos con no residentes y aumentó las 

reservas monetarias internacionales del Sistema 

Bancario Nacional.  
 

Costa Rica: Reservas internacionales netas del Sistema 

Bancario Nacional en millones de dólares 

 

 
Fuente: BCCR 

 

De los pagos realizados en el primer semestre 

del 2009 destacó la cancelación de los 

EUA$300 millones correspondientes a títulos de 

deuda externa emitidos por el Gobierno de la 

República (eurobonos BDE-09) y la reducción 

de pasivos del sector privado residente, 

primordialmente del sistema financiero, que 

canceló deudas con el exterior en EUA$560  

millones en el mismo lapso. Por su parte, el 

sector privado no financiero efectuó una 

cancelación neta de alrededor de EUA$155 

millones. 

 

En resumen, en materia del sector externo la 

crisis internacional provocó ajustes que 

permitieron una significativa corrección del 

desequilibrio de la cuenta corriente de la 

balanza de pagos y una reducción del 

endeudamiento externo. 

 

Lo anterior marca una profunda diferencia con 

respecto a la crisis económica que enfrentó el 

país a inicios de los ochenta, pues mientras que 

en esa ocasión el endeudamiento externo del 

país aumentó significativamente, en esta 

oportunidad más bien se ha reducido.   Además, 

se estima que la economía superará esta crisis 

en un lapso más corto.  Esta recuperación más 

rápida puede deberse a que la crisis no se 

extendió al sector financiero. 

 

III Trim 08 IV Trim 08 I Trim 09 II Trim 09

Banco Central 3.814 3.799 4.167 3.936

Sistema Bancario 3.744 3.605 4.231 4.602
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