La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, en el articulo 5 del acta de la sesion
6201-2024, celebrada el 26 de julio del 2024,

dispuso en firme:

aprobar el Informe de Politica Monetaria, enero 2024, cuyo texto se inserta mas adelante, de
conformidad con lo establecido en el literal b, articulo 14, de la Ley Orgéanica del Banco
Central de Costa Rica, Ley 7558.

INFORME DE POLITICA MONETARIA -julio 2024-
PROLOGO
EL REGIMEN DE POLITICA MONETARIA DEL BCCR

La politica monetaria comprende el conjunto de acciones que toma un banco central para
influir sobre la cantidad de dinero disponible en la economia y, por tanto, sobre las tasas de
interés, con el fin de promover la estabilidad de los precios.

En el caso de Costa Rica, las disposiciones en materia de politica monetaria se rigen por lo
establecido en la Ley 7558, Ley Organica del Banco Central de Costa Rica (BCCR). De
acuerdo con su articulo 2, el Banco Central orienta sus acciones de politica monetaria al logro
de una inflacion baja y estable como objetivo principal. En enero del 2018, el BCCR adopt6
oficialmente el esquema de metas explicitas de inflacion para la conduccién de su politica
monetarial; sin embargo, desde afios antes implementaba, de hecho, este esquema monetario.

Dicho marco se caracteriza por el anuncio publico sobre el compromiso del banco central de
alcanzar un objetivo cuantitativo (por lo general con un rango de tolerancia alrededor de la
meta) para la tasa de inflacion en un determinado horizonte de tiempo, y se acomparfia del
reconocimiento de que el principal objetivo del banco central es mantener la inflacion baja y
estable. Ademas, manifiesta la importancia de la rendicion de cuentas y la explicacion de las
motivaciones en la toma de decisiones de la autoridad monetaria, para el proceso de
formacion de expectativas inflacionarias.

De acuerdo con lo anterior, la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica defini6 la
meta explicita de inflacion en 3%, con un margen de tolerancia de + 1 punto porcentual, en
un horizonte de 12 a 24 meses.

Esto significa que la politica monetaria del BCCR es prospectiva. Es decir, dado que las
medidas de politica monetaria requieren tiempo para transmitirse hacia otras variables
econdmicas y tener el efecto esperado sobre la inflacion, éstas se fundamentan en la
evolucion proyectada de la inflacion y de sus determinantes. El principal instrumento para

1 Un mayor detalle del marco de politica monetaria del BCCR se presenta en el capitulo 2 del Informe de
Politica Monetaria de abril del 2020.
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indicar el tono de la politica monetaria es la Tasa de Politica Monetaria (TPM), la cual se
revisa de conformidad con un calendario aprobado por la Junta Directiva, que se hace de
conocimiento publico con antelacion. Asi, la TPM y la politica monetaria en general se
ajustaran de forma tal que la inflacion proyectada en un horizonte de 12 a 24 meses se oriente
a la meta de 3%. Logrado esto, el BCCR debe procurar que la produccion tienda a su nivel
potencial, en cumplimiento de uno de sus objetivos subsidiarios.

Los anélisis efectuados por el BCCR para tomar sus decisiones de politica monetaria son
informados a la sociedad por medio de comunicados y documentos analiticos. Entre ellos
esta el Informe de Politica Monetaria el cual se publica cuatro veces al afio, al término de
enero, abril, julio y octubre. Este informe analiza la coyuntura macroeconoémica, detalla las
acciones de politica monetaria aplicadas por el Banco Central y presenta las proyecciones de
esta entidad para la inflacién y la produccion.

PRESENTACION

En nombre de la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, presento el Informe de
Politica Monetaria (IPM) correspondiente a julio del 2024. Este documento hace explicita la
vision del BCCR sobre la coyuntura economica, nacional e internacional, revisa las
proyecciones para un conjunto de variables macroecondémicas y detalla las acciones de
politica aplicadas y la orientacion de las que ejecutaria para cumplir con los objetivos
establecidos en su Ley Organica.

En el segundo trimestre del 2024, la inflacidn global continud, en general, con una tendencia
a la baja, aungue a un ritmo mas lento de lo previsto en meses previos. Este hecho, unido a
la elevada incertidumbre generada por las condiciones geopoliticas, llevé a los bancos
centrales a mantener una politica monetaria restrictiva. Dado lo anterior, en la mayoria de las
economias avanzadas el crecimiento econémico fue débil, con un mejor desempefio en las
emergentes.

En este contexto internacional, la economia costarricense mostré un desempefio con
resultados mixtos. La produccion, aunque desacelero, creci6 en el segundo trimestre a una
tasa relativamente alta (4,2%), superior al promedio registrado en los afios previos a la
pandemia, al crecimiento previsto de los principales socios comerciales del pais en el
presente afio y al promedio simple de los paises de ingreso mediano alto, segun la
clasificacion del Banco Mundial.

En el mercado laboral, la tasa de desempleo aumentd, pero mejoraron los niveles de
ocupacion y participacién laboral, asi como los ingresos reales de los trabajadores. Ademas,
la tasa de subempleo continud en niveles minimos historicos.

El déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos, como proporcion del PIB, se mantuvo,
en el primer semestre, en una razon similar a la del mismo periodo del afio previo,
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comportamiento afin con la tendencia decreciente que ha presentado esta variable a lo largo
del tiempo.

El Gobierno Central gener6 un superdvit primario y un déficit financiero que le permite
continuar en la senda de la sostenibilidad fiscal en el mediano plazo.

En el segundo trimestre continud la disipacion de las presiones deflacionarias, lo cual alejé
a la inflacion general de los valores negativos mostrados durante el Gltimo afio, aunque, al
igual que la inflacién subyacente, permanecio por debajo del limite inferior del rango de
tolerancia alrededor de la meta de inflacion.

Dado este comportamiento de la inflacion, asi como el andlisis de la trayectoria de los
prondsticos de inflacion, de sus determinantes macroeconémicos y de los riesgos que
condicionarian la proyeccion de inflacion, la Junta Directiva del BCCR dispuso en sus
reuniones de junio y julio mantener el nivel de la TPM en 4,75%, luego de la reduccion
aplicada en el primer cuatrimestre del afio. Esto con el objetivo de dar el tiempo necesario
para que la reduccion acumulada en la TPM, iniciada en marzo del 2023 (425 p.b.), se
transmita al resto de tasas de interés del sistema financiero, en especial, a las tasas de interés
activas.

El proceso de ajuste de la TPM hacia la neutralidad monetaria se ha conducido con
gradualidad y prudencia por parte de la Junta Directiva, consciente de que se debe preservar
la credibilidad del Banco Central, para mantener las expectativas de inflacion alrededor de la
meta de inflacion, indicador que actualmente se encuentra cerca de esa condicion.

En este informe, se proyecta un crecimiento de la produccion de 4,0% en el 2024 y el 2025,
lo que significa una revisién al alza de 0,2 p.p. en relacién con la estimacion presentada en
abril tltimo.

Asimismo, el BCCR prevé que la inflacion general y la subyacente retornarian al rango de
tolerancia alrededor de la meta en el primer trimestre del 2025, tal como se contempl6 en el
IPM de abril pasado. No obstante, el primero de estos indicadores presentaria valores
positivos a partir del tercer trimestre del afio en curso. Por su parte, el déficit de la cuenta
corriente se ubicaria en esos afios en 2,0% del PIB en promedio, superior al resultado del
2023 y a lo previsto en el informe de abril.

La revision de las proyecciones de las principales variables macroeconémicas presentada en
este informe incorpora la mejor informacion disponible al momento, pero esta sujeta a riesgos
que, de materializarse, podrian desviar la inflacién con respecto al valor central estimado en
este informe. En esta ocasion, si bien los pronosticos de inflacion la ubican en valores por
debajo del rango de tolerancia en los ultimos dos trimestres del 2024, la valoracion de riesgos
para un horizonte mas amplio esté inclinada al alza.
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Al igual que lo ha hecho hasta el momento, el BCCR mantendra una politica monetaria
prudente, basada en un analisis prospectivo de la inflacion y de sus determinantes, asi como
los riesgos cuya materializacion podrian desviar a la inflacion de su trayectoria central.

Asimismo, participara en el mercado de divisas para atender sus requerimientos y los del
sector publico no bancario, asi como para mitigar fluctuaciones violentas en el tipo de cambio
y, en la medida de lo posible, fortalecer ain mas el blindaje financiero del pais. También
mantendrd sus esfuerzos por mejorar la comunicacion con el publico en general y los
mercados en particular, por medio, entre otros, de documentos como el que se presenta en
esta ocasion.

Réger Madrigal Lopez
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Resumen
I.  Coyunturaecondmica

En el segundo trimestre del presente afio, la evolucion de la economia internacional continud
condicionada por los conflictos geopoliticos existentes desde tiempo atras, algunos de los
cuales se han agravado, y por la politica monetaria restrictiva.

En este contexto, la inflacion global mantuvo la tendencia a la baja, aunque a un menor ritmo
gue en meses previos, e incluso en algunos paises hubo un repunte en este indicador, debido
a la persistencia de la inflacion en los servicios y a que la desinflacién en los precios de los
bienes se ha atenuado. Si bien ese repunte fue limitado (en magnitud y cantidad de paises
afectados), la senda decreciente de la inflacion podria ser afectada por la evolucion en el
precio del petrdleo y en el costo de transporte maritimo de contenedores.

El ajuste mas lento de lo esperado en la inflacion mundial, la relativa fortaleza de la demanda
global y la elevada incertidumbre en torno a las condiciones geopoliticas ha llevado a que los
bancos centrales mantengan el tono restrictivo de la politica monetaria y que, en general, en
sus decisiones priven elementos de prudencia.

En un entorno de politica monetaria restrictiva en la mayoria de las economias avanzadas el
crecimiento fue débil, mientras que en las emergentes los resultados fueron mejores.
Indicadores de corto plazo como el indice de gerentes de compras, dan sefiales mixtas para
ambos grupos.

En Costa Rica, en el segundo trimestre del 2024 continu6 la disipacion de las presiones
deflacionarias, manifiesta desde setiembre del 2023, lo cual alejo6 a la inflacion general de los
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valores negativos mostrados durante el Gltimo afio. Sin embargo, tanto este indicador como
el de inflacion subyacente se mantuvieron por debajo del limite inferior del rango de
tolerancia alrededor de la meta de inflacion. En junio, la inflacién general, medida con la
variacion interanual del indice de Precios al Consumidor (IPC) y el promedio de los
indicadores de inflacion subyacente se ubicaron en 0,0% y 0,4%, respectivamente.

La actividad economica se desacelerd, pero su variacion en el segundo trimestre (4,2%) es
un buen resultado, pues no solo superdé al crecimiento promedio registrado en los afios previos
a la pandemia (3,8% entre el 2010 y el 2019), sino también al que han mostrado los
principales socios comerciales del pais (2,6% en el 2023 y 2,4% previsto para el 2024) y al
promedio simple de los paises de ingreso mediano alto segun la clasificacion del Banco
Mundial (3,3%).

El comportamiento indicado de la produccion estuvo influido por la desaceleraciéon del
consumo privado, cuyo efecto fue en parte compensado por una leve aceleracion del consumo
publico y la recuperacion de la formacion bruta de capital.

Los indicadores del mercado laboral presentaron resultados mixtos durante el segundo
trimestre del afio. La tasa de desempleo aumentd debido al efecto combinado de la mayor
participacion laboral, principalmente de personas jovenes, y la moderacion en la tasa de
crecimiento interanual del empleo. Sin embargo, hubo mejoras en el nivel de ocupacion, en
la tasa de participacion laboral y en los ingresos expresados en términos reales. Ademas, la
tasa de subempleo continud en niveles minimos historicos (3,4% en mayo).

Al término de los primeros cinco meses del 2024, el Gobierno Central gener6 un superavit
primario coherente con el objetivo de sostenibilidad fiscal; sin embargo, los resultados
fiscales presentaron un deterioro en relacion con el 2023.

El déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos, como proporcion del PIB, registré en el
primer semestre del 2024 una razon similar a la observada en el mismo periodo del afio
previo. En este lapso el pais recibié menor financiamiento externo que en igual periodo del
2023; sin embargo, fue suficiente para financiar el déficit de la cuenta corriente y propiciar
un incremento en los activos de reserva.

Por ultimo, el crédito al sector privado mostrd un crecimiento acorde con el dinamismo de la
actividad productiva y se estima que el comportamiento tendencial de los agregados
monetarios no generara presiones inflacionarias en el presente afio, ni en el préximo.

Il.  Acciones de politica del BCCR
En las tres reuniones de politica monetaria del primer cuatrimestre del 2024, la Junta
Directiva del BCCR redujo el nivel de la TPM por un acumulado de 125 p.b., hasta ubicarla

en 4,75%. No obstante, en las reuniones de junio y julio, dispuso mantener sin cambio dicho
indicador.
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Estas decisiones se sustentaron en el analisis del comportamiento reciente de la inflacion,
externa e interna, de la trayectoria de los pronosticos de inflacion y de sus determinantes
macroecondmicos, asi como de la valoracién de los riesgos que condicionarian la proyeccion
de inflacion.

Particularmente, en las decisiones de junio y julio, de mantener el nivel de la TPM, la Junta
considero que, si bien los prondsticos ubican la inflacion por debajo del rango de tolerancia
en el segundo semestre del 2024, la valoracion de riesgos para un horizonte mas amplio esta
inclinada al alza. Ello, unido al rezago con que actda la politica monetaria, indica la necesidad
de dar el tiempo necesario para que la reduccién acumulada en la TPM, iniciada en marzo
del 2023, se transmita al resto de tasas de interés del sistema financiero, en especial, a las
tasas de interés activas.

También manifestd que ese cuerpo colegiado ha conducido el proceso de ajuste de la TPM
hacia la neutralidad monetaria con gradualidad y prudencia, consciente de que debe preservar
la credibilidad del Banco Central, para mantener las expectativas de inflacion alrededor de la
meta de inflacion, indicador que actualmente se encuentra cerca de esa condicion.

Las acciones de politica monetaria consideran también las condiciones de liquidez de corto
plazo. En el segundo trimestre del afio en curso, al igual que en el primero, el sistema
financiero nacional mantuvo una condicién holgada de liquidez, aunque en los dos ultimos
meses y lo transcurrido de julio esta ha tendido a disminuir con respecto a lo observado en el
primer trimestre del afio. Esos excesos han estado contenidos en instrumentos de captacion
del BCCR, con una concentracién en el muy corto plazo.

Los excesos monetarios, observados desde el afio anterior, se han originado, en buena
medida, en el efecto expansivo sobre la base monetaria asociado a la compra de divisas por
parte del BCCR, compras que se han dado en un contexto de un mercado privado de cambios
superavitario, aunque en forma mas moderada en el segundo trimestre del afio.

Como resultado de esa moderacion, al término del segundo trimestre el tipo de cambio
registr6 una variacién acumulada de 0,65% con respecto a marzo, que compensé
parcialmente la apreciacion del coldn registrada previamente.

La disponibilidad de divisas también ha permitido al Banco Central participar de manera
activa en el mercado cambiario como demandante neto, para atender los requerimientos del
Sector Publico no Bancario (SPNB) y fortalecer su posicion de reservas. Dado lo anterior, el
saldo de las reservas internacionales netas (RIN) se ubico al 26 de julio del presente afio en
el equivalente a 141,1% del valor adecuado que acordo la Junta Directiva del BCCR en marzo
del 2023. Dicha resolucion establece realizar el calculo del indicador de reservas
internacionales adecuadas de acuerdo con la metodologia sugerida por el Fondo Monetario
Internacional (FMI).
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I11. Proyeccionesy acciones futuras de politica monetaria

En general, los organismos internacionales revisaron al alza las perspectivas de crecimiento
mundial para el 2024 con respecto a lo indicado en el informe anterior. Ademas, estiman que
la inflacion global mantendra la senda decreciente, influida por los efectos de politicas
monetarias restrictivas y de una relativa estabilidad en los precios internacionales de las
materias primas.

A pesar del proceso gradual de disminucion de la inflacion, su convergencia a los objetivos
inflacionarios, al menos en las economias avanzadas, ocurriria hasta en el 2025.

La proyeccion de crecimiento para la economia nacional también se reviso al alza en
comparacion con lo previsto en el IPM de abril. En promedio, el PIB creceria 4,0% anual en
el bienio 2024-2025, impulsado, en el primer afio, tanto por la demanda externa como la
interna y, en el segundo, principalmente por esta Gltima. Se estima que en el 2025 la
produccion se ubique cerca de su nivel potencial, sin que ello implique presiones
inflacionarias en exceso a la meta de inflacién, por el lado de la demanda.

La inflacidn general y la subyacente retornarian al rango de tolerancia alrededor de la meta
en el primer trimestre del 2025, tal como se contempl6 en el IPM de abril pasado. No
obstante, el primero de estos indicadores retornaria a valores positivos a partir del tercer
trimestre del afio en curso.

El déficit de la cuenta corriente se ubicaria en el 2024-2025 en 2,0% del PIB en promedio,
superior al resultado del 2023 y a lo previsto en el informe de abril. Esto debido al aumento
en las brechas negativas de las cuentas de bienes y de ingreso primario, toda vez que la de
servicios registraria superavits mayores a los del 2023.

El pais presentaria en el bienio un ingreso de ahorro externo neto promedio de 2,6% del PIB,
inferior al del afio previo. Pese a ello, la razn de activos de reserva a PIB alcanzaria 14,5%
en promedio y mantendria el nivel de reservas internacionales dentro del rango considerado
como adecuado por el BCCR.

El Ministerio de Hacienda proyecta para el bienio un escenario menos favorable para las
finanzas pablicas en comparacion con el 2023 (mayor déficit financiero en el 2024 y menor
superavit primario en ambos afios). Sin embargo, estos resultados son coherentes con la
busqueda de la sostenibilidad fiscal en el mediano plazo.

La deuda del Gobierno Central con respecto al PIB disminuiria, tanto en el 2024 como en el
2025, y en este ultimo afio esa relacion se ubicaria por debajo de 60%. En este resultado
incide el supuesto de que los titulos de deuda externa por USD 1.000 millones anuales
programados para el periodo 2024-2025, segun la Ley 10.332, se trasladarian para el 2025-
2026.
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Por ultimo, el ahorro financiero y el crédito al sector privado aumentarian de conformidad
con el crecimiento real previsto para la actividad econémica, la meta de inflacion y el
incremento gradual en el nivel de profundizacién financiera.

Estas proyecciones estan sujetas a riesgos que, de materializarse, podrian desviar la inflacion
hacia arriba (riesgos al alza) o hacia abajo (riesgos a la baja) con respecto al valor central
estimado en este informe.

De los primeros destacan la intensificacion de los conflictos geopoliticos, asi como una
eventual recomposicién no ordenada en el portafolio de instrumentos financieros, producto
de una diferencia amplia y persistente entre las tasas de interés por monedas, mientras que
en los segundos sobresalen un crecimiento de los socios comerciales inferior a lo previsto y
un traspaso de los ajustes de la TPM a las tasas de interés activas mas lento de lo que sefiala
la evidencia histérica en Costa Rica. En el ejercicio que se presenta en este informe, los
riesgos estan inclinados al alza hacia el final del horizonte de proyeccion.

La Junta Directiva del BCCR reitera su compromiso con la estabilidad de precios como
condicion necesaria para la estabilidad macroecondémica y el crecimiento econdémico;
congruente con ello, mantiene la meta de inflacién en 3%, con un rango de tolerancia de + 1

P-p.

Al igual que lo ha hecho hasta el momento, su politica monetaria estard basada en un anélisis
prospectivo de la inflacidn y de sus determinantes macroecondmicos, asi como de l0s riesgos
cuya materializacion puedan desviar a la inflacion de su trayectoria central. Con base en este
analisis realizara los ajustes necesarios en la tasa de interés de referencia, con el objetivo de
que la inflacion se ubique en valores cercanos a la meta en el horizonte de su programacion
macroecondmica.

También con este propdsito, procurara reducir los excesos monetarios, mediante una activa
participacion en los mercados de liquidez y de deuda, con el fin de evitar que su persistencia
genere presiones inflacionarias.

Acorde con lo dispuesto en su Ley Organica, el BCCR participara en el mercado cambiario
para atender sus requerimientos de divisas y los del SPNB, asi como para mitigar
fluctuaciones violentas en el tipo de cambio; igualmente, procurara fortalecer ain mas el
blindaje financiero del pais, en la medida que las condiciones del mercado lo permitan.
Ademas, continuara con el analisis de eventuales cambios operativos que procuren el mejor
funcionamiento de este mercado y contribuyan al proceso de formacién de precios.

CAPITULO 1. COYUNTURA ECONOMICA
Seguidamente se presentan los principales hechos de la coyuntura macroeconomica

externa y nacional, que determinan el contexto en el cual el Banco Central de Costa Rica
aplica su politica monetaria.
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En el entorno externo, la inflacion global continu6 a la baja, pero a un ritmo menor que
en meses previos, e incluso en algunos paises hubo un repunte en este indicador debido a
la persistencia de la inflacion en los servicios y a que la desinflacion en los precios de los
bienes se ha atenuado. Debido a ello, los bancos centrales han sido prudentes en la
flexibilizacion de la politica monetaria.

Por su parte, la actividad econémica en las principales economias del mundo mantiene un
ritmo de crecimiento moderado, lo cual se evidencia también en uno de los indicadores de
corto plazo mas utilizados (indice de gerentes de compra) a julio. Esta situacion podria
acentuarse debido a la incertidumbre asociada a los efectos de recientes eventos
geopoliticos.

En el &mbito local, la actividad econémica crecié a un ritmo relativamente alto en el
segundo trimestre del 2024, aunque continué en desaceleracion, en tanto que los
indicadores del mercado laboral y los resultados fiscales del Gobierno mostraron un
deterioro.

El déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos, como proporcién del PIB, registrd
en el primer semestre del 2024 una razén similar a la observada en el mismo periodo del
ano previo.

El crédito al sector privado mostré un crecimiento acorde con el dinamismo de la actividad
productiva y se estima que el comportamiento tendencial de los agregados monetarios no
generara presiones inflacionarias en los proximos 24 meses.

Por altimo, al término del segundo trimestre del 2024 la inflacién general interanual fue
de 0,0%, luego de registrar valores negativos desde junio del 2023, mientras que la
inflacion subyacente interanual se ubico6 en 0,4%.

1.1. Economia internacional

La inflaciébn mundial, general y subyacente, continué a la baja (Graficos 1.A y 1.B), pero a
un ritmo menor que en meses previos, por lo cual la convergencia hacia el objetivo de los
bancos centrales ha sido mas lenta de lo previsto.

En varios paises y regiones incluso hubo un repunte en la inflacién en los primeros meses del
presente afio, entre ellos Estados Unidos y la zona del euro, aunque en ambos este indicador
retom6 la tendencia decreciente en junio. De igual modo, en algunas economias
latinoamericanas la inflacion general registrd un ligero aumento durante el segundo trimestre,
debido principalmente a las variaciones en determinados servicios (vivienda, transporte,
restaurantes y recreacion) y bienes (alimentos y bebidas no alcohodlicas). No obstante, la
inflacion subyacente en esos paises continud a la baja, lo cual es indicio de que el incremento
en el indicador general podria ser temporal.
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Grafico 1. Indicadores de inflacion en algunas economias
Variacion interanual en porcentajes y aportes en p.p.?

A. Inflacién general B. Inflaciéon subyacente
Estados Unidos —Chile ==iZona del'euro Estados Unidos —Chile ---Zona del euro
-—Brasil —Colombia Meéxico ---Brasil —Colombia México
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"Inflacién a junio del 2024.

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de Bloomberg al 26 de julio de 2024.

En términos generales, la evidencia apunta a que la moderacion del proceso desinflacionario
ha respondido, principalmente, a la persistencia en la inflacion de los servicios2, que continia
elevada en muchos paises, y al menor ritmo en la desinflacion de los bienes.

En China, la segunda economia del mundo, luego de un periodo a la baja en el cual la
inflacidn registrd su contraccion mas fuerte en catorce afios, en junio pasado ese indicador
acumulo cinco meses consecutivos de incrementos, aunque leves, por lo cual el nivel de

2 La sincronizacion de la inflacién de servicios es un hecho llamativo dado que, por su naturaleza,
depende de condiciones propias de cada pais. En su Informe de Politica Monetaria de junio del 2024,
el Banco Central de Chile atribuye ese hecho a la coincidencia de choques asociados a la pandemia
y el inicio de la guerra en Ucrania, asi como a las politicas adoptadas para enfrentarlos. En su criterio,
eso habria generado un aumento en la correlacion de las brechas de producto a nivel mundial y
dindmicas similares en los precios relativos entre servicios y bienes. Ademas, indica que hasta ahora
la mayor parte del cambio en el precio relativo entre bienes y servicios ha ocurrido por la caida de
la inflacion de bienes, proceso que practicamente se ha completado, y no es esperable que contintie
con una contribucién importante con el restablecimiento de precios relativos. Sin embargo, luego
de esos choques, los precios de los servicios quedaron significativamente rezagados, por lo cual es
previsible que la normalizacion de la inflacién de servicios demore algunos trimestres mas, e incluso

podria ser mas lenta de lo habitual, por la intensificacién de los mecanismos de indexacidn ocurrido
en este ciclo.
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precios se mantiene relativamente bajo. En ello incide que la demanda interna sigue débil,
por los efectos de la prolongada crisis del sector inmobiliario y el alto desempleo juvenil.

Si bien el aumento en la inflacion durante el presente afio se ha limitado a unos cuantos paises
y ha sido moderado, la senda decreciente de este indicador podria ser afectada por el
comportamiento del precio del petréleo® y el costo de transporte maritimo de contenedores.

El precio del petréleo WTI, que se caracteriza por una alta volatilidad, retomo a partir de la
primera semana de junio el movimiento alcista de inicios de afio (Grafico 2.A),
principalmente, por la persistencia de las tensiones geopoliticas, las expectativas de una
mayor demanda de combustible debido al inicio del verano en el hemisferio norte y la
reduccion de las reservas de crudo estadounidense en la Gltima semana de junio. Sin embargo,
mas recientemente las preocupaciones por la demanda, influidas por la desaceleracion de la
economia china (segln los resultados preliminares al segundo trimestre del presente afio),
revirtieron ese aumento. El 23 de julio su cotizacion promedio fue de USD 76,96 lo que
significo una variacién de 4,0% y 13,4%, respectivamente, con respecto al precio promedio
del mes previo y de diciembre del 2023.

En igual sentido, el precio mundial del transporte aumentd en comparacion con el afio
anterior (Grafico 2.B). Particularmente, en julio (al dia 19) presenté un incremento de 270%
y 22,5% con respecto al registrado al término del 2023 y al promedio de junio del 2024, en
ese orden. En este comportamiento influyd, entre otros, la demanda anticipada de productos
chinos desde Estados Unidos y Europa, que incremento la demanda de servicios de transporte
maritimo; la escasa oferta de contenedores y espacios en los buques de China, y la congestion
y aglomeracion de buques en puertos externos. Como se comentd en el IPM previo, las
principales navieras han tenido que buscar otras rutas, debido a los ataques en el mar Rojo.
La principal opcion, viable y segura en un contexto de tensiones geopoliticas, ha sido el cabo
de Buena Esperanza, una ruta mas larga y costosa.

3El precio de esta materia prima es muy volatil, por lo cual el aumento de las Ultimas semanas podria
revertirse préximamente.
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Grafico 2. Indicadores de precios internacionales

A. Precio del petroleo WTI B. Precio de transporte de contenedores
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Fuente. Banco Central de Costa Rica, con informacion de Bloomberg al 23 de julio y de hitps //Tbx freightos. comy &l
19 de julio de 2024

Como resultado del proceso desinflacionario, en muchos paises la inflacion retornd a
valores coherentes con su objetivo inflacionario, lo cual ha permitido que la politica
monetaria sea cada vez menos restrictiva. Sin embargo, ante la elevada incertidumbre
asociada a las condiciones geopoliticas y el reciente repunte de la inflacion antes
comentado, los bancos centrales han sido cautelosos en sus decisiones de politica.

En el cuatrimestre concluido en julio, algunos bancos centrales de economias avanzadas
comenzaron a recortar sus tasas de interés de referencia®, mientras que las emergentes
continuaron con los ajustes a la baja o pausaron el ritmo de recortes (Graficos 3.A 'y 3.B).

4 Los presidentes de estos bancos centrales han manifestado que eI recorte en las tasas de interés se hara cuando exista suficiente evidencia de que la inflacién se
acerca sostemdamente alameta.
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Grafico 3. Tasas de politica monetaria en algunas economias
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de Bloomberg al 24 de julio del 2024.

En junio, el Banco Central Europeo, el Banco de Canada y el Banco Nacional Suizo®
disminuyeron su tasa de referencia en 25 puntos base (p.b.) y no descartaron nuevos recortes

en lo que resta del afio. En este sentido, en julio el Banco de Canada nuevamente redujo dicho
indicador en igual cuantia.

Por el contrario, el Comité Federal de Mercado Abierto del Sistema de la Reserva Federal de
Estados Unidos® pospuso los recortes de tasas previstos inicialmente para principios de afio,
luego de que la inflacion se mostrara mas persistente de lo esperado. Igualmente, el Banco
de Inglaterra mantuvo su tasa de referencia, pese a la desaceleracion de la inflacion.

En las economias emergentes, China redujo en julio su tasa de referencia en 10 p.b. (primer
ajuste desde agosto del afio anterior. Por su parte, algunos paises latinoamericanos pausaron
el ritmo de ajuste de sus tasas de interés de politica, mientras que otros continuaron el proceso
de reduccion iniciado meses atras. Republica Dominicana, Per(, Brasil y México
mantuvieron, en sus reuniones de mayo Y junio, la tasa de referencia, en tanto que Chile y
Colombia las ajustaron a la baja en 25 p.b. y 50 p.b., respectivamente.

5> De las economias avanzadas, fue el primero en reducir su tasa de referencia (en marzo, por 25 p.b.).
® Al cierre de edicidn de este informe, no se habia realizado la reunién de politica monetaria del

Sistema de la Reserva Federal programada para el 31 de julio del afio en curso. Sin embargo, los

analistas estiman que hay un 95,9% de probabilidad de que en esa fecha se mantenga sin cambios
la tasa de interés de referencia.
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Durante el primer trimestre del 2024, en la mayoria de las economias avanzadas el
crecimiento fue débil, mientras que las emergentes mostraron mejores resultados (Grafico
4.A). Indicadores de corto plazo a junio dan sefiales mixtas para ambos grupos (Grafico
4.B).

En ese lapso, segln la tercera estimacion, Estados Unidos crecio a una tasa anualizada de
1,4% (2,9% interanual), lo que implico una desaceleracidn con respecto al trimestre anterior,
pero en el segundo trimestre acelerd a 2,8% (3,1% interanual, primera estimacion) ’. Este
repunte se debid al aumento tanto en la inversion privada como en el gasto de los
consumidores. Por su parte, la zona del euro crecio 0,3% tanto en el primer trimestre como
en el segundo.

En las economias emergentes, China crecid 5,3% en el primer trimestre, tasa superior a la del
periodo previo y a lo previsto por los analistas economicos; sin embargo, en el segundo
trimestre desaceler6 a 4,7%?®. Esto ultimo debido, entre otras razones, a la severa caida del
mercado inmobiliario y al debilitamiento de la demanda interna.

En un grupo de economias latinoamericanas (Brasil, Chile, Colombia, México y Per0), el
crecimiento econdémico en el primer trimestre del afio en curso fue moderado, pero mayor
con respecto al trimestre previo (excepto México que presenta dos trimestres consecutivos
de desaceleracion).

7 Para fines comparativos con los demds paises considerados en esta seccidn, en el Gréfico 4.A solo
se incluyen los datos del primer trimestre en variacién interanual.

8 Pese a esta desaceleracién, el crecimiento promedio del primer semestre (5,0%) cumple con las
metas establecidas para el afio.
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Grafico 4. Indicadores de actividad econémica en algunas economias

A. PIB del primer trimestre del 20241
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de bancos centrales, institutos de estadistica y

Bloomberg.

En cuanto a indicadores de corto plazo de actividad econdmica, el indice de gerentes de
compra global (PMI, por sus siglas en inglés)® muestra que, si bien las principales economias

9 El PMI es un indicador elaborado con informacién obtenida, por medio de encuestas, de los encargados de compras de empresas d e las actividades de

manufactura y de servicios, sobre la evolucién de la actividad econémica en su actividad (si es igual, mayor o menor) en el mes de aplicacion, en
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contintan en expansion, en algunas este indicador desacelera, dado el menor crecimiento en
las actividades dedicadas a los servicios y a la manufactura.

El PMI para Estados Unidos mostré una expansion con respecto al mes previo, influido por
el crecimiento de los servicios y la manufactura; en junio esta Ultima actividad acumulo seis
meses en zona expansiva (los Gltimos tres con tendencia creciente). Por el contrario, en la
zona del euro y en China el indicador se desacelero, aunque todavia se encuentra por encima
de 50 puntos. Por su parte, en Japén, el PMI compuesto disminuyd en casi tres puntos con lo
cual se ubicé en un valor que denota contraccion, debido principalmente al comportamiento
a la baja en la demanda por servicios®.

El d6lar estadounidense se ha apreciado en el 2024 con respecto a las principales monedas,
pero a la vez recientemente se ha reforzado el proceso de desdolarizacidn en varios paises.

El indice del ddlar calculado por la Reserva Federal de Estados Unidos!! aumentd 2,9% en
lo transcurrido del afio, lo cual evidencia la fortaleza del délar estadounidense con respecto
a las principales monedas.

En esa fortaleza han incidido la solidez de la economia estadounidense, la permanencia de
tasas de interés relativamente altas por la politica monetaria restrictiva y el aumento del
riesgo geopolitico, que lleva a los ahorrantes a buscar activos de refugio, funcion que
usualmente se asocia con activos como el oro? y la divisa estadounidense.

La subida del dolar puede afectar en forma negativa a otras economias, en especial las mas
endeudadas en esa moneda, que tendrian mayor dificultad para realizar el servicio de su
deuda, asi como los que tengan dependencia de importaciones estadounidenses.

comparacion con el mes anterior, asi como su prondstico qun afo. Se supone que el acopio de insumos que realizan los responsables de compras y
aprovisionamiento de las empresas eg indicador del sentido de la evolucién futura de la actividad o bien. Existe un PMI para las actividades de
manufactura y otro para las de servicios, asi como un indicador compuesto, que pondera el comportamiento de los dos anteriores en funcidn de su aporte
al PIB. Un PMI por encima de 50 indica una mejoria en la actividad econdmica (expansion), por debajo de 50 seﬁa|a un deterioro (contraccion) y si es

igual a 50, la situacion es estable.

10 En julio, el indice de Japdn retornd a la zona de expansion, el de Estados Unidos nuevamente presentd una mejora y el de la zona euro continud

desmejorando. Al cierre de edicidn de este informe, no se disponia del dato correspondiente a los demas paises considerados.

11 Mide el valor del délar estadounidense en relacion con una canasta de seis monedas (euro, franco suizo, yen, délar canadiense, libra esterlina y corona

sueca).

12 En |o transcurrido del 2024 (con datos a julio), la cotizacidn del oro (onza troy) ha aumentado
16,7%, con una variacion interanual del 21,7%.
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Si bien el dolar se ha fortalecido en lo transcurrido del afio, en parte por su condicion de
activo de refugio en un entorno de crecientes conflictos geopoliticos, segun el FMI, la
reorganizacion de la actividad econdmica, financiera y geopolitica en bloques separados ha
impulsado el uso de monedas distintas al dolar estadounidense, para las transacciones y
reservas internacionales por parte de varias economias*®.

En meses recientes han ocurrido algunos acontecimientos que podrian acelerar el proceso de
desdolarizacion, entre ellas:

1. En junio pasado, Arabia Saudita decidié no renovar el acuerdo con Estados Unidos
sobre la comercializacion de petroleo'*

2. El blogue de los BRICS®, ahora ampliado a diez economias, busca el abandono del
dolar estadounidense en sus transacciones comerciales, financieras y como moneda de
reserva. En dias recientes, Rusia y dos de los miembros del bloque, India e Iran,
manifestaron su interés en nuevas alianzas para crear un sistema de integracion de
pagos, que permitiria liquidar sus transacciones en monedas locales.

3. Datos de la encuesta sobre la composicion de las reservas oficiales de divisas del FMI
muestran una reduccién gradual en la proporcion del délar en las reservas de divisas
de bancos centrales y gobiernos. Este comportamiento, segun sefiala el organismo, se
ha acompafiado de un aumento de las denominadas monedas de reservas no
tradicionales®®.

4. En linea con lo anterior, ha habido un aumento significativo en la compra y
acumulacion de oro por parte de los bancos centrales, especialmente de las economias
emergentes. Segun el FMI, los riesgos geopoliticos, la incertidumbre en torno a la

13 E| predominio del délar en el sistema de reservas internacionales: una actualizacién, 11 de junio
del 2024, IMF Blog.

14 En 1974, Arabia Saudita y Estados Unidos convinieron en que el primero de estos paises
venderia su petréleo en ddlares estadounidenses y, a cambio, recibiria protecciéon militar y apoyo
econdmico de Estados Unidos. Esto ayudd a consolidar el délar como moneda dominante en el
comercio mundial de petréleo y en el mercado de reservas internacionales. Con la decision recién
tomada, Arabia Saudita se suma a la desdolarizacidn en el comercio del petrdleo.

15 Grupo originalmente conformado por Brasil, Rusia, India, China y Sudéfrica, que fue ampliado, a
partir del 2024, con la incorporacién de Iran, Arabia Saudi, Egipto, Etiopia y Emiratos Arabes
Unidos.

16 Se incluyen el délar australiano, el délar canadiense, el renminbi chino, el won surcoreano, el
ddlar singapurense y las monedas ndrdicas.
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politica econdmica (tasas de interés e inflacion) y las sanciones han influido en dicho
incremento.

5. En un contexto en el que las tensiones comerciales entre China y Estados Unidos
podrian aumentar, el gobierno chino vendi6 una suma récord de deuda estadounidense
en el primer trimestre del presente afio, lo que pone en evidencia su interés en
diversificar sus activos en detrimento del délar estadounidense.

La desdolarizacion es un proceso gradual cuya duracion es dificil de establecer, pero las
acciones anteriores constituyen un avance en esa direccion.

1.2. Economia local: actividad econémica, mercado laboral, balanza de pagos y
finanzas publicas

Conforme a lo previsto, en el segundo trimestre del presente afio la actividad econémica
continud desacelerandose, aungue su crecimiento es relativamente alto17.

En el segundo trimestre del 2024, el PIB registré una variacion interanual de 4,2% (Grafico
5), tasa que, si bien es inferior a la del trimestre previo, refleja el buen desempefio de la
economia costarricense, pues no solo superé el crecimiento promedio en los afios previos a
la pandemia (3,8% entre el 2010 y el 2019), sino también al que han mostrado los principales
socios comerciales del pais (2,6% en el 2023 y 2,4% previsto para el 2024) y los paises
clasificados por el Banco Mundial como de ingreso mediano alto (3,3% como promedio
simple para el 2024, Grafico 6).

Por componentes del gasto, el comportamiento del PIB en el segundo trimestre estuvo
influido por la desaceleracion del consumo privado, cuyo efecto fue en parte compensado
por una leve aceleracion del consumo publico y la recuperacién de la formacién bruta de
capital (Grafico 7).

17 Con el resultado del Censo Nacional de poblacién 2022, el Instituto Nacional de Estadistica y
Censos presentd la nueva actualizacidn de las "Estimaciones y proyecciones nacionales de
Poblacién 1950-2100" (https://admin.inec.cr/sites/default/files/2024-
07/mepoblaceppnac%201950%20-%202100.pdf) Estas cifras confirman una disminucidn de 144,7
mil habitantes en el total de la poblacién costarricense para el 2024 en comparacion con la
estimacion previa. El efecto de un menor ndmero de habitantes implica un incremento en las
variables de PIB e Ingreso bruto per capita de alrededor de {259,4 y ¢240.5 mil colones
respectivamente.
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Grafico 5. PIB trimestral en volumen (tendencia ciclo)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El consumo privado reflejo el deterioro en la confianza del consumidor, asi como la
moderacion en el ingreso real, mientras que en la formacion de capital incidieron las
mayores inversiones de los sectores privado y publico.

Gréfico 6. Crecimiento estimado para el 2024 del PIB a precio constante en los
paises de ingreso mediano alto?
Variacién anual en porcentaje

78

40
|||IIIIIIIII|II||||||||||||||||||nn....

& N O N B O ©®
B
L ——

-2.8
R I L E L S P TS EE P
§8£23%335353< 55888 S§5% %§$u§.a§§ '-f;,_sgi"”g ST E
$ ._3‘ o3 aé.a 3 k| o1 gég =785 SauZ
gec 2 € =
@ i ¢§

' Clasificacion del Banco Mundial.

Fuente: Banco Central con informacién del Banco Mundial y FMI (WEO abril y julio 2024).
En el segundo trimestre el consumo privado crecié 3,6%, 1,0 punto porcentual (p.p.) menor

a la tasa registrada en el trimestre previo y un afio atrds. EI mayor aporte a esa tasa de
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crecimiento provino de los servicios de alquiler de vivienda, salud, y comida y bebidas,
ademas del consumo de productos alimenticios.

El consumo publico mostré una modesta aceleracion; de ese resultado destacaron las mayores
compras de bienes y servicios (en buena medida para los servicios de salud), asi como un
cambio nulo en el gasto en la contratacion de nuevas plazas*®.

La formacion bruta de capital crecié 7,3%, 6,3 p.p. mas que en el trimestre previo. Ello
respondio a la mayor inversion en equipo de transporte para personas y maquinaria industrial,
asi como transformadores y contadores de electricidad. Adicionalmente, influyeron las
nuevas construcciones del sector privado (proyectos residenciales, en especial viviendas de
interés social y edificaciones para oficinas, naves industriales y parqueos)'® y del sector
publico (infraestructura vial ejecutada por el Consejo Nacional de Vialidad (Conavi) y
proyectos municipales; ademas de obras de generacion eléctrica y de acueductos y
alcantarillados).

Gréfico 7. PIB trimestral en volumen por componentes del gasto (tendencia
ciclo)
Variacién interanual en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

18En este lapso, hubo una caida en la contratacién de nuevo personal en ciencias médicas que fue
compensada por el aumento en la contratacién de nuevas plazas en las actividades de
administracién y ensefianza publica.

Y Este efecto fue en parte contrarrestado por la caida en las obras destinadas a plazas, locales
comerciales y bodegas.
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En el segundo trimestre continu6 la moderacion en el ritmo de crecimiento real de las
transacciones de comercio internacional, en particular de las exportaciones.

Al segundo trimestre del 2024, las exportaciones de bienes registraron un incremento
interanual de 6,0% (1,8% las del régimen definitivo y 8,1% las del régimen especial), y un
3,7% las ventas de servicios. Ello significo una moderacién con respecto al trimestre previo,
que es congruente con un crecimiento de los socios comerciales que se recupera, pero todavia
es bajo, y una demanda interna que pierde dinamismo.

En la reduccion en la tasa de crecimiento de las exportaciones de bienes (que se mantiene
relativamente alta), confluyen dos circunstancias. Por una parte, un efecto base, dadas las
elevadas tasas de incremento de las ventas de las empresas del régimen especial el afio
anterior?® y por otra, la caida en las ventas agricolas (banano, raices y tubérculos, entre otros).
Por el contrario, las ventas de productos manufacturados (azlcar, productos lacteos, envases
de vidrio y ldminas de acero) mostraron una recuperacion.

En cuanto a la venta de servicios, su evolucion estuvo determinada por la demanda de
servicios informaticos, empresariales y de transporte, asi como por el mayor ingreso de
turistas al pais (9,1% interanual).

Las importaciones de bienes mantuvieron una senda afin con el desempefio de la demanda
interna (consumo e inversion). Especificamente, el comportamiento de las importaciones del
régimen definitivo puso de manifiesto las mayores compras de vehiculos, productos
farmacéuticos, alimenticios, combustible y equipo de transporte de personas. En el régimen
especial, hubo una menor contraccion (-8,7% interanual desde -15,6% el trimestre previo),
principalmente vinculada con insumos de la industria alimentaria y textil, asi como
maquinaria industrial.

En cuanto a la importacion de servicios, esta presentd una desaceleracion determinada por
los flujos de turistas costarricenses al exterior.

Por rama de actividad, en el segundo trimestre del 2024 destaco, con respecto a igual
periodo del afio anterior, la desaceleracion de la agricultura (Grafico 8).

La actividad agropecuaria mostré una notable desaceleracién con respecto al segundo
trimestre del 2023, debido a la contraccion en la produccion de banano y café?!; en contraste,
la demanda interna de leche, huevos y pollo aumentd.

20 En el segundo trimestre del 2023 las ventas de este grupo aumentaron 23,3%.
21 En el caso del banano, influyé un efecto base, ya que el incremento observado entre marzo y junio del
2023 fue superior a su promedio histdrico. Por su parte, la caida en la producciéon de café se asocia con
condiciones climatoldgicas adversas.
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Grafico 8. PIB trimestral en volumen segun actividades (tendencia ciclo)
Variacién interanual en porcentajes
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* Incluye las actividades de minas y canteras, electricidad y agua, informacion, comunicaciones,
inmobiliarias, administracion publica, salud y educacion, actividades artisticas y de entretenimiento y hogares
como empleadores.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En el caso de la manufactura, al igual que en periodos previos, el resultado combiné el
impulso generado por la produccién de las empresas del régimen especial (moderado con
respecto a meses previos) con la mejora en la produccion de las empresas del régimen
definitivo (productos alimenticios, cemento, plastico y prendas de vestir)?.

La construccion, aunque con un crecimiento positivo, esta lejos de las tasas registradas un
afio atras. EI comportamiento de esta actividad se relaciona con las obras con destino privado
y publico previamente comentadas.

En el crecimiento del comercio influyd el desempefio de las actividades de manufactura, y
servicios de hoteles y restaurantes, dado el alto encadenamiento entre ellas. Por tipo de bien,
destacaron las mayores ventas de vehiculos, combustibles y productos eléctricos,
alimenticios y farmacéuticos.

Al igual que en el trimestre previo, la mayor afluencia de turistas impulso la produccién
de servicios de hoteleria, restaurantes y transporte de pasajeros.

22 En el segundo trimestre de 2024 la produccién del régimen especial y definitivo aumentd 8,9% vy 2,8%
respectivamente, desde 22,1% y una reduccién de 0,2% en igual periodo del 2023.
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La actividad de transporte y almacenamiento muestra una aceleracion desde la segunda mitad
del 2023, determinada por el aumento en la movilidad de personas, debido al mayor ingreso
de turistas y al aumento en la demanda vinculada con el comercio de mercancias.

En linea con lo anterior, el crecimiento de la produccion de los hoteles y restaurantes
responde, principalmente, a la demanda externa de dichos servicios, dado el aumento en el
turismo receptor (zonas costeras y algunas zonas turisticas de montafia), aunado al
crecimiento de la demanda interna por servicios de restaurantes (especialmente, cadenas de
comida rapida).

Las actividades financieras y de seguros se aceleraron por la mayor colocacion de crédito,
seguros y cobro de comisiones, mientras que los servicios profesionales fueron impulsados
por la recuperacion del régimen definitivo.

Las actividades financieras y de seguros acumulan cinco trimestres consecutivos de
aceleracion en su tasa de variacion interanual. Este resultado se vincula con: i) el aumento en
el servicio de intermediacion financiera, principalmente por el crecimiento de los depdsitos
en cuenta corriente y ahorro a la vista; ii) las comisiones explicitas que cobran las entidades
financieras, en particular por el uso de tarjetas de crédito y débito y; iii) el incremento en los
ingresos asociados a los servicios de seguros.

Similarmente, los servicios empresariales se aceleraron, impulsados por la demanda de
actividades vinculadas con el régimen definitivo (servicios de publicidad, alquiler de
vehiculos y agencias de viaje), a lo cual se afiade la demanda externa por servicios de
empresas ubicadas en el régimen especial (investigacion y desarrollo, servicios
administrativos a empresas y centros de llamadas). En el caso de la actividad de informacion
y comunicaciones, el desempefio positivo se relaciona estrechamente con la demanda externa
por servicios de informética (soporte técnico, desarrollo de software y de gestién de
procesamiento de datos).

La confianza de los empresarios disminuyo levemente, aunque se mantuvo en terreno
optimista, mientras que la de los consumidores evidencio un mayor deterioro (Grafico 9).

Gréfico 9. indices de confianza de los consumidores y de los empresarios
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Fuenle. Banco Central de Cosla Rica y Universidad de Costa Rica

23

Uso Interno



En el segundo trimestre del 2024, el indice de confianza del consumidor de la Universidad
de Costa Rica (UCR) se ubicé en 45,3 puntos, lo que implicé una reduccién de 4,8 puntos
con respecto al trimestre anterior y un quiebre en la tendencia al alza que mostro el indicador
desde la segunda mitad del 2020. Ese deterioro se manifestd tanto en la percepcion de los
consumidores sobre su situacion actual y futura (medidas por el indice de Condiciones
Economicas Actuales y el indice de Expectativas Econdmicas, respectivamente), aungue con
menor intensidad en este ultimo caso.

En igual sentido, el indice de Confianza del Agente Econémico calculado por el BCCR
registro en el segundo trimestre del afio una caida con respecto al periodo previo, para
ubicarse en 54,6 puntos, lo que denota un menor optimismo por parte de los encuestados?.

De acuerdo con la UCR, si bien continta el optimismo sobre las perspectivas econémicas,
este se moderd. El indice Global de Expectativas Empresariales calculado por la UCR cay6
en 1,6 puntos en el tercer trimestre del 2024 con respecto al trimestre previo, pero acumula
doce trimestres consecutivos con valores superiores a 50 puntos.

Por altimo, aunque el PIB es un indicador relevante para analizar el estado general de una
economia, no es el mas apropiado para valorar otras dimensiones del desarrollo econémico,
como la capacidad de consumo y los efectos distributivos de dicho crecimiento. Para ello
existen indicadores de cuentas nacionales, como el ingreso disponible y la riqueza neta de
los hogares, que permiten analizar la distribucion de grupos especificos de hogares. El
Recuadro 1 de este informe actualiza la informacidon sobre este tema presentada en el IPM de
octubre del 2023.

Recuadro 1. Comparacion de las fuentes del ingreso y distribucion del consumo de los

hogares entre 2018 y 2023, segun las cuentas nacionales de Costa Rica.

Este recuadro presenta la distribucion de las fuentes del ingreso y del consumo de los hogares
para el 2023 segin quintil?* de ingreso equivalente?, en adelante quintil de ingreso, y la

2 | os encuestados son académicos vinculados al drea econdmica, analistas financieros,
consultores en temas econdmicos o financieros y empresarios.

24Un quintil de ingreso representa un grupo ordenado por nivel de ingreso (de menor a mayor)
que comprende el 20% de los hogares: el quintil 1 se refiere al 20% de hogares con menores
ingresos, el quintil 2 al siguiente 20% de hogares, y sucesivamente hasta el quintil 5 que
corresponde al 20% de hogares con mayores ingresos.

25 Las unidades de consumo equivalente se definen segln la escala de equivalencia modificada de la Organizacion para la Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE), que otorga un valor de 1

a la persona de referencia del hogar, 0,5 a cada adulto adicional de 14 afios o mas y 0,3 a cada nifio menor de 14 afios.
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compara con la distribucion que se estimo para el 20182%. Asi, es posible calcular indicadores
de desigualdad con base en el consumo, que aproximan mejor la desigualdad del bienestar
material respecto a los indicadores que se basan en la distribucién del ingreso.

La metodologia utilizada para esta estimacion se baso en las recomendaciones del Grupo de
expertos de la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE) vy la
Oficina Europea de Estadistica (Eurostat) sobre disparidades en un marco de cuentas
nacionales (EG-DNA). Este método emplea fuentes microeconémicas para desagregar el
ingreso y el consumo de cuentas nacionales por quintil de ingreso.

Entre las fuentes micro se utilizaron: 1) la Encuesta Nacional de Hogares (Enaho 2023), 2)
la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares (Enigh 2018), y 3) la Encuesta
Nacional de Microemprendimiento de los Hogares (Enameh 2023). La primera provee
informacion sobre el ingreso y caracteristicas sociodemograficas de los hogares, la segunda
junto con la ENAHO se utilizd para implementar regresiones por cuantiles?’ que permiten
estimar el consumo por finalidad por quintil de ingreso, y la tercera se utiliza para aproximar
la actividad informal de los hogares como productores de bienes y servicios.

Fuentes de ingreso de los hogares

Los hogares reciben ingresos brutos por las remuneraciones recibidas por su trabajo, las
utilidades generadas en sus propios procesos productivos, los ingresos por la renta de la
propiedad neta (intereses, utilidades distribuidas, renta de la tierra y recursos naturales), las
prestaciones sociales para atender circunstancias como enfermedad y jubilacion y las
transferencias corrientes netas?®. En contraparte, realizan egresos por el pago de impuestos
corrientes sobre el ingreso y la riqueza, y por las contribuciones sociales?®.

La importancia relativa de las fuentes de ingreso de todos los hogares fue la misma en ambos
afios: el primer lugar lo ocuparon las remuneraciones, seguido de las utilidades de los hogares
productores, la renta de la propiedad neta, las prestaciones sociales, y, en altimo lugar, las
transferencias corrientes netas; y en términos del egreso, las contribuciones sociales netas

26 EI BCCR publicé los resultados del primer ejercicio de medidas distributivas del ingreso, consumo y ahorro de los hogares 2018 en el Recuadro 1 del Informe de Politica Monetaria de octubre

2023. https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetarialnflacin/IPM-octubre-2023-informe. pdf

27 Segun Koenker, R., & Bassett, C. (1978), la regresion por cuantiles permite estimar la mediana condicional del consumo en funcién de caracteristicas de los hogares, incluso cuando no se

cumplen los supuestos de la regresion lineal. Esta técnica se aplicé a los datos de la Enigh 2018 para definir los coeficientes de regresion y, estimar el consumo segun finalidad con informacién de la

Enaho 2023.

BTransferencias corrientes realizadas a los hogares por: a) hogares y otros sectores de la
economia o resto del mundo (como las remesas), b) instituciones sin fines de lucro y c) el Gobierno
(por ejemplo, becas para educacién).

29 Las contribuciones sociales netas son pagos efectivos o imputados al sistema de seguridad social. Dichos pagos pueden realizarlos los empleadores en nombre de los asalariados y forman parte

de la remuneracion de los empleados, o bien los mismos hogares en calidad de empleadores
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ocuparon el primer lugar, seguido por los impuestos sobre el ingreso y la riqueza (Grafico
1.1).

Sin embargo, si hubo cambios entre 2018 y 2023 en la participacion relativa de cada fuente
de ingreso. En dicho quinquenio, aumentd la contribucién de las remuneraciones (65,8% y
54,7% en 2023 y 2018, respectivamente), la renta de la propiedad (17,6% y 12,6%) y las
prestaciones sociales (12,8% y 8,5%). En el mismo periodo se observé un incremento en la
participacion relativa del egreso por el pago por contribuciones sociales.

En ambos afos el peso relativo de las fuentes de ingresos difiere entre los hogares de menores
y mayores ingresos (primer y quinto quintil). Si bien en estos quintiles, las remuneraciones
fueron la principal fuente de ingreso, la importancia relativa cambia a partir del segundo
lugar. En el primer quintil, el segundo lugar lo ocupa los ingresos por actividades como
hogares productores y las transferencias corrientes netas el tercero, mientras que en el quinto
quintil el segundo lugar corresponde a los ingresos por renta de la propiedad y las utilidades
por actividades de los hogares como productores en tercero. En este quintil las transferencias
corrientes ocuparon el ultimo lugar.

Ademas, la contribucidn de las remuneraciones aumentd durante ese quinquenio en todos los
quintiles de ingreso; la de las transferencias corrientes aument6 en el quintil 1'y I1, disminuy6
en los quintiles 111y IV, y se mantuvo estable en el quintil V; la de las prestaciones sociales
disminuy6 en el quintil 1 y aumentd en el quintil V; y la de las utilidades disminuyé en los
quintiles 1'y 111, pero aumentd en los quintiles IV y V (ver Gréafico 1.1).

Grafico 1.1. Fuentes del ingreso bruto de los hogares segun quintil de ingreso
equivalente (distribucion porcentual %)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Consumo de los hogares
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El consumo de los hogares agrupa los bienes y servicios que las personas disponen para su
bienestar material, y refleja tanto la evolucion de los ingresos, como la riqueza de los hogares,
el momento del ciclo de vida de los miembros del hogar y su acceso a bienes publicos o
subsidiados®.

Tanto para 2018 como 2023, los componentes con mayor peso en el gasto de los hogares
fueron alimentos y bebidas, seguido de transporte, comunicaciones y vivienda. Las categorias
con menor participacion fueron articulos de vestir y calzado, y educacion. Ademas, la
participacion relativa de transportes y comunicaciones en el gasto aumento en 2023 con
respecto al 2018, mientras que las categorias de bienes y servicios varios, salud y ocio
experimentaron una disminucidn en su contribucion.

La distribucion del consumo difiere por quintil: las familias del quintil I asignaron una mayor
proporcion de su presupuesto a alimentos y bebidas, un 34,6% y 34,4% del gasto total en
2023 y 2018, respectivamente, mientras que el rubro de mayor gasto para los hogares del
quintil V fue transportes y comunicaciones, con un 18,2% y 20,5% en 2023 y 2018,
respectivamente. (Grafico 1.2). EI componente de vivienda, el tercero en importancia en el
gasto total mostr6 una participacion relativa similar en todos los quintiles en el 2018 y su
participacion relativa aumenté en el 2023 para los quintiles 1 y 11, y disminuyd para el quintil
V.

Grafico 1.2. Consumo de hogares por finalidad del gasto, segtin quintil de ingreso
equivalente (distribucion porcentual %)
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Indicadores de desigualdad sobre el consumo
26

Los indicadores de desigualdad tradicionalmente se calculan a partir de la distribucion de los
ingresos de los hogares. El estimar la distribucion del gasto de consumo permite construir
medidas de desigualdad a partir de este, lo que refleja mejor la desigualdad del bienestar

30 Banco de Espafia (2018). La desigualdad de la renta, el consumo y la riqueza en Espafia. Documentos ocasionales N.° 1806 (https://repositorio.bde.es/handle/123456789/8774)
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material. A partir de las distribuciones del consumo, el grafico 1.3 presenta la curva de
Lorenz, el coeficiente de Gini y el indice Palma®! para los afios 2018 y 2023.

Grafico 1.3 Distribucion del consumo promedio por unidad equivalente
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El grafico 1.3A presenta la curva de Lorenz. En esta, el eje horizontal corresponde a la
proporcion acumulada de poblacion ordenada de acuerdo con su consumo y el eje vertical
representa el porcentaje acumulado del consumo. La linea diagonal, denominada recta de
equidistribucion, corresponde a una distribucién igualitaria, y cuanto mayor sea la distancia
de la curva de Lorenz a esta linea, mayor serd la desigualdad distributiva®?. Esta distancia se
resume con el coeficiente de Gini, que se presenta en el Grafico 1.3B. Este es igual a 0 si la
distribucion del consumo es equitativa, es decir, todos los hogares tienen el mismo consumo
promedio, y es igual 1, si todo el consumo se concentra en un hogar. Finalmente, el Gréfico
1.3C presenta el indice Palma que corresponde a la proporcién entre el consumo del 10% de
los hogares con mayor consumo y del 40% de los hogares con menor consumo.

De acuerdo con los tres indicadores la desigualdad del consumo disminuyd en 2023 con
respecto a 2018%. Dado que se cuenta con la distribucion del consumo por finalidad, es
posible analizar en qué componentes del gasto se observo dicha disminucién. El cuadro 1.1

31 Palma, Gabriel (2016). “Do nations just get the inequality they deserve? The ‘Palma Ratio’ re-examined.” Cambridge Working Papers in Economics (CWPE) 1627.

32 EAPN ESPANA (2015), Guia basica para interpretar los indicadores de desigualdad, pobrezay
exclusion social.

3 Este resultado se encuentra en linea con la disminucién en la desigualdad del ingreso que se
observé entre 2018 y 2023: la relacién del ingreso del quinto quintil con respecto al primero
disminuyd de 12,13 a 11,24, y el Coeficiente de Gini se redujo de 0,514 a 0,502, segun el Instituto
Nacional de Estadistica y Censos.
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presenta estos resultados, y muestra que el coeficiente de Gini disminuy6® en todas las
categorias, excepto en equipo y mantenimiento de vivienda, y destaca la reduccion en
alimentos y bebidas, vivienda y educacion®®.

Es importante recordar que el coeficiente de Gini del consumo depende de los coeficientes
de Gini de cada una de las categorias y de su participacion relativa en el gasto total. Asi, en
el 2023, la contribucién relativa a la desigualdad de las categorias de transportes y
comunicaciones, alimentos y bebidas y vivienda fueron las mas altas a pesar de presentar
coeficientes de Gini mas bajos que otras categorias; y las categorias de educacion, hoteles y
restaurantes; y salud, fueron las que menos contribuyeron a la desigualdad a pesar de
presentar coeficientes de Gini elevados.

Cuadro 1.1 Coeficiente de Gini segun finalidad del gasto

Finalidad del gasto Coeficiente de Gini Contribucian porcentual

2018 2023 2018 2023

Alimentos y bebidas 0,45 0,16 20,4% 10,7%
Articulos de vestir y calzado 0,66 0,39 3,2% 3,0%
Vivienda 0,45 0,23 11,3% 9.7%
Equipo y mantenimiento del hogar 0,36 0,46 3. 1% 6.8%
Salud 0,69 0,57 6,0% 9.9%
Transportes y comunicaciones 0,61 0,48 21,4% 25 3%
COcio, espectaculos y cultura 0,65 0,39 7.6% 8,1%
Educacion 0,92 0,61 5,2% 6.9%
Hoteles y restaurantes 0,75 0,57 5,4% 7,0%
Bienes y servicios varios 0,64 0,42 16,3% 12,5%
Total 0,44 0,34 100% 100%

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Consideraciones finales

Este recuadro presentd la distribucion de las fuentes de ingreso y de los componentes del
consumo por quintil de ingreso, lo que permite identificar diferencias relevantes entre

34 Sj se ajusta el coeficiente de Gini incorporando las transferencias sociales en especie de los
servicios publicos de salud y educacidn que recibe la poblacion, la desigualdad seria ain menor al
pasar de 0,42 en 2018 a 0,30 en 2023.

35 En todos los casos la disminucidn en la desigualdad se debié a un cambio en los patrones de
consumo por quintil, y no a una variacion en la participacion relativa del componente en el gasto
agregado.
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quintiles. Por ejemplo, los hogares del quintil I dependen mas de las transferencias corrientes
y las prestaciones sociales y gastan mas en alimentos y bebidas que el resto de los hogares.

Ademaés, se presentaron indicadores de desigualdad por consumo. Estos muestran que se
presentd una disminucion entre el 2018 y el 2023, lo que sugiere una distribucion mas
equitativa del bienestar material. Esta disminucion en la desigualdad se presento en todas las
categorias de consumo, excepto en equipo y mantenimiento de vivienda.

El desempleo repunto por el efecto de la mayor participacion laboral y la moderacion en
el crecimiento del empleo.

En mayo del 2024, la tasa de desempleo36 alcanzd 8,5%, si bien inferior en 1,6 p.p. con
respecto al mismo mes del afio anterior, superd en 1,2 p.p. la tasa registrada en diciembre del
2023 (Gréfico 10.A). No obstante, ese nivel es menor al promedio historico del periodo
prepandémico (9,9% entre 2010 y 2019).

La creacion de empleo muestra un estancamiento en los ultimos tres meses en tasas de
variacion interanual cercanas al 3,0% (Gréfico 10.B), en contraste con la aceleracién
registrada a partir del cuarto trimestre del 202337. Este hecho es coherente con una actividad
econdmica que, a pesar de crecer a una tasa relativamente alta, tiende a desacelerarse con
respecto al afio previo. Por su parte, la tasa de subempleo continGa en niveles minimos
historicos (3,4% en mayo).

El aumento en la tasa de desempleo estuvo determinado tanto por la mejora en la
participacion laboral como por la moderacion, en meses recientes, en la generacion de
empleo. En efecto, la tasa neta de participacion aument6 en mayo 1,8 p.p. con respecto a
diciembre altimo, para ubicarse en 55,6%. Este comportamiento se observo en todos los
grupos etarios, pero destaco el de edades comprendidas entre 15y 24 afios, con un incremento
de 4,6 p.p.

Este hecho puede estar asociado con una mejora en las expectativas de encontrar empleo,
motivadas por la evolucion de la actividad econdmica en periodos recientes, lo cual es

3% Este indicador relaciona la poblacién desempleada con la fuerza de trabajo. La poblacion
desempleada estd compuesta por la fuerza de trabajo que no tenia empleo en la semana de
referencia, aunque estaba disponible para participar en la produccién de bienes y servicios, y buscd
empleo. La fuerza de trabajo es el conjunto de personas de 15 afios 0 mas que durante el periodo
de referencia participd en la produccién de bienes y servicios o estaba dispuesta a hacerlo; esta
conformada por la poblacién ocupada y la desocupada.

37 A mayo del 2024, en términos interanuales, el nivel de ocupacién aumentd en 57 mil personas,
debido al incremento en la ocupacién formal, dado que la ocupacién informal cayd (en ese mes
represent6 38,4% del empleo total).
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congruente con la recuperacion de la tasa de creacion de empleo y la disminuciéon de la tasa
de destruccion de empleo, ambas calculadas con informacion de la Encuesta Continua de
Empleo al primer trimestre de 202438 (Grafico 10.C y 10.D).

Cabe destacar que, del total de desempleados al mes de mayo, el 70,6% ha mantenido esta
condicion por un periodo menor a tres meses, mientras que en febrero del 2020 esa
proporcién fue de 60%; es decir, la duracion del desempleo ha bajado, situacion que es
congruente con el buen desempefio reciente de la actividad econdmica.

Grafico 10. Indicadores del mercado laboral
En porcentajes.
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38 La tasa de creacién de empleo se mide como la probabilidad de pasar del desempleo al empleo
en trimestres consecutivos, mientras que la tasa de destruccion de empleo se mide como la
probabilidad de pasar del empleo al desempleo. Tipicamente, la tasa de creacién de empleo exhibe
un comportamiento prociclico, mientras que la tasa de destruccién de empleo es contraciclica.
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C. Tasa de creacion de empleo D. Tasa de destruccion de empleo
(Promedio mévil de 4 trimestres) (Promedio mévil de 4 trimestres)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

El ingreso real continla con mejoras y en algunos grupos alcanzé el nivel registrado
previo a la pandemia.

Como se ha sefialado en informes anteriores, el ingreso real de los trabajadores ha aumentado,
en forma coherente con la evolucion de la actividad econdémica y la reversion del choque
inflacionario. En meses recientes ese ritmo de crecimiento se ha moderado y en mayo Gltimo
se ubicé en torno a 7,0% interanual (Gréafico 11.A).

Dicho comportamiento ha permitido que el ingreso real alcance e incluso supere, en algunos
casos, el nivel que tenia a principios del 2020. En particular, los trabajadores del sector
privado en promedio muestran un ingreso real superior en poco mas de 7,0% al registrado
previo a la pandemia, pero los del sector publico presentan una caida del 14%. Segun
calificacion, mientras los trabajadores de calificacion media y baja muestran una ganancia
superior a 3,5% en ese periodo de comparacion, los de calificacion alta presentan una caida
de 9,4% (Grafico 11.B).
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Grafico 11.Ingreso real en la ocupacion principal segun calificacion, sexoy
sectorinstitucional

Variacién interanual en porcentajes e indice feb-20 = 100
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Nota: Calculos a partir de la serie de tendencia de los salarios reales.

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

En resumen, si bien la tasa de desempleo aumentd recientemente, ese comportamiento fue
producto del efecto combinado de una mayor participacion laboral, principalmente de
personas jovenes, y la moderacion en la tasa de crecimiento interanual del empleo; ademas,
en lo que transcurre del presente afio, ha habido mejoras en el nivel de ocupacion, la tasa de
participacion laboral y los ingresos expresados en términos reales.

En el primer semestre del 2024, el deficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos fue
de 0,6% del PIB, razon similar a la observada en el mismo periodo del afio previo.

En términos del PIB, los principales rubros de la cuenta corriente no mostraron variaciones
significativas en relacion con lo observado un afio antes. EI aumento de 0,1 p.p. en el
superavit de la cuenta de servicios fue compensado por el mayor déficit en el ingreso

primario, mientras que la cuenta de bienes no mostré cambios en relacién con un afio atras
(Cuadro 1).
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Cuadro 1. Balanza de pagos de Costa Rica
En millones de USD y como porcentaje del PIB

Millones de USD % del PIB

1IS2023 1S2024 IS 2023 IS 2024
Cuenta corriente 444 537 0.5 0.6
Bienes =212z 236 -25 -25
Exportaciones FOB 9 441 9976 10,8 105
Importaciones CIF 11 562 12 333 13,4 130
Hidrocarburos 1183 1339 14 14
Senvicios 5080 5 E7T9 59 6,0
Vigjes 1823 2174 21 23
Resto 3256 3505 38 3T
Ingreso primanio -3 647 -4 163 -4,3 -4.4
Intereses de la deuda plblica externa -R&1 -6a0 -0,6 -0,7
Resto del ingreso primario -3 146 3484 -36 =37
Inareso secundario 295 304 0.3 0.3
Cuenta de capital 1 1 0,0 0,0
Préstamo neto (+) | Endeudamiento neto (-) 433 -526 0.5 0.6
Cuenta financiera -3013 1084 -35 -141
Sedor publico -6a7 -34 0,8 -0,3
Sedor privado -2315 -7eg 27 -0.8
Pasivos de inversidn directa -2 268 -2 518 -2 6 =27
Activos de reserva 2 580 558 3.0 0,6
Saldo de activos de resemva 11 140 13746 129 145

Cifras preliminares al | semestre del 2024

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El déficit en la cuenta de bienes alcanzo el equivalente a 2,5% del PIB (USD 2.356,4
millones), resultado que combind un incremento interanual de las exportaciones e
importaciones de 5,7% Yy 6,7%, respectivamente (17,7% Yy 7,5% en ese mismo orden, en igual
lapso del afio anterior).

La desaceleracion de las exportaciones estuvo determinada, principalmente, por el
comportamiento de las ventas de las empresas amparadas al régimen especial39, cuyo
crecimiento en el primer semestre del 2024 (9,4%) fue inferior al registrado en igual periodo
del 2023 (25,8%). Adicionalmente, las exportaciones del régimen definitivo crecieron 2,1%
(5,9% en el afo anterior), influidas en buena medida por el menor crecimiento en las ventas
de bienes agropecuarios (de 18,6% en el 2023 a 3,5% un afio despues).

Igualmente, desaceleré el crecimiento de las importaciones dadas las menores compras del
régimen especial (9,8%), situacién que estuvo presente por cuarto trimestre consecutivo,
luego de exhibir una tasa media de aumento de 22,7% durante el 2022 y la primera mitad del
2023. En contraste, las compras del réegimen definitivo aumentaron 12,3%, en gran medida
por la evolucidon de los bienes de consumo y los hidrocarburos.

Particularmente, en el primer semestre del afio la factura petrolera ascendié a USD 1.338,9
millones, con una variacion interanual de 13,2%; este resultado reflejé el efecto conjunto de

39 Como se indicé antes, esta desaceleracidn estuvo influida, en parte, por un efecto base.
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una mayor cantidad de barriles importados (16,0%) y de la reduccién en el precio medio de
la mezcla de hidrocarburos (2,5%). EI mayor volumen de derivados del petrdleo estuvo
influido por las compras realizadas por el Instituto Costarricense de Electricidad (ICE) para
abastecer sus plantas térmicas, dada la reduccion en el nivel de los embalses a causa del
fendmeno atmosférico El Nifio (ENOS).

La cuenta de servicios, por su parte, fue superavitaria en USD 5.678,9 millones, lo que
significo un incremento interanual de 11,8% y una relacion con respecto al PIB de 6,0%. Este
impulso respondié al dinamismo de los ingresos netos de la cuenta de viajes, de los servicios
de apoyo empresarial y los de informatica e informacidn (con tasas de variacion de 19,2%,
18,5% y 7,6% en el orden indicado).

Los egresos netos por la retribucion a los factores productivos (ingreso primario) ascendieron
a USD 4.163,4 millones, cifra que representd un crecimiento interanual de 12,6% y una
relacién con respecto al PIB de 4,4% (4,3% un afio atras). Este resultado es coherente con
una economia caracterizada por flujos relativamente altos y estables de inversion directa y
un mayor nivel de endeudamiento externo como resultado de la gestion del financiamiento
del Gobierno, en un contexto de tasas de interés de la deuda publica externa mas altas.

En el primer semestre del 2024, el pais recibié financiamiento externo equivalente a 1,1%
del PIB; si bien ese valor fue inferior al registrado el afio previo, fue suficiente para
atender el déficit de la cuenta corriente y propiciar un incremento en los activos de reserva
de 0,6% del PIB.

El financiamiento externo fue dirigido principalmente al sector privado (0,8% del PIB)40y,
en menor medida, al sector publico (0,3% del PIB). Los influjos de ahorro externo neto al
sector privado estuvieron vinculados a la inversion directa, que ascendio a 2,7% del PIB
(2,6% en igual periodo del afio anterior). En el primer semestre del afio, esta modalidad de
inversion crecié 11,1% interanualmente y, como ha sido usual, en su mayoria fue canalizada
a la industria manufacturera, en particular a empresas dedicadas a la produccién de
implementos médicos y de alta tecnologia.

Los ingresos de recursos para el sector publico provinieron, en su mayoria, de desembolsos
de deuda publica (1,5% del PIB), cuyo efecto fue parcialmente compensado por las
amortizaciones de deuda externa por 1,3% del PIB. Ademéas de las amortizaciones
programadas, destaco el pago anticipado del préstamo de apoyo para la balanza de pagos
otorgado por el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) al Banco Central y realizado
en el primer trimestre del afio (en conjunto la amortizacion programada para febrero y el pago
anticipado ascendieron a USD 962,5 millones).

40 La disminucidn en la cuenta financiera privada se debe, entre otros factores, a una reduccidn del
financiamiento con pasivos externos en el primer semestre del 2024 por parte del resto del sector
privado no financiero en comparacién con igual lapso del afio pasado.
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El acceso al ahorro externo permitio financiar el déficit conjunto de las cuentas corriente y
de capital, y acumular activos de reserva, cuyo saldo al término de junio ascendié a USD
13.746,3 millones (14,5% del PIB). Con este saldo, el indicador de seguimiento de reservas
internacionales netas (IR) se ubico en 139,6%, razon dentro del rango considerado adecuado
segun la metodologia adoptada por la Junta Directiva del BCCR en marzo del 2023.

En términos de otros indicadores, este saldo de reservas equivale a 8 meses de las
importaciones de bienes del régimen definitivo, 2,3 veces de la deuda externa total de corto
plazo del pais y 1,5 veces la base monetaria amplia®.

Al término de los primeros cinco meses del 2024, el Gobierno Central generd un superavit
primario coherente con el objetivo de buscar la sostenibilidad fiscal; sin embargo, los
resultados fiscales presentaron un deterioro en relacion con el 2023.

En ese lapso el Gobierno Central (GC) gener6 un resultado primario y financiero equivalente
a0,6% Yy -1,3% del PIB, en ese orden, desde 1,1% y -0,8% generado en el mismo periodo del
afio previo, en igual orden (Gréafico 12.A).

Los ingresos totales a mayo crecieron 0,9%, muy por debajo de lo observado en el mismo
lapso de los dos afios anteriores (Grafico 12.B). Este resultado estuvo influido por la caida
en la recaudacién de los impuestos a ingresos Yy utilidades (especificamente el
correspondiente a personas juridicas privadas*?) y a la propiedad de vehiculos*; este efecto
fue atenuado por el aumento en la recaudacion del impuesto Unico a los combustibles (15%),
el selectivo de consumo (13,9%) y al valor agregado (3,0%).

El gasto total creci6 8,5% a mayo, en lo cual influy6 tanto, el pago de intereses sobre la deuda
(9,6% interanual)** como el incremento en el gasto primario (8,1%)*. En el caso de este
ultimo, alrededor del 70% de su incremento neto fue explicado por las partidas de
remuneraciones y transferencias corrientes.

1 Incluye todos los pasivos monetarios del BCCR.

42 La recaudacion por este concepto disminuy6 alrededor de ¢105 mil millones (0,21% del PIB). Segun el Ministerio de Hacienda, este comportamiento
secqyncentrd & marzoy Ias actividades econdmicas que mas incidieron fueron el comercio; financieras y de seguros; actlvndades

profesionales, administrativas y servicios de apoyo; transporte y almacenamiento y la construccion.

43 Con una caida de ¢35 mil millones (0,07% del PIB 2024) en comparacion con igual periodo del 2023. Esta variacion esta afectada por el registro (base
efectivo) realizado a inicios de enero del 2023, de ingresos por el impuesto a la propiedad de vehiculos correspondientes a la tltima semana del 2022

(¢56.437 millones, equivalentes a 0,1% del PIB ()2 3)-

44 El pago de intereses de la deuda alcanzé ¢978,7 mil millones, equivalente a 2,0% del PIB. Este resultado Crecié 9,6% interanual (10,3% un aﬁo

atras!
45 En términos del PIB’ este incremento es 0,2 p.p. superior aI del mismo periodo del afio anterior (5,4%).
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Grafico 12. Gobierno Central: resultados financiero y primario e intereses
Cifras a mayo de cada afio

A. Resultado primario y financiero B. Ingresos, gasto e intereses
Proporcién del PIB Variacion interanual
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con cifras del Ministerio de Hacienda.

Las remuneraciones crecieron 7,3%, como resultado del pago a los funcionarios publicos del
retroactivo correspondiente al aumento general a la base, por ¢7.500, pendiente desde el
2020%. Por su parte, las transferencias corrientes aumentaron 8,0%, especialmente por los
recursos destinados por el Fodesaf a la Caja Costarricense del Seguro Social (CCSS), segun
lo dispuesto en la Ley de Desarrollo Social y Asignaciones Familiares (Ley 5662) y su
reforma (Ley 8783).

La deuda del Gobierno Central aumentd 2% (¢582 mil millones), con lo cual su saldo
ascendio a ¢29,3 billones, valor que en términos del PIB presentd una disminucion de un
punto porcentual en relacion con lo observado un afio atrés (Gréfico 13.A).

El proceso de consolidacion fiscal ha contribuido a mejorar la confianza de los agentes
econdmicos en la capacidad del Gobierno Central para atender sus obligaciones, lo cual se
manifestd, entre otros, en la reduccion de las tasas de interés en el mercado primario de
deuda*’ y la brecha entre el indicador EMBI para Costa Rica y para Latinoamérica (Gréafico
13. B). Cabe sefialar que este tltimo resultado significa una mejor percepcion del riesgo de
Costa Rica en comparacion con algunos paises con mejor calificacion crediticia, como
México, Colombia y Panama en el caso de S&P Global Ratings y Moody’s.

46 Segun el Ministerio de Hacienda la variacion neta de sueldos y salarios fue de ¢91.654 millones

47Para plazos entre 3 y 15 afios la disminucidn ha estado entre 33 p.b. y 54 p.b., en titulos en
colones y alrededor de 10 p.b. en titulos en ddlares.
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Grafico 13. Gobierno Central: saldo de la deuda total e Indicador de Bonos
Emergentes (EMBI)

A. Deuda de Gobierno Central B. EMBI
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con cifras del Ministerio de Hacienda.

En junio pasado el directorio del FMI aprobo la sexta y Gltima revision del acuerdo de
Servicio Ampliado del Fondo (SAF) con el Gobierno de Costa Rica y la tercera revision y
final del acuerdo de Servicio de Resiliencia y Sostenibilidad (SRS), que se llevo en paralelo
con el SAF. Con estas revisiones culminaron los acuerdos aprobados en marzo del 2021
(SAF) y noviembre del 2022 (SRS), que permitieron al pais acceder a DEG 1.237,5 millones
y DEG 554,1 millones (aproximadamente USD 1.600 millones y USD 730 millones

respectivamente). Los detalles de estos acuerdos se presentan en el Recuadro 2 de este
informe.

1.3 Condiciones monetarias

El Banco Central estima que el comportamiento de los agregados monetarios al término
del segundo trimestre del 2024 no generara presiones inflacionarias que excedan la meta
de inflacion en los proximos 24 meses.

Al término del segundo trimestre del presente afio la base monetaria aumento 5,1% con
respecto a marzo, variacion determinada por la expansién monetaria resultante de la compra
neta de dolares efectuada por el BCCR, el pago de intereses sobre los instrumentos de
captacion en moneda nacional, el uso de depdsitos por parte del Gobierno y la reduccién de
los depositos de los intermediarios financieros en el Mercado Integrado de Liquidez (MIL).
Estos movimientos fueron parciamente compensados por la colocacién neta bonos de
estabilizacion monetaria y depositos electronicos a plazo.
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El ahorro financiero, aproximado por la liquidez total y la riqueza financiera, mostro al
término de junio tasas de variacion afines con el crecimiento de la actividad econémicay la
meta de inflacién, por lo cual se estima que su comportamiento no incuba presiones
inflacionarias por encima de la meta.

La liquidez total y la riqueza financiera total y privada crecieron, en promedio, a una tasa
anual de 7,6%, en tanto que el medio circulante (M1) amplio se acelerd (de 0,3% en junio
del 2023 a 12,9% un afio después), lo cual puso de manifiesto una mayor preferencia de los
ahorrantes por depositos altamente liquidos en colones, en detrimento de los depositos a
plazo en colones, que pasaron de registrar un tasa anual de 17,6% en junio del 2023 a 0,7%
a finales del segundo trimestre del 2024 (Gréfico 14.A).

Este comportamiento es consecuente con el menor costo de oportunidad de mantener
instrumentos con bajo o nulo rendimiento, dada la reduccion de las tasas de interés pasivas
en colones®,

La disminucion de las tasas de interés pasivas en colones, junto con la relativa estabilidad en
las tasas pasivas en dolares y el comportamiento de las expectativas de variacion en el tipo
de cambio (segin mercado), ubico el premio por ahorrar en moneda nacional entre -148 y -
234 p.b. al finalizar junio, para los plazos de 180 a 209 dias y 360 a 539 dias, en su orden
(Gréfico 14.B).

El incremento en la dolarizacién relativa del ahorro financiero, registrado desde octubre del
afio anterior (aunque a menor ritmo en lo que trascurre del presente afio), es coherente con el
comportamiento del premio por ahorrar en colones. En efecto, si se compara con lo observado
al término del tercer trimestre del 2023 (periodo a partir del cual el premio registra valores
nulos o negativos), la participacion relativa del componente en moneda extranjera en los
depdsitos a plazo aument6 en 2,3 p.p. y entre 0,3 y 1,2 p.p. en los agregados monetarios
amplios (Gréfico 14.C).

48 Las reducciones de la TPM desde marzo del 2023 (425 p.b.) se han trasladado practicamente en su
totalidad a las tasas de interés pasivas.
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Grafico 14. Agregados monetarios, premio por ahorrar en moneda nacional y
participacion relativa de la moneda extranjera (ME)
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A. Agregados monetarios’ B. Premio por plazo C. Participacion de la
ME!
Variacién interanual Puntos porcentuales En porcentajes
W@ el 180-209 dias a4~ Liquidez total

- Riqueza financiera
41 = M1 Amplio
-+ Depdsitos a plazo

- Liquidez total
— Riqueza financiera
=+ Depositos a plazo MN

- 360-539 dias

2,34

b b 4 4w oo o~

jun-22
ago-22
oct-22
dic-22

feb-23
jun-23

abr-23
ago-23
oct-23
dic-23
feb-24
abr-24
jun-24

3

" Informacién preliminar al 30 de junio del 2024. La valoracion de la moneda extranjera no contempla el efecto de la
variacion cambiaria.

Fuente: Banco Central de Costa Rica

El crédito al sector privado en moneda extranjera continta con altas tasas de crecimiento.

El crédito al sector privado (CSP) creci6 al término del segundo trimestre del 2024 a una tasa
anual de 7,9% (5,3% un afio antes), con un incremento notorio del componente en moneda
extranjera que registra, desde finales del afio anterior, tasas de dos digitos (12,4% contra
7,7% en el mismo lapso del 2023), mientras las operaciones en colones aumentaron 6,0%
(4,2% un afio antes) (Grafico 15.A).

Este comportamiento llevo a un aumento en la participacion relativa de la moneda extranjera

en la cartera total de 1,3 y 0,5 p.p. con respecto a lo registrado un afio atras y al término del
2023 (Gréafico 15.B), respectivamente.

La mayor demanda de crédito en ddlares ha sido consecuente con el encarecimiento relativo
del crédito en colones. Al finalizar el segundo trimestre del presente afio, el comportamiento
de las tasas activas en colones y en dolares y la evolucién de las expectativas de variacion

cambiaria (de mercado), llevé a que el costo en exceso por endeudarse en colones se ubicara
en 167 p.b.

El aumento en la participacion del componente en moneda extranjera dentro del CSP
incrementa la exposicion del sistema financiero al riesgo cambiario. Particularmente en mayo
del presente afio la proporcion del crédito en moneda extranjera otorgado a deudores con
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exposicion cambiaria se ubico en 60,0% superior en 1,6 p.p. al valor observado al término
del 2023 (58,8%)*.

Grafico 15. Crédito del sistema financiero y participacion relativa de la
moneda extranjera (ME) en el agregado

A. Crédito al sector privado * B. Participacion relativa de ME 1
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Cifras sin efecto cambiario.

Fuente: Banco Central de Costa Rica

Segun las fuentes y usos de recursos, en el primer semestre del presente afo, el crédito en
moneda extranjera fue atendido con recursos provenientes de la captacion del publico, y en
el caso del crédito en colones, ademas del incremento en la captacion contribuyd la reduccion
de la tenencia de titulos fiscales. Por tipo de actividad, el 61%°° del crédito continGa
concentrado en consumo Yy vivienda, hecho que aumenta la exposicion del sistema financiero
y limita el financiamiento a otras actividades.

4 Segun el Reglamento sobre Administracidn Integral de Riesgos (Acuerdo Sugef 2-10), a partir del
2023 el deudor de un crédito en moneda extranjera califica como “sin exposicion a riesgo
cambiario” si dispone de una cobertura natural o financiera contra ese riesgo, que debe cubrir al
menos el 100% del servicio del crédito. La cobertura natural ocurre cuando el deudor tiene un

flujo regular de ingresos en la misma moneda de la operacion, en tanto que la financiera es
cuando es cubierta con un derivado financiero.

50 Al mes de abril del 2024 el crédito en colones se concentrd en las actividades de consumo
(43,0%) y vivienda (29,6%), mientras que en ddlares en servicios (23,6%), en vivienda (25,2%) y

comercio (13,8%).
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A mayo del 2024, la morosidad del Sistema Financiero Nacional ha aumentado respecto a lo
observado en igual mes del afio previo; asi el indicador de mora regulatoria de la cartera
crediticia (morosidad mayor a 90 dias o0 en cobro judicial) se ubico en 2,5%, (1,8% en mayo
del 2023). No obstante, el indicador de la mora amplia del Sistema Bancario Nacional®!
(incluye la mora regulatoria, los créditos liquidados y los bienes recuperados) se ha
mantesr;ido relativamente estable (11,5% en mayo del 2024 contra 11,6% en igual mes del
2023)°<.

1.4 Inflacion

La disipacion de las presiones deflacionarias manifiesta desde setiembre del 2023,
continud en el segundo trimestre del 2024, lo cual alejo a la inflacion general de los valores
negativos mostrados durante el altimo afio. Sin embargo, tanto este indicador como el de
inflacion subyacente se mantuvieron por debajo del limite inferior del rango de tolerancia
alrededor de la meta de inflacion.

En junio del presente afio, la inflacion general, medida con la variacion interanual del indice
de Precios al Consumidor (IPC) y el promedio de los indicadores de inflacion subyacente®?
se ubicaron en 0,0% y 0,4% (Grafico 16.A), respectivamente, ambos por debajo del limite
inferior del rango de tolerancia alrededor de la meta establecida por el BCCR (3,0% + 1 p.p.).
Con ello, el promedio interanual de esos indicadores en el segundo trimestre del afio fue de -
0,3%y +0,2%, en ese orden (-1,4% y 0,0% en el trimestre previo).

51 No incluye cooperativas, financieras ni mutuales.
>2 El indicador de mora amplia se ubicé en 11,3% en febrero del 2020 (mes previo a la pandemia).

53 La inflacidn subyacente captura en mayor medida el efecto de factores internos de demanda
sobre las cuales tiene efecto la politica monetaria. Para mayor detalle ver la nota técnica indices
de inflacidn subyacente de Costa Rica (11S2021).

42

Uso Interno


https://gee.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Documentos/DocumentosMetodologiasNotasTecnicas/Metodolog%C3%ADa%20Indices/Nota%20T%C3%A9cnica%20Indicadores%20de%20inflaci%C3%B3n%20subyacente%202021.pdf
https://gee.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Documentos/DocumentosMetodologiasNotasTecnicas/Metodolog%C3%ADa%20Indices/Nota%20T%C3%A9cnica%20Indicadores%20de%20inflaci%C3%B3n%20subyacente%202021.pdf

Grafico 16. Indicadores de inflacién
Variacion interanual en porcentajes y puntos porcentuales

A. Inflacion general y subyacente B. Contribucion de la inflacion de bienes

y servicios a la inflacion general
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La disminucién de las presiones deflacionarias fue determinada por el componente de los
bienes, cuya deflacion promedio pasé de 3,7% en el primer trimestre a 1,9% en el segundo,
en tanto que los servicios registraron tasas de variacion positivas en ambos periodos (1,4% y
1,6% respectivamente). Especificamente en junio pasado el subindice de servicios crecio
2,1% y el de bienes cay0 1,8% y, dada su participacion relativa en la canasta del IPC, ambos
movimientos se compensaron entre si (Gréfico 16.B).

La reduccion del aporte negativo del subindice de bienes al resultado interanual de la
inflacion general (de 2 p.p. en el primer trimestre a 1 p.p. en el segundo, ambos en promedio)
fue determinada, principalmente, por los precios de los alimentos y de los combustibles, en
ese orden, con tasas de variacion interanual promedio de -1,6% y de -0,1% (en ese orden, -
4,1%y -8,1% en el primer trimestre del afo).

La reduccidn de la deflacidn en el precio de los combustibles, aunada a la desaceleracion en
el crecimiento del precio de la electricidad (2,3% en promedio desde 9,8% en el primer
trimestre del 2024) determinaron, en mayor medida, la variacion interanual negativa del
componente regulado del IPC de 0,8%; esa tasa fue inferior en 0,8 p.p. con respecto a la del
primer trimestre del afio. Por otra parte, la menor deflacion de los precios no regulados -0,2%
desde -1,4% en términos interanuales para igual lapso) se asoci6 con tasas de variacion del
precio de los alimentos cada vez menos negativas.

La baja en las presiones deflacionarias responde, mayormente, al menor ritmo de
disminucion de los precios externos, incluso algunos con tendencia al alza recientemente,
y a los efectos de la postura restrictiva de la politica monetaria.
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En el &mbito local, la ralentizacion de la reduccion de los precios externos (algunos incluso
han aumentado) se ha reflejado en el indice de precios de materias primas importadas, que,
si bien desde agosto del 2022 presenta variaciones interanuales negativas, registré en el
primer semestre del afio en curso una caida promedio inferior en comparacion con el 2023
(Gréfico 17.A).

La reduccion interanual promedio del indice fue mayor en el primer trimestre que en el
segundo (4,0% y 3,2% en el orden respectivo), a lo cual contribuy6 la evolucion de los
precios de los granos basicos (-23,0% en el primer trimestre y -17,5% en el trimestre
siguiente)®* y del precio del crudo WTI que aumentd desde 1,3% en los primeros tres meses
a9,4% en el siguiente trimestre; ademas, se estima que incidio el incremento en el precio del
transporte maritimo observado a lo largo del presente afio®>

Los factores anteriores también han influido en el indice de Precios del Productor de la
Manufactura (IPP-MAN), indicador que, si bien mantiene variaciones interanuales negativas
desde abril del 2023, en los trimestres recientes ha sido menos negativo. En el segundo
trimestre del 2024, su variacion interanual promedio fue de -3,4% (-4,9% en el anterior)>®
(Grafico 17.B). Ese comportamiento anticipa que las presiones deflacionarias, manifiestas en
el IPC, originadas en menores costos de produccion tienden a revertirse.

Elementos de indole interno también han contribuido en la desaceleracion de la inflacion
desde setiembre del 2022, asi como a la deflacién, que luego de alcanzar su maximo valor en
agosto del 2022, tendié a reducirse hasta desaparecer al término del segundo trimestre del
2024. Entre ellos destacan, la politica monetaria restrictiva, a pesar de la reduccién en la TPM
aplicada entre marzo del 2023 y julio del 2024 (425 p.b.)*" y la apreciacion de la moneda

54 El Indice de precios de los alimentos de la FAO presenté una caida interanual promedio de 8,5%
en el primer trimestre del 2024 (-3,7% en el siguiente).

> La referencia del precio mundial de transporte de contenedores aumentd 6,9%, en promedio,
entre el primer y segundo trimestre del 2024 (de USD 3.044 a USD 3.252), pero el incremento fue
significativo en relacion con el precio medio del 2023 (USD 1.488). Este comportamiento
respondio, entre otros, a las tensiones geopoliticas en el mar Rojo y a los efectos del cambio
climatico sobre esta actividad.

56 Al desagregarlo por tipo de bien, el subindice de precios de bienes de consumo final, que podria tener
mayor impacto en el corto plazo sobre el IPC, mostré en el segundo trimestre del 2024 una variacion
interanual promedio de -0,3% (-0,9% en el anterior); en junio fue de 0,1%.

>7 Entre diciembre del 2021 y octubre del 2022 la TPM aumentd en 825 p.b., lo que propicié una

postura restrictiva de la politica monetaria desde noviembre del 2022, que contribuyé a moderar
las presiones de demanda agregada vy facilitd la contencion de los efectos inflacionarios de
segunda ronda.
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local, dado que reduce las presiones al alza en los precios de los bienes, principalmente de
los importados.

Grafico 17. Precios de materias primas y del productor de la manufactura
Variacion interanual en porcentajes

A. Precio de materias primas importadas B. IPP-MAN e IPC
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Pese a la persistencia de la deflacion en los ultimos meses, si bien cada vez de menor
magnitud, las expectativas de inflacion obtenidas de la encuesta realizada por el BCCR a
analistas financieros, consultores, académicos y empresarios, asi como las estimadas a partir
de la negociacion de titulos pablicos en el mercado financiero costarricense (expectativa de
mercado), se mantienen dentro del rango de tolerancia alrededor de la meta de inflacion. Al
término del segundo trimestre del 2024, la primera de estas mediciones ubico la mediana de
las expectativas de inflacion a 12 y 24 meses en 2,0% y 3,0% respectivamente, mientras que

las expectativas de mercado registraron tasas de 3,0% y 2,4% en esos mismos plazos®®
(Gréfico 18).

*8 Para los plazos a 36 y 60 meses las expectativas de mercado se ubican en promedio en 2,7% en
los ultimos 30 meses terminados en junio del 2024.
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Grafico 18. Expectativas de inflacion a 12 y 24 meses segun la encuesta del
BCCR (mediana) y el mercado
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Nota: En la serle de expectativas de Inflacion a 12 meses de la encuesta para el lapso diclembre del 2020-
noviembre del 2021 (periodo de suspension) se utiliza una inferencia oblenida mediante la técnica deé series de
tiempo funcionales. Ver: Serles de tiempo funcionales en el andlisis de las encuestas de expectativas de
inflacion en Costa Rica

Fuente: Banco Central de Costa Rica

Recuadro 2. Acuerdos entre el Fondo Monetario Internacional y el Gobierno de Costa

Rica 2021-2024

El 14 de junio del 2024, el directorio ejecutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI)
aprobo la sexta y final revision del acuerdo de Servicio Ampliado del Fondo (SAF) con el
Gobierno de Costa Rica, asi como la tercera y ultima revision del acuerdo de Servicio de
Resiliencia y Sostenibilidad (SRS). Estas revisiones permitieron al Gobierno de Costa Rica
completar los desembolsos de estos créditos y acceder a un total de USD 2.407,1 millones®®.

El propdsito del SAF fue apoyar la ejecucion de medidas para la sostenibilidad de las finanzas
publicas, mantener la estabilidad monetaria y financiera e impulsar el crecimiento econémico
inclusivo para acelerar la recuperacion luego de la crisis causada por la pandemia. Como
complemento al SAF, en el 2022 el Gobierno solicité acceso al SRS, con el fin de fortalecer
la capacidad del pais para enfrentar posibles choques negativos causados por el cambio
climatico y retomar su agenda para reducir las emisiones de gases de efecto invernadero.

Las evaluaciones periddicas de FMI dieron seguimiento al desempefio de la economia en
general, asi como al avance de las reformas relacionadas con eficiencia y gobernanza del
gasto publico, transparencia, redes de seguridad social, sistema financiero y monetario, temas
macroestructurales y cuestiones relacionadas con el cambio climético (cuadro 2.1). Segun

%9 Los créditos aprobados estdn denominados en Derechos Especiales de Giro (DEG), con montos
de DEG 1.237,5 millones para el SAF y DEG 554,1 millones para el SRS. Al aplicar la conversion a
ddlares en el momento de cada desembolso, el total asciende a USD 1.670,2 millones y USD 736,9
millones respectivamente.
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dicho organismo, “la finalizacién de las revisiones marca la conclusion exitosa de un
ambicioso programa de reformas multianual y multidimensional, bajo el cual las autoridades
demostraron su firme compromiso con un amplio programa nacional de reformas que esta
ayudando a remodelar la economia de Costa Rica y a avanzar en la agenda climatica”®°.

Condiciones que propiciaron los acuerdos con el FMI

Las conversaciones con el FMI para un eventual acuerdo en el marco del SAF iniciaron en
enero del 2021. En ese momento Costa Rica estaba en medio de un proceso de consolidacién
fiscal iniciado a finales del 2018 e iniciaba la recuperacion de la crisis sanitaria y econémica
provocada por la pandemia del COVID-19, que llevo a una profunda recesion econdémica en
el 2020 y a una significativa reduccion en el empleo (Gréafico 2.1)%L. Ello generd una caida
en la recaudacion de impuestos y un incremento en los gastos del Estado asociados a la
atencion de la emergencia sanitaria, que acentud la fragilidad de la situacion fiscal y revirtio
los incipientes avances obtenidos con la Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas
(Ley 9635, aprobada a finales del 2018). En ese contexto, el déficit financiero del Gobierno
Central alcanzé el 8% del PIB en el 2020, valor maximo en los ultimos 40 afios, y la deuda
total lleg6 a 70% del PIB. Ambos indicadores sefialaron una senda fiscal insostenible en el
mediano plazo.

Caracteristicas de los acuerdos

El SAF tiene entre sus objetivos “respaldar programas integrales centrados en las politicas
necesarias para corregir desequilibrios estructurales durante un periodo prolongado”®2. Como
condicion para acceder a este programa, el pais se compromete con “politicas centradas en
reformas estructurales que resuelvan las deficiencias institucionales o econdémicas, y con
politicas que mantengan la estabilidad macroecondomica”. Los desembolsos se aprueban
luego de la revision de criterios de ejecucion cuantitativos y de los avances en las medidas
estructurales acordadas.

8 Fondo Monetario Internacional. Comunicado de prensa No. 24/220. 14 de junio del 2024.

61 En abril del 2020 el Gobierno negocié con el FMI un crédito de Financiamiento Répido por USD
508 millones, como parte de las medidas de emergencia para atender la crisis de la pandemia. Esta
operacion no se incluye en los acuerdos analizados en este recuadro.

52 www.imf.org: El Servicio Ampliado del FMI. La operacién con Costa Rica es a 10 afios plazo, con
una tasa estimada de 2,05% anual, un periodo de desembolso de 3 afios y un periodo de gracia de
4 afios.
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Grafico 2.1. Costa Rica. Indicadores de Actividad Econdomica y Empleo (I-T. 2020 -1 T.

2021)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion propia y del INEC.

Con respecto al SRS, este brinda financiamiento a largo plazo en condiciones favorables®® a
paises que realicen reformas para reducir los riesgos para la estabilidad futura, incluidos los
relacionados con el cambio climatico y la preparacion ante pandemias. Con la aprobacién del
SRS, Costa Rica se convirti6 en el primer pais en completar un acuerdo de este tipo. El plazo
y la aprobacion de los desembolsos estan ligados al desempefio y el avance de las medidas
del SAF vy, adicionalmente incorpora acciones tendientes a incrementar la resiliencia de la
economia ante el cambio climatico (Cuadro 2.1).

Criterios de desempefio

ElI FMI realizé revisiones semestrales del desempefio de la economia basadas en indicadores
clasificados de la siguiente forma:

1) Criterios cuantitativos de desempefio: (i) Valor minimo del balance primario del
Gobierno Central y (ii) Valor minimo de las reservas netas del BCCR.

2) Criterio continuo de desempefio: Valor maximo de nuevos atrasos en los pagos
externos del sector publico no financiero y del BCCR. Este suele ser parte del
conjunto de indicadores a los que el FMI da seguimiento en el contexto de un SAF;

83 Los créditos bajo el SRS se otorgan a 20 afios plazo, con 10,5 afios de periodo de gracia y a tasas
con un margen de entre 55 y 95 p.b. sobre la tasa de referencia de los DEG a tres meses, la cual a
la fecha de edicidn de este documento es de alrededor de 4%. 46
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sin embargo, cabe sefialar que desde 1998 Costa Rica no presenta atrasos en los pagos
de deuda externa por parte del sector publico.
3) Objetivo indicativo: Valor maximo del saldo total de la deuda del Gobierno Central.
4) Cléausula de consulta de politica monetaria: La inflacion se ubique dentro de dos
bandas (interna y externa) definidas alrededor de un indicador de inflacion®

Grafico 2.2. Costa Rica. Criterios Cuantitativos de Desempefio y Objetivo Indicativo del

Servicio Ampliado del Fondo (acumulados anuales 2023 y primer trimestre 2024).
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Fuente: Banco Central de Costa Rica

64 A partir de marzo del 2022 se vinculd a la meta de inflacién del BCCR (3,0%).
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Las revisiones realizadas por el FMI en el 2023 y 202465 concluyeron gque se cumplieron los
criterios de desempefio de resultado primario del Gobierno Central, reservas netas del
BCCRG66 y que no hubo atrasos en pagos externos del SPNF y BCCR.

Si bien el saldo de la deuda del Gobierno Central superé ligeramente el maximo establecido
en junio del 2023 y marzo del 2024 (panel C del Gréfico 2.2), debe recordarse que, dadas las
autorizaciones legislativas, no necesariamente hay sincronia entre el mejor momento de
acudir al mercado financiero y las necesidades del Ministerio de Hacienda, lo que en
ocasiones lleva a colocar deuda y a mantener temporalmente esos fondos en depositos en el
BCCR.

De acuerdo con la medicion utilizada por el FMI, la inflacién se desvi6 de la banda interna
en marzo y junio del 2023 y de la banda externa en setiembre y diciembre del 2023 y marzo
del 2024 (panel D del Gréfico 2.2). En este contexto, el BCCR explicé al equipo técnico y al
directorio del FMI las razones del desvio, las medidas previstas y la estimacion del horizonte
temporal en el que la inflacion se ubicaria dentro de las bandas definidas en el acuerdo, lo
cual fue de satisfaccion para el FMI.

Cabe sefialar que durante este lapso el comportamiento de la inflacién estuvo influido, entre
otros, por los efectos de choques de oferta, en buena medida de naturaleza externa. Asi, la
dindmica esperada para la inflacion llevo al equipo del BCCR a plantear, en diversas
ocasiones, la necesidad de revisar la razonabilidad de los limites establecidos en esta clausula
de consulta de politica monetaria; no obstante, los parametros se mantuvieron. Por tanto, en
cada una de esas revisiones hubo que dar las explicaciones debidas, pese a que esos desvios
se pudieron anticipar.

Reformas acordadas en el marco de los acuerdos con el FMI
Las autoridades de Costa Rica acordaron reformas que formaron parte del seguimiento

efectuado por el FMI para aprobar los distintos desembolsos. El Cuadro 2.1 resume algunas
de estas reformas y su estado al momento de la Gltima revision realizada en el 2024.

8 Las revisiones realizadas en 2021 y 2022 también generaron resultados satisfactorios. Estos
fueron comentados en el recuadro 1 del Informe de Politica Monetaria de octubre 2022.

8 El cdlculo de las reservas internacionales para fines del seguimiento del SAF difiere
metodolégicamente del cdlculo realizado y publicado por el BCCR.
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Cuadro 2.1. Costa Rica. Algunas reformas en el marco de los acuerdos con el FMI

Reformas bajo el acuerdo SAF
Reforma

Eficiencia del gasto publico

Aprobacion en la Asamblea Legislativa de proyecto de ley de empleo
publico

Aplicacion de la Ley de Empleo Pablico, incluida la introduccion de |

una columna salarial dnica.

Gobarnanza fiscal y transparencia
Publicacion de los estados financieros bajo normas NIIF de tres
empresas del Estado (ICE, AyA, CNP?)

Presentacion a la Asamblea Legislativa de reformas de ley para
centralizar las funciones del Gobierno relacionadas con la deuda on
una Oficina de Gestion de la Deuda Publica, dependiente del
Ministerio de Hacienda.

Redes deo seqguridad social

Centralizacion del sistema de pago de los programas de asistencia |

social de transferencia de efectivo, en coordinacion con las unidades
de asistencia social

Reformas en el sistema monetario y financiero

Presentacion a la Asamblea Legislativa de una reforma a la Ley del
BCCR para reforzar la autonomia operativa y el marco de
gobernanza del banco central

Presentacion a la Asamblea Legislativa de reformas a la ley de
resolucion bancaria y seguro de depdsitos y legislacion relacionada,
para reforzar el marco de gestién de crisis

Reformas macroestructurales

Formulacion y aprobacion en la CCSS de un plan de ajusle de la base
minima de cotizacion de los rabajadores a liempo parcial

Reformas bajo el acuerdo SRS
Andlisis cuantitativo de los nesgos fiscales de la transicion cimatica.

Elaboracion y publicacion de directrices para incluir el analisis del
cambio climéatico en los Planes Reguladores.

Aprobacion de un reglamento para simplificar 10s procedimientos
administrativos para la participacion privada en la generacion de
anergia a partir de fuentes renovables para autoconsumo.

Creacion de un repositorio con datos sobre vulnerabilidad industrial y
geografica a los fendmenos climaticos; exposicion de los préstamos
bancarios a industrias y regiones vulnerables.

Aprobacion de normativa sobre gestion de riesgos socioambientales
y riesgos del camblo climatico en la cartera de créditos

Desarrollar una metodologia para Incorporar los etectos climaticos
sobre el sector bancario en sus pruebas de tension "de arriba hacia
abajo”, con base en datos agregados a partir de informacion granular,
e identificacion de esos nuevos resgos en los parametros de riesgo
de crédito’.

Estado

Aprobado

Pendienta
CCsSs,  Poder
Judicial

Pendiente CNP

Prasaentado.

Completado.

Algunas
reformas
presentadas

Presentado.

Aprobado.

Completado.
Completado

Completado.

Completado.

Completado.

Completado.

'Inicialmente la meta establecia el compromiso del BCCR de incorporar en las pruebas de tensidn financiera para el
sistema bancario, los efectos del cambio climatico sobre el riesgo de crédito No obstante, a falta de la informacion
desagregada necesaria y que el scceso a esa informacion escald a instancias judiciales, el BOCR planted ante el
FMI Ta imposibilidad de cumplira. Este planteamiento llevé a que el Directorio del FMI redefiniera la meta en los

términos Indicados en este cuadro.

Fuanta: Goblarmo de Costa Rica Memorando de Politicas Econdmicas y Financiaras

En conclusion, ante la situacion fiscal que enfrentaba el pais, significantemente exacerbada
por la crisis econdmica provocada por la pandemia del COVID-19, las autoridades
costarricenses tuvieron acceso a recursos oportunos y en términos financieros favorables del
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FMI para impulsar una recuperacion mas acelerada. Ademas, las reformas planteadas como
parte de los acuerdos con ese organismo propiciaron o propiciaran ajustes estructurales,
principalmente en el &mbito de las finanzas pablicas y fortalecimiento de capacidades ante
el cambio climético.

CAPITULO 2. ACCIONES DE POLITICA DEL BCCR

En las tres reuniones de politica monetaria del primer cuatrimestre del 2024, la Junta
Directiva del BCCR redujo el nivel de la TPM por un acumulado de 125 p.b., para ubicarla
en 4,75%. No obstante, en las reuniones de junio y julio, dispuso mantener sin cambio
dicho indicador. Estas decisiones se sustentaron en el analisis del comportamiento reciente
de la inflacion y de la trayectoria de los prondsticos de inflacion y de sus determinantes
macroeconomicos, asi como de la valoracién de los riesgos que condicionarian la
proyeccion de inflacién.

En lo transcurrido del 2024, el sistema financiero nacional ha continuado con una
condicién holgada de liquidez, pero esos excesos han estado contenidos en instrumentos
del BCCR, mayoritariamente en operaciones de muy corto plazo en el Mercado integrado
de liquidez (MIL).

Esa liquidez se ha originado, en buena medida, en el efecto expansivo de la compra de
divisas efectuada por el BCCR, la cual se dio en un contexto de un mercado de cambios
superavitario. A su vez, esta liquidez es la que ha hecho posible el crecimiento, en términos
reales, del crédito del sistema financiero al sector privado.

2.1. Tasa de politica monetaria

El Banco Central ejecuta su politica monetaria sobre la base de un esquema de meta de
inflacion, en el que utiliza la TPM como el principal instrumento para controlar la inflacion.
Con cambios en el nivel de la TPM, establece su postura de politica y procura influir en el
comportamiento de las expectativas de inflacion, al mismo tiempo que busca controlar las
presiones de demanda agregada.

En las reuniones de politica monetaria de enero, marzo y abril del 2024, la Junta Directiva
del BCCR redujo la TPM por un acumulado de 125 p.b.%”. Esas reducciones formaron parte
de un proceso de ajuste a la baja en dicho indicador iniciado el 15 de marzo del 2023, que
implic6 una disminucién acumulada de 425 p.b. entre esa fecha y finales de abril del 2024,
con lo cual se ubicé en 4,75% anual.

Posteriormente, en las reuniones de junio y julio, la Junta dispuso mantener la TPM sin
cambios. Como es usual, estas decisiones se sustentaron en un analisis del comportamiento
de la inflacion, de la evolucion prevista para esta variable y sus determinantes, asi como en

®7 Distribuidos de la siguiente forma: 25 p.b. en eneroy 50 p.b. en cada reunién de marzo y abril.
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la valoracion de los riesgos® identificados en cada momento. Particularmente, en la Gltima
de estas reuniones, su decision se basé en los siguientes argumentos:

1.

En un contexto internacional, en el cual la inflacidn (general y subyacente) contintia a
la baja, pero a un ritmo menor al previsto inicialmente, la mayoria de los bancos
centrales de economias avanzadas y emergentes ha dado mensajes de prudencia y, en
sus ultimas reuniones de politica monetaria, han mantenido el nivel de sus tasas de
interés de referencia, a la espera de informacion que les brinde la confianza necesaria
para iniciar o continuar con las reducciones en esas tasas.

La incertidumbre asociada a las condiciones climaticas adversas y los conflictos
geopoliticos pueden afectar la senda decreciente de la inflacion en el mundo.

En el entorno interno, el indice Mensual de Actividad Econdmica, en su serie de
tendencia ciclo, present6 en mayo pasado un crecimiento (4,1% interanual y 4,2% en
promedio) superior al crecimiento econdémico esperado para los principales socios
comerciales (2,4% para el 2024) y para el conjunto de paises de ingreso mediano alto,
segun la clasificacion utilizada por el Banco Mundial (promedio simple de 3,3%).
Dicho crecimiento se ha generado en un contexto de reduccion gradual de la TPM.

En el trimestre mdvil que concluy6 en mayo anterior, la tasa de desempleo aumentd
hasta 8,5%, pero se mantuvo por debajo de su nivel historico.

La inflacion (general y subyacente) continuaron en junio por debajo del limite inferior
del rango de tolerancia alrededor de la meta de inflacion (3,0% £ 1 p.p.), pero la
trayectoria de la inflacion general ha sido creciente en los ultimos diez meses.

Las expectativas de inflacion obtenidas de la encuesta del Banco Central y las
estimadas a partir de la negociacion de titulos publicos en el mercado financiero
costarricense (expectativa de mercado), se mantienen dentro del rango de tolerancia
alrededor de la meta de inflacion.

Prospectivamente, el Banco Central estima, con la informacion disponible al momento
de tomar esta decision, tasas de variacion interanual positivas para la inflacion general
a partir del segundo semestre del 2024, con lo cual ingresaria al rango de tolerancia
alrededor de la meta en el primer trimestre del 2025, como fue sefialado en el IPM de
abril pasado.

Si bien los prondsticos ubican la inflacién por debajo del rango de tolerancia en el
segundo semestre del 2024, la valoracion de riesgos para un horizonte mas amplio esta

68 La valoracion de esos riesgos, sean de origen interno o externo, permite inferir si su materializacién ubicaria la inflacién por arriba o por debajo del

prondstico central.
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inclinada levemente al alza. Ello, unido al rezago con que actua la politica monetaria,
lleva a la Junta a considerar necesario dar el espacio para que la reduccion acumulada
en la TPM iniciada en marzo del 2023 se transmita al resto de tasas de interés del
sistema financiero, particularmente, a las tasas de interés activas.

8. La TPM esta cerca de la zona de neutralidad de la politica monetaria. Este cuerpo
colegiado ha conducido el proceso hacia la neutralidad monetaria de forma gradual y
con prudencia, consciente de que debe preservar la credibilidad del Banco Central,
para mantener las expectativas de inflacion alrededor de la meta de inflacion.

La Junta Directiva reiteré su compromiso de avanzar de manera responsable y, en la medida
en que las circunstancias macroecondémicas lo permitan, hacia la neutralidad de la politica
monetaria. En este sentido, los cambios en la TPM procuraran ser graduales y prudentes, para
responder oportunamente y en la direccién que corresponda, cuando las condiciones
macroeconomicas y la valoracion de los riesgos lo requieran.

2.2.  Gestion de la liquidez de la economia

En el segundo trimestre del 2024 y en el mes de julio el sistema financiero continué con
excedentes de liquidez, que el BCCR esterilizé por medio de instrumentos de captacion.

Estos excedentes han aumentado gradualmente desde el 2023 (Grafico 19.A) como resultado,
principalmente, de la compra de divisas efectuada por el BCCR (USD 3.673 millones en el
2023 y USD 1.253 millones al 30 de julio del presente afio69), tanto para atender
requerimientos del SPNB como para fortalecer el blindaje financiero del pais. La expansion
monetaria resultante de estas operaciones70 ha sido gestionada mediante la colocacion de
deuda bonificada, cuyo saldo, al 26 de julio, aument6 en ¢773.661 millones con respecto al
término del 2023 y con operaciones de muy corto plazo en el MIL71.

Uno de los aspectos que incidi6 en el comportamiento de los depdsitos en el MIL fue la
disposicion tomada por la Junta Directiva del BCCR (acuerdo 6121-2023 del 25 de mayo del

69 Corresponden a la compra de divisas con efecto monetario.

70 En el 2024 (hasta el 30 de julio), la participacién del BCCR en el mercado cambiario generd un
efecto monetario de alrededor de ¢640 mil millones, a lo cual se afiade el pago de intereses
(alrededor de ¢165 mil millones por deuda bonificada, MILy DEP).

71 En julio del 2023 el BCCR introdujo los BEM a 3 y 6 meses, para mejorar la transmisién de la
TPM vy facilitar referencias al mercado para la valoracién de instrumentos financieros. En lo
transcurrido del afio (hasta el 29 de julio) del total de valores colocados (¢1.400.096 millones en
valor facial), 36,8% corresponde a BEM de corto plazo.
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2023) de que las entidades financieras sujetas al requerimiento de reserva de liquidez72
deben constituirlo en depdsitos en el MIL a 28 dias plazo o0 méas. Esta medida empez6 a regir
en enero del 2024 y al 29 de julio el saldo en estos instrumentos aument6é en ¢107.661
millones (71,7% corresponde a cooperativas de ahorro y crédito y el resto a asociaciones
solidaristas).

Cabe mencionar que de mayo al 29 de julio del presente afio, el monto promedio de recursos
excedentes disminuy6 en ¢103.834 millones con respecto a lo observado en el primer
cuatrimestre del afio. En este resultado influy6o el aumento en la captacion de recursos
efectuada en junio por el Ministerio de Hacienda (tanto por la recaudacion trimestral de
impuestos como por la colocacion neta de deuda), aunque a finales del mes ese
comportamiento se revirtié debido a la atencidn de deuda por parte de esta entidad73.

Adicionalmente, contribuy6 en esa disminucion de liquidez la aplicacion gradual del encaje
a las cooperativas de ahorro y crédito supervisadas a partir de abril (acuerdo de Junta
Directiva antes citado). Como resultado de esta disposiciéon, al 29 de julio pasado el saldo de
depositos por encaje de estas entidades aumento ¢28.267 millones con respecto al término
del 2023.

Las tasas de interés de las operaciones en el MIL en colones a un dia plazo continGian con
brechas bajas en relacién con la TPM, de 3 p.b. en el indicador que incluye las operaciones
en que el BCCR es contraparte y de 10 p.b. en el que excluye esas operaciones (Grafico
19.B). Los desvios mas significativos con respecto a la TPM han respondido a negociaciones
efectuadas por los bancos privados.

72 Segun lo dispuesto en el articulo 117 de la Ley 7558, las asociaciones solidaristas y las
cooperativas de ahorro y crédito, que el BCCR exima del encaje deben cumplir con una reserva de
liguidez, en un porcentaje igual al aplicado para el encaje y en las condiciones que defina la Junta
Directiva del BCCR.

3El 26 de junio el Ministerio de Hacienda tuvo un vencimiento de deuda interna estandarizada
por ¢585.018 millones (en valor transado); de ese monto renovo el 33,6%.
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Grafico 19. Indicadores del MIL en colones
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

2.3.  Mercado cambiario y participacion del BCCR

En los primeros siete meses del 2024 el tipo de cambio aumento6 en 0,5% con respecto al
valor registrado al término del 2023. La depreciacion del colén estuvo concentrada en los
altimos tres meses de ese lapso, consecuente con el menor superavit relativo en el mercado
privado de cambios.

El 26 de julio de 2024 el tipo de cambio de Monex fue de ¢526,13 y registrd una variacion
interanual de -3,4% y acumulada con respecto a finales del afio previo de 0,5%.
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Grafico 20. Tipo de cambio promedio ponderado de Monex
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En los primeros siete meses del afio la evolucion de este precio fue diferenciada (Grafico 20).
En el primer cuatrimestre (hasta el 18 de abril) el tipo de cambio disminuyd 4,1%,
consecuente con un superavit promedio diario en ventanillas de USD 34,0 millones, similar
al de igual periodo del 2023 (USD 33,3 millones).

En tanto que, del 19 de abril al 26 de julio el superavit promedio diario fue de USD 21,9
millones, inferior en USD 6,0 millones al observado en igual periodo del 2023 y en USD 12,1
millones al registrado en los meses previos. Este menor superavit fue resultado, basicamente
de menores ventas del publico a los intermediarios cambiarios, que en promedio diario
registraron un valor de USD 128,5 millones (USD 140,2 millones en el primer periodo
indicado para el 2024). En este lapso el tipo de cambio aumento 4,8%.

En el acumulado del 2024 el superavit del mercado privado de cambios ascendié a USD
4,067,8 millones (USD 4.413,4 millones en igual cantidad de dias habiles del 2023). Este
resultado permitié al BCCR realizar compras netas en Monex por USD 3.459,9 millones.
Este monto est4 compuesto por: a) USD 1.393,2 millones para mejorar el blindaje financiero
del pais; b) USD 2.076,6 para operaciones del RSPNB (USD 1.888,4 millones para atender
requerimientos contemporaneos y USD 188,2 millones para demandas futuras) y; c) realizé
ventas por estabilizacion por USD 9,9 millones.

74 Estas ventas se realizaron el 31 de mayo, ante problemas técnicos que limitaron la participacion

de algunos intermediarios cambiarios en el Monex.

57

Uso Interno


https://www.bccr.fi.cr/comunicacion-y-prensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-021-2024-Sobre_jornada_Monex_este_viernes.pdf
https://www.bccr.fi.cr/comunicacion-y-prensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-021-2024-Sobre_jornada_Monex_este_viernes.pdf

Al 26 de julio el saldo de reservas internacionales netas ascendio a USD 13.876,6 millones,
equivalente a 14,6% del PIB del 2024 y a 141,1% del valor adecuado que acordd la Junta
Directiva del BCCR en marzo del 20237, Dicho saldo es mayor en USD 657,7 millones al
registrado al término del 2023.

El aumento de las RIN responde a la participacion neta del BCCR mayormente en sus
operaciones cambiarias (para fortalecer el blindaje financiero y para atender requerimientos
futuros del SPNB, antes comentadas) y a los movimientos generados por los intereses
ganados por la gestion de las RIN y el incremento en los depdsitos de entidades financieras.
Por el lado de los usos, destaco el pago de USD 982,6 millones al FLAR y el uso de depésitos
en moneda extranjera por parte del Gobierno’.

El Recuadro 3 de este informe amplia el tema de las operaciones cambiarias del BCCR en el
mercado de divisas, en linea con los motivos que la Ley Orgéanica le encomienda y plantea
para el periodo comprendido entre enero del 2019 y junio del 2024 un resumen de su
participacion neta por: operaciones propias, estabilizacion y con el SPNB.

Por ultimo, cabe sefialar que a partir del 1° de abril del afio en curso el BCCR empez6 a
recibir informacién adicional de las operaciones cambiarias en ventanillas con la que es
posible clasificar las transacciones segun sector institucional, actividad econdémica y el
régimen de comercio. Con base en estos datos se desprende que entre abril y junio los
mayores oferentes netos de dolares han sido empresas que realizan actividades profesionales,
cientificas, técnicas, administrativas y servicios de apoyo’’.

Recuadro 3. Operaciones cambiarias del Banco Central de Costa Rica entre enero del

2019 y junio del 2024

Este recuadro analiza los motivos por los cuales el Banco Central de Costa Rica (BCCR)
realiza operaciones cambiarias y presenta la evolucion de estas entre enero del 2019 y
junio del 2024.

Motivos de las operaciones cambiarias que realiza el BCCR

La Ley Orgéanica del BCCR (Ley No. 7558) establece las razones por las cuales la entidad
puede realizar operaciones cambiarias. En este sentido, el articulo 87 sefiala que “El Banco

75> Ese valor se establecid con base en la metodologia de reservas adecuadas sugerida por el FMI.

76 Si bien en este lapso ingresaron los Ultimos desembolsos del FMI (USD 515 millones), también
hubo pagos de deuda por parte de la Tesoreria Nacional.

77 Ver: https://www.bccr.fi.cr/comunicacion-y-prensa/Docs Comunicados Prensa/CP-BCCR-024-

2024-BCCR clasifica transacciones del mercado de divisas.pdf
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Central podra comprar y vender divisas en el mercado, para evitar fluctuaciones
violentas en el tipo de cambio y para llenar sus necesidades...”

Ademas, el articulo 89 indica que “Las instituciones del sector publico no bancario
efectuaran sus transacciones de compra-venta de divisas por medio del Banco Central
o0 de los bancos comerciales del Estado, en los que este delegue la realizacion de tales
transacciones. En todo caso, estas transacciones se realizaran a los tipos de cambio del
dia, fijados por el Banco Central para sus operaciones”.

Al amparo del articulo 87, el BCCR realiza operaciones de estabilizacion para neutralizar
volatilidades excesivas en el tipo de cambio que no reflejen el comportamiento de las
variables econémicas fundamentales que determinan el tipo de cambio. Ademas, con base en
este articulo, ejecuta compras para alcanzar el nivel deseado de reservas internacionales, con
el anuncio de programas de acumulacion de reservas o, como lo ha hecho explicito al pablico,
desde el 5 de mayo del 2023, mediante compras no programadas en Monex en la medida en
que el mercado lo permita.

Por su parte el articulo 89 sefiala que el BCCR debe gestionar las transacciones de divisas
que requieren las entidades del SPNB'8. En este sentido, el articulo 10 del Reglamento para
las Operaciones Cambiarias de Contado’® (ROCC) establece que las entidades del SPNB con
operaciones de compra o venta de divisas menores a USD 10 millones mensuales y a USD
100.000 diarios realizaran sus transacciones por medio de los bancos comerciales del Estado.
Estos bancos estatales, a mas tardar el dia habil siguiente, trasladaran las divisas compradas
o solicitaran el reintegro de las divisas vendidas al BCCR. En los deméas casos, las
operaciones deberan realizarse directamente con la autoridad monetaria. La Junta Directiva,
en el articulo 10 de la sesion 5651-2014%, determin6 que el BCCR cubriria con sus reservas
internacionales los requerimientos contemporaneos de divisas del SPNB y las restituiria, con
compras en Monex, en la medida que las condiciones del mercado cambiario lo permitan®!.

Participacion del BCCR en el mercado cambiario

8 Comprende al Ministerio de Hacienda y al resto de entidades del sector publico no bancario;
entre ellas el Instituto Costarricense de Electricidad (ICE) y la Refineria Costarricense de Petréleo
(RECOPE), las de mayor transaccionalidad.

72 Reglamento para las Operaciones Cambiarias de Contado.

80 Articulo 10 del acta de la sesidn 5651-2014.

81 Las transacciones del Ministerio de Hacienda son parte del SPNB, por lo que sus operaciones
solo se reflejan en movimientos contables en los estados financieros del BCCR y no se ejecutan
directamente en Monex. Histéricamente, las ventas del MH son mayores que sus compras,
mientras que lo contrario sucede para entidades como el ICE o Recope.
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El cuadro 3.1 resume las operaciones cambiarias del BCCR entre enero del 2019 y junio del
2024. En el 2019, afio previo a la pandemia, el BCCR realiz6 compras netas en Monex que
superaron las ventas por estabilizacion y las compras para atender los requerimientos del
SPNB. Dicho resultado fue posible por el exceso de oferta de ddlares en el mercado privado
de cambios ("ventanillas”)®?, que superd la demanda realizada por las entidades del SPNB.
Al finalizar el afio, el BCCR tuvo una participacion neta positiva (compras menos ventas)
por USD 883,9 millones.

En el 2020, la pandemia de COVID-19 redujo la oferta neta de divisas en el mercado
cambiario debido a la significativa caida de la produccion, en particular en actividades de
exportacién como el turismo. A pesar de esto durante el primer semestre de ese afio compro
en Monex USD 992,6 millones para el SPNB y USD 137,2 millones por compras propias;
que en total superaron las ventas para la atencién de los requerimientos netos del SPNB (USD
552,8 millones) y las ventas de estabilizacion.

Cuadro 3.1 Operaciones cambiarias del BCCR en Monex y con el SPNB
USD millones

an 5 fre Requerimientos netos  Compras netas BOCR Ventas de  Compras Parficipacion  neta
a Emes: REFHE Mones para SFNE astahilizacian progias del BCCR

| G241 2103 65.3 0.0 2208
2018

] B3z 156052 10.4 0.0 86833

| 5528 [e2.6 6.8 137.2 5701
2020

] 12828 3738 27238 438 -11430

| 17862 12829 a7 0.0 -478,0
2021

] 18838 10383 321 0.0 -B56,5

| 18325 12520 172.4 0.0 -845,0
2022

] 16578 24349 200 0.0 8571

| 1625, 33TET 338 475,1 22881
2023

] 1 580,1 15250 38 14240 13850
2024 | 18122 18500 a9 13822 14211

Fuente: Elaboracion propia con base informacion del BCCR.

Sin embargo, en el segundo semestre de 2020 se suscitd una mayor demanda del SPNB y de
los gestores de fondos de pensiones, y una menor oferta de divisas del sector privado
resultado de las medidas de contencidn de la pandemia (incluido el cierre de fronteras), lo
que provocd que la autoridad monetaria trasladara a Monex solo una parte de los

82 Comprende operaciones en cajeros fisicos y en la infraestructura electrénica de los intermediarios
cambiaros (cajeros automaticos y banca por Internet) con el publico. El registro del monto diario esta
disponible en: Operaciones Diarias de las Entidades en Ventanilla
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requerimientos del SPNB, ello de acuerdo con la regulacion antes citada. Aunado a ello,
realiz6 ventas por estabilizacion, asi como compras propias. Dado lo anterior, en neto para
ese semestre, la autoridad monetaria redujo su acervo de reservas internacionales en USD
1.143,0 millones.

En el 2021 y el primer semestre del 2022, el BCCR tuvo ventas netas por un total de USD
2.178,5 millones. Este comportamiento respondio al incremento en los precios del petroleo,
de otras materias primas y en el costo del transporte maritimo, lo que aumentd los
requerimientos de dolares tanto de las entidades del SPNB, como del sector privado.

Ademas, las “ventanillas” mostraron un menor superavit, causado por el deterioro de los
términos de intercambio (mayor precio de los bienes importados) y la decision de las
administradoras de fondos de pensiones de incrementar la porcion de sus activos financieros
que deseaban mantener en moneda extranjera.

A partir del segundo semestre del 2022, la reversion del choque de precios de las materias
primas, la recuperacién de los flujos de turismo, el ingreso de divisas por inversion extranjera
y la mayor actividad econémica en el régimen especial condujeron a una oferta neta positiva
de divisas en el mercado cambiario costarricense. Esto resultd en un sustancial incremento
en el superdvit de las operaciones cambiarias en “ventanilla”.

A lo largo de este periodo, el BCCR ha comprado en Monex una cantidad de dolares que
excede larequerida por el SPNB. Entre julio del 2022 y junio del 2024, las compras realizadas
por el BCCR (USD 12.278,9 millones) le permitieron restituir las divisas vendidas al SPNB
entre julio del 2020 y junio del 2022, cubrir los requerimientos contemporaneos de estas
entidades (USD 6.255,2 millones), realizar compras para requerimientos futuros del SPNB
(USD 197,9 millones) y fortalecer el blindaje financiero del pais (USD 3.293,3 millones).

El grafico 3.1 muestra la participacion neta del BCCR en el mercado cambiario, el resultado
neto de las operaciones cambiarias en ventanillas y la evolucién del tipo de cambio promedio
mensual en Monex para el periodo en analisis.
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Grafico 3.1 Participacion neta del BCCR en el mercado cambiario, resultado neto de
ventanillas y tipo de cambio promedio mensual Monex"
USD millones (eje izquierdo) y colones por USD
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1/ La participacion neta se corresponde con la suma de las compras en Monex (propias y para SPNEB) menos
ventas de intervencion por estabilizacion y ventas netas al SPNE (incorpora reintegros).

Fuente: Elaboracién propia con base en cifras de la web BCCR.

En general, hay una relacion positiva entre la participacion neta (compras menos ventas de
dolares) del BCCR y el resultado de las ventanillas. Entre julio del 2020 y junio del 2022 la
reduccion en el superavit de las ventanillas se asocié con el uso de reservas monetarias por
parte del BCCR para suplir los requerimientos del SPNB. Desde julio de 2022, el superavit
histéricamente alto del mercado cambiario, le ha permitido al BCCR realizar compras netas
de divisas en Monex.

Consideraciones finales

El andlisis realizado muestra que el BCCR ha tenido una activa participacion en el mercado
cambiario, como un comprador de délares tanto para la restitucion de las RIN vendidas de
manera previa al SPNB como para sus necesidades propias y como vendedor de dolares por
operaciones de estabilizacion. Durante el periodo 2019-2024, el BCCR ha intervenido en el
mercado cambiario bajo distintas posturas, con apego a su Ley Organica y en concordancia
con el régimen de flotacion administrada adoptado en Costa Rica desde el 2 de febrero del
2015.

CAPITULO 3. PROYECCIONES Y ACCIONES DE POLITICA

A continuacion, se presentan las proyecciones macroeconémicas para el periodo 2024-
2025y los riesgos que condicionan su realizacion.

Las perspectivas para la economia mundial sefialan un crecimiento modesto para el bienio
2024-2025, por debajo de su promedio historico. Ello se daria en un contexto de inflacion
a la baja, influida por los efectos de politicas monetarias restrictivas y de una reduccion
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en los precios internacionales de las materias primas. A pesar del proceso gradual de
disminucion de la inflacidn, su convergencia a los objetivos inflacionarios, al menos en
las economias avanzadas, ocurriria hasta en el 2025.

El crecimiento de la economia nacional se revisa al alza en comparacion con lo previsto
en el IPM de abril; en promedio, la economia nacional creceria 4,0% anual en el bienio,
impulsada, en el primer afio tanto por la demanda externa como internay, en el segundo
principalmente por esta Gltima. Por su parte, la inflacion general y la subyacente
retornarian al rango de tolerancia alrededor de la meta en el primer trimestre del 2025.

El déficit de la cuenta corriente se ubicaria, en promedio, en 2,0% del PI1B, lo que significa
un incremento de 0,6 p.p. con respecto al observado en el 2023, pero continuaria por
debajo de sus niveles histéricos promedio. Esto debido al aumento en las brechas negativas
de las cuentas de bienes y de ingreso primario, toda vez que el superavit de servicios seria
mayor al del 2023. Sin embargo, al igual que en afios previos, la brecha negativa de la
cuenta corriente se financiaria con ahorro externo de largo plazo.

Estas proyecciones estan sujetas a riesgos que, de materializarse, podrian desviar la
inflacion hacia arriba (riesgos al alza) o hacia abajo (riesgos a la baja) con respecto al
valor central estimado en este informe. De los primeros destacan la intensificacion de los
conflictos geopoliticos, asi como una eventual recomposicion no ordenada en el portafolio
de instrumentos financieros, producto de una diferencia persistente entre las tasas de
interés por monedas; mientras que en los segundos sobresalen un crecimiento de los socios
comerciales inferior a lo previsto y un traspaso de los ajustes de la TPM a las tasas de
interés activas mas lento de lo que muestra la evidencia historica en Costa Rica.

3.1  Proyecciones para la economia internacional

Las perspectivas para el bienio 2024-2025 contemplan un crecimiento mundial moderado
y una inflacion que continuaria en la senda decreciente.

Los organismos internacionales estiman que la economia mundial crecerd a un ritmo
moderado en el 2024-2025 (Gréafico 21 y Cuadro 2). En sus informes publicados en mayo y
julio altimos el FMI mantuvo su proyeccion para el 2024, mientras que la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) y el Banco Mundial (BM) la ajustaron
al alza, debido a la solidez de la economia estadounidense, el crecimiento mas fuerte de lo
previsto en China y la desaceleracion de la inflacidn global, esto en un entorno de riesgos
mas equilibrados.

Para el 2025, tanto el FMI como la OCDE mejoraron ligeramente su estimacion de
crecimiento, al considerar la menor inflacion y la expectativa de tasas de interés mas bajas,
asi como un sélido crecimiento en el comercio; por su parte, el BM mantuvo su estimacion.
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Grafico 21. Proyecciones de crecimiento mundial 2024-2025
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'Crecimiento econémico de los 15 principales socios del pais (abarcan el 85% de las exportaciones totales de
Costa Rica). El ponderador es el valor de las exportaciones acumuladas a mayo del 2024.

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Sistema de Ia Reserva Federal (junio 2024) y FMI
(abril y julio 2024)

Los tres organismos citados coinciden en que Estados Unidos, principal socio comercial de
Costa Rica, creceria en el 2024 a una tasa similar con respecto al afio previo, para luego
desacelerar en el 2025, trayectoria que coincide con la supuesta en las proyecciones del
Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos. La actividad econémica en el 2025 estaria
influida por el enfriamiento del mercado laboral, la moderacién del consumo y el
endurecimiento gradual de la politica fiscal y que, con esas tasas de crecimiento, a finales del
2025 la produccién se acercaria a su potencial y, por consiguiente, se cerraria la brecha
positiva del producto.

Para la zona del euro proyectan un comportamiento creciente de la actividad econémica para
el bienio. El resultado esperado para el actual afio considera, principalmente, una
recuperacion en los ingresos reales, cuyo efecto estaria limitado por un crecimiento aun
moderado de la inversion y las exportaciones. La aceleracion en el 2025 estaria asociada a
una mejora en el consumo debido al crecimiento de los salarios reales, asi como a una mayor
inversion propiciada por condiciones de financiamiento méas favorables dada la distension
gradual de la politica monetaria.

Las proyecciones de crecimiento para China fueron revisadas al alza para el 2024, debido al
repunte del consumo privado, la inversion en infraestructura y el fortalecimiento de la

demanda externa. Se estima que, en el 2025, el crecimiento econémico se desaceleraria, en
parte debido a un crecimiento lento de la productividad y de la inversion.
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Para América Latinay el Caribe, tanto el FMI como el BM ajustaron a la baja sus perspectivas
de crecimiento para el 2024, debido al impacto negativo de las inundaciones en Brasil y el
menor desempefio esperado de México y Argentina. No obstante, prevén una aceleracion en
el 2025, explicada por la reconstruccion tras el desastre natural y factores estructurales
favorables en Brasil.

Cuadro 2. Proyecciones de crecimiento economico 2024-20251
Variacién interanual en porcentajes

Sistema de la
Reserva Federal’

Fondo Monetario
Internacional

2023 2024 2025 2023 2024 2025

Mundo 33 32 33

Economias avanzadas 17 17 18

Estados Unidos 25 26 19 25 23 20
Zona del euro 05 09 15 = = =
Alemania -02 02 13 — — —
Francia 11 09 13 — — —
Japédn 19 07 10 — — _
Reino Unido 01 07 15 = = =

Palses emergentes y en
vias de desarrollo
China
América Latina y el
Caribe
Brasil

44 43 43
52 50 45
23 19 27
280 21 24

Los datos del 2024 y 2025 son proyectados.
2corresponde al limite superior del rango para la tendencia central en 2024 y a la mediana en 2025.

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de OCDE (mayo 2024), Banco Mundial (junio 2024),
Sistema de la Reserva Federal (junio, 2024) y FMI (julio 2024).

En cuanto a la inflacion mundial, el FMI prevé que continte a la baja (Gréafico 22), pero el
ajuste seria mas lento de lo previsto inicialmente y, en las economias avanzadas, la inflacién
general retornaria a la meta a finales del 2025. Para las economias de mercados emergentes
y en desarrollo espera que la inflacion sea mas alta y se reduzca mas lentamente que en las
economias avanzadas.

Sobre otras variables relevantes que incluye el sistema de proyecciones del BCCR (Cuadro
3), se espera que el precio del petroleo mantenga la tendencia a la baja por consideraciones
principalmente de oferta.
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Grafico 22. FMI: proyecciones de inflacion 2024-2025
En porcentajes’
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Los datos del 2023 son estimados

Fuente. Banco Central de Costa Rica, con base en |los Informes “Perspectivas de la economia mundial® del FMI, de abrll
y de jullo del 2024,

Segun la Agencia Internacional de Energia®, la menor demanda de petréleo en el actual afio
se manifestaria especialmente en Europa®, en tanto que el suministro de petréleo estaria
impulsado por una mayor produccion de Estados Unidos, Canada, Guyana y Brasil. En su
informe de julio pasado® esa agencia también evidencié un crecimiento mas lento de la
demanda en comparacién con la oferta.

Al igual que en el caso del petroleo, se estima un menor precio para los granos basicos, que
se sustentaria en un aumento en su produccion. Segun la Organizacion de las Naciones
Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO) 8, en el 2024 la produccion mundial
seria levemente superior a la del 2023, con lo cual alcanzaria un nuevo maximo histérico.
Para el maiz suponen mejoras en la cosecha en Argentina, Brasil, Turquia y Ucrania, que
compensarian la rebaja prevista en Indonesia, Pakistan y algunos paises de Africa.

Por su parte, las mejores estimaciones para la produccion de trigo en Asia superarian el
descenso previsto en la produccion de Rusia, afectada esta ultimo por condiciones climaticas
adversas al cultivo. Finalmente, prevén un nivel récord en la produccion mundial del arroz.

8 Qil Market Report - May 2024. International Energy Agency.

84 La demanda estaria liderada por las economias emergentes, en particular China.

8 0il Market Report-July 2024. International Energy Agency.

8 Nota informativa de la FAO sobre la oferta y la demanda de cereales.
https://www.fao.org/worldfoodsituation/csdb/es
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https://www.iea.org/reports/oil-market-report-july-2024
https://www.fao.org/worldfoodsituation/csdb/es

En sintesis, los aspectos del entorno internacional mas importantes para la economia nacional
en el bienio 2024-2025 son: a) crecimiento moderado tanto a nivel mundial como de los
socios comerciales, b) menor inflacion global, con niveles mas bajos en las economias
avanzadas y c¢) disminucion de los precios del petrdleo y de los granos bésicos.

Cuadro 3. Principales supuestos del entorno externo 2024-2025
Variacion interanual en porcentajes

Diferencias con respecto a
las proyecciones IPM abril
2024 (en p.p. y USD )

2024 2025

Crecimiento mundial 0,0 0,1
Crecimiento Estados Unidos 0,1 0,1
Crecimiento socios comerciales, promedio 0,1 0,1
Inflacidn mundial (prom edio} 0,0 =01
Inflacidn economias avanzadas (promedio) 0,1 0,1
Inflacidn economias emergentes (promedio) 0,1 -0,2
Inflacidn socios comerciales, proomedio 0,0 0,0
Precio de hidrncarburns(USDf H.4 0.8
Wariacion % .4 66
indice de precios de granos, vanacon % 0.2 -1.9
Téminos de intercambio, variacion % 05 -0,7
SOFR (a didembre ) 0,1 -0,4

1Las cifras del 2024 y 2025 son proyectadas.
2 En el precio de hidrocarburos, las diferencias se presentan en UsSD.

? Corresponde al indicador a 6 meses plazo, calculado por la Bolsa Mercantil de Chicago (CME, por sus siglas
en inglés) a partir de la tasa de interés SOFR (Secured Overnight Financing Rate).

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion del FMI, Sistema de la Reserva Federal de Estados
Unidos ¥ Bloomberg.

3.2.  Proyecciones para la economia nacional

Se revisa al alza la proyeccion de crecimiento de la produccion tanto para el 2024 como el
2025. El crecimiento estimado para el primer afio combina un mejor resultado tanto de la
demanda externa como de la interna, mientras que en el segundo influiria, principalmente,
esta Ultima.

Para el bienio 2024 y 2025 se proyecta un crecimiento de 4,0% en cada afio, que significa un
aumento de 0,2 p.p., en relacién con lo estimado en el informe pasado.

La estimacion para el 2024 considera una mayor demanda externa por productos agricolas,
manufacturados del régimen definitivo, servicios de informacion y comunicacion, servicios
relacionados con el ingreso de turistas y empresariales. Ademas, se estima que el consumo y
la inversion serian mas dinamicos que lo estimado en abril del 2024 y que las empresas
reabasteceran los inventarios que redujeron en el 2023.
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En el 2025, el crecimiento se sustentaria en la demanda interna®” y, en menor medida, en la
externa, acorde con el crecimiento previsto en la actividad econdémica de los principales
socios comerciales. Se estima que el PIB se ubicaria cerca de su nivel potencial en el
horizonte de proyeccion, sin que ello implique presiones inflacionarias significativas por el
lado de la demanda.

Por componentes del gasto (Cuadro 4), destaca en el bienio el mayor crecimiento de las
exportaciones de servicios, el consumo privado y la inversion, tanto privada como publica,
esta Ultima en el segundo afo.

Los principales aspectos que justifican la revision de la estimacion del PIB para el 2024 y
2025, por componentes del gasto, son:

1. Consumo de hogares. Se estima un incremento del consumo privado para el bienio
en comparaciéon con el informe de abril, debido a la aceleracion en el ritmo de
crecimiento de la actividad econémica y del ingreso disponible®®. Destaca en estas
proyecciones el mayor aporte al crecimiento del consumo por servicios de alquiler de
vivienda, suministro de comida y bebidas, productos alimenticios, servicios de salud
y de transporte (autobuses y taxis). No obstante, cabe sefial que el crecimiento
estimado para el bienio es inferior en comparacion con el 2023.

87Esto en un escenario en el que se promueva un adecuado ambiente de negocios y en el que se
preserve la estabilidad macroecondémica y financiera, lo cual impulsaria la ejecucion de proyectos
de inversidn y la generacion de nuevos puestos de trabajo.

8 Las proyecciones contemplan un aumento del ingreso nacional disponible bruto en volumen de
2,9% vy 3,9% para el 2024 y 2025, en ese orden (2,6% y 3,7% en el IPM de abril). Para el 2024, dicho
aumento se explica por el crecimiento de la produccién y la ganancia en la relacidn de los términos
internacionales de intercambio (0,7%) y para el 2025 influirian el crecimiento de la actividad
econdmica y la mejora en el ingreso primario neto, toda vez que los términos de intercambio
mostrarian una ligera pérdida (0,1%).
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Cuadro 4. PIB en volumen por componentes del gasto 2023-2025
Variacién anual en porcentajes

Diferencias con respecto
Y a las proyecciones |IPM
Estimacion abril 2024
en p.p.

2023 2024 2025

Producto interno bruto 51 0,2 0,2
Consumo de hogares 50 0.2 0,2
Consumo de gobierno 0.1 -0.2 -0.1
Formacién bruta de capital fijo 86 03 0.7
Variacion de existencias (% de PIB) -0,9 0.0 0.0
Exportaciones 10,0 0,7 0,2
Bienes 124 -0,1 -0.7
Servicios 6.8 1.8 06
Importaciones 52 0,7 0,0
Bienes 45 0.1 -0,2
Servicios 76 24 03
Ingreso disponible bruto real 58 0.3 0.2

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

2. Consumo del Gobierno. El ajuste a la baja para el 2024 se relaciona con la reduccion
prevista en el gasto de servicios de salud por menores compras en bienes y servicios®®.
Adicionalmente, las entidades publicas dedicadas a las actividades de administracion
y ensefianza publica continuarian sujetas a la politica de contencion del gasto en
remuneracion y en compra de bienes y servicios. Para el 2025, de conformidad con las
proyecciones del Ministerio de Hacienda, se estima un menor gasto por compras de
bienes y servicios por parte de las entidades dedicadas a las actividades de
administracion y de educacion.

3. Formacién bruta de capital fijo. En ambos afios se reviso al alza, con respecto a lo
estimado en abril de 2024, la inversion en nuevas construcciones privadas90, en tanto
que las de destino publico91 se revisaron ligeramente a la baja para el 2024 y se

89 Esto debido en parte a que en E| 2023 hUbO gastos adicionales Por |a apertura del hospital William Allen Taylor de Turrialba y el

avance del hospital Monsefior Sanabria Martinez de Puntarenas

0 pe3o%y 3 6% enabrilag 0%y 5,1%, para el 2024 y 2025, respectivamente: El crecimiento se ey plica por el
dinamismo observado de la actividad constructiva al primer semestre del 2024 en los seemetg
residencial g jnterés social y no residencial de edificios de oficinas, naves industriales y parqueos.

91 La inversién publica en nuevas construcciones creceria 5,5% y 7,2% en el 2024-2025 (5,6% y
6,1%, en el IPM de abril). La menor ejecucién por parte del Programa de Infraestructura de
Transporte y un avance mas lento de proyectos a cargo del Ministerio de Obras Publicas y
Transporte (MOPT) incidiria en el resultado del 2024. Este menor crecimiento seria parcialmente
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aumentO para el siguiente afio. Para la inversion en maquinaria y equipo, con
informacion de los primeros meses del 2024, se prevé para este afio un menor
crecimiento con respecto a lo estimado en abril (9,9% contra 11,0%), mientras que,
para el siguiente afio, se mantiene la proyeccion prevista en el IPM anterior (10,0%).

Demanda externa. Su revision al alza se explica, en el 2024, por el crecimiento de la
demanda por servicios (la demanda de bienes se mantiene similar al ejercicio de abril).
En el 2025, la ligera desaceleracion prevista combina el crecimiento de las ventas
externas de servicios con una moderacion mayor en la de bienes.

Las exportaciones de bienes se revisan a la baja en ambos afos; en el 2024, debido al
menor desempefio previsto en el banano y las ventas de empresas del régimen especial,
que seria atenuado por la mejor evolucion en la pifia y en productos manufacturados
del régimen definitivo.

Para el 2025, la revision supone la desaceleracion en productos manufacturados del
régimen especial®?. En ambos afios las exportaciones de servicios serian impulsadas
por un mayor dinamismo del turismo receptor, servicios de informacion y
comunicacion, servicios de investigacion y desarrollo, y servicios de oficinas
principales y administrativas a empresas.

Importaciones. La revision al alza en esta variable se explica en ambos afios por las
mayores compras de bienes y servicios. Para el 2025, se mantiene la proyeccion del
informe previo para el total, pero por componentes, se registraria una baja en los bienes
y un incremento en los servicios.

La ligera revision al alza en las importaciones de bienes para el 2024 se debe al mayor
volumen de compras de combustibles y de materias primas por parte de empresas del
régimen definitivo. Asimismo, el comportamiento de esos productos para el mismo

compensado por el incremento en la ejecucidn del Programa de Emergencia para la

Reconstruccién Integral y Resiliente de Infraestructura; de hecho, 120 de las 502 obras en riesgo

inminente ya se encuentran en ejecucioén. Para el 2025, la mayor inversion estaria sujeta al avance

de los trabajos de mantenimiento y mejora de los tramos entre Barranca-Limonal y la Angostura,

en Puntarenas, y el inicio del Programa para la gestidn de activos de impacto nacional por parte

del Conavi, que incluye el mejoramiento de la ruta nacional 606, Guacimal-Santa Elena, la
ampliacion a cuatro carriles de la radial a Heredia y el disefio de “tuneles falsos” en la ruta
nacional 32, en la seccion Braulio Carrillo.

92E| ejercicio contempla que se mantiene el crecimiento en la demanda externa de productos

manufacturados del régimen definitivo y pifia, que se sumaria a la recuperacion en las ventas de

banano.
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grupo de empresas explicaria el menor crecimiento estimado para el 2025% en este
informe, efecto que seria parcialmente compensado por el aumento en las
importaciones de bienes de consumo.

Por su parte, el aumento en las importaciones de servicios en ambos afios estaria asociada
con los servicios profesionales y de apoyo empresarial, la salida de costarricenses al
exterior y los servicios de transporte de mercancias. Por actividad econémica, la revision
al alza en el crecimiento del bienio se relaciona con las actividades de manufactura,
intermediacion financiera, informacion y comunicaciones, inmobiliaria y construccién,
ligeramente compensado por la desaceleracion en los servicios empresariales, los provistos
por los hoteles y restaurantes, y la actividad agropecuaria (Cuadro 5).

Cuadro 5. PIB en volumen por actividad econémica 2023-2025
Variacién anual en porcentajes

Diferencias con respecto
P a las proyecciones |PM
Estimacion " abril 2024
en p.p.
2023 2024 2025

Producto interno bruto 51 0,2 0,2
Agricultura 35 -0.4 -08
Manufactura 84 1,0 08
Construccion 135 16 11
Destino privado 14,8 18 1.3
Destino publico 1.1 -06 0,1
Comercio 35 05 086
Hoteles y Restaurantes 83 -1,3 -05
Infomacién y comunic. 45 18 19
Intermediacidn financiera y seguros 16 24 14
Inmobliaria T 1.0 11
Servicios empresariales 10,9 21 -1,9
Resto " 25 -0.1 0,2

1 Minas y canteras, electricidad y agua, transporte y almacenamiento, administracion plblica, educacion y salud,
otros servicios e impuestos sobre importacion y productos.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Con respecto a las proyecciones del PIB para el 2024 y el 2025, segln la actividad econdmica,
destaca lo siguiente:

9 Las importaciones de empresas del régimen especial se revisaron a la baja para ambos afios,
dada la evolucién prevista de las exportaciones para el bienio.
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1. Manufactura. En ambos afios se revisa al alza el prondstico. En el 2024, debido a un
mejor desempefio en la produccion de las empresas del régimen definitivo destinada
tanto al mercado local como al externo®.

Para el 2025, se espera que la actividad de las empresas del régimen especial y
definitivo crezca, congruente con la evolucion de la demanda externa e interna.

2. Intermediacién financiera y seguros. Acorde con las proyecciones de depdsitos y
crédito para el bienio, se revisa al alza el crecimiento de los servicios financieros y
seguros en ambos afios. En esta aceleracién incidid, entre otros, el crecimiento de los
depdsitos a la vista y de ahorro, la mayor demanda de crédito (por la disminucion de
tasas de interés y mayor estabilidad del tipo de cambio). También influy6, aunque en
menor medida, el aumento en las comisiones por cambio de moneda y tarjetas de
crédito, y en los servicios de seguros.

3. Informacién y comunicaciones. Se estima una aceleracion en el crecimiento
promedio para el bienio (6,2% contra 4,4% en el informe pasado). Este
comportamiento estaria asociado a la mayor demanda externa por servicios
informéaticos como el soporte técnico, desarrollo de programas informaticos
(“software”), y de gestion y procesamiento de bases de datos.

4. Inmobiliaria. Se espera para ambos afios un mayor dinamismo de esta actividad en
comparacion con lo previsto en abril, determinado por la actividad de las
administradoras de los parques de zona franca, tanto para operaciones industriales
como logisticas. También se espera un crecimiento de los alquileres residenciales y
recuperacion en los alquileres no residenciales.

5. Construccién. Se revisa al alza el crecimiento previsto para el bienio. Como se
explicd anteriormente, en adicion a la dindmica estimada para la construccion con
destino privado, se espera que haya un impulso de la inversién publica en el 2025 por
la continuacion de construccion de carreteras caminos y puentes.

6. Comercio. Para el bienio se estima que la actividad comercial acelere el ritmo de
crecimiento, acorde con la evolucion prevista para la manufactura y la construccion,
dado su vinculo con estas actividades.

7. Servicios empresariales. El ajuste a la baja en el crecimiento para el bienio esta
asociado con el comportamiento de la demanda interna por servicios de consultoria en
gestién financiera, recursos humanos, mercadeo, publicidad y estudios de mercado;
servicios juridicos y de contabilidad.

9 Por tipo de producto, destaca la produccién de pollo, leche, aztcar, frutas y legumbres, carne y productos
de panaderia.
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8.

9.

Hoteles y restaurantes. EI menor crecimiento estimado para el bienio se asocia a la
moderacion de la demanda interna por ambos servicios, ligeramente compensado por
una mayor demanda externa debido al aumento en el turismo receptor.

Agropecuario. La revision a la baja en el crecimiento para el 2024 se debe a una
reduccion mayor a la prevista en la produccion de banano® y café, aunado a un menor
crecimiento en la produccion de carne, raices, tubérculos y hortalizas®®. Se espera que
este comportamiento se compensara parcialmente por el crecimiento de la oferta
exportable de pifia, debido al aumento en la productividad por hectéarea y la calidad de
la fruta asociado al efecto del paquete tecnoldgico.

Para el 2025, la revision supone un menor crecimiento en la produccion exportable de
banano y pifia, que combina la evolucion de la demanda por el primero de estos bienes
debido a la saturacion de mercados tradicionales (Estados Unidos y Europa) con el
efecto base de la pifia, dado el buen desempefio del bienio 2023-2024 (crecimiento
medio de 6,9%). Ademas, se considera una afectacion mayor en la produccion
agropecuaria producto del fendmeno climatico ENOS en su fase La Nifia®’.

% El prondstico de la produccién exportable de banano esta influido por un efecto base, dado que
en el 2023 registrd valores que superaron el promedio histérico anual.

% El fendmeno climético ENOS fase El Nifio estuvo presente desde la segunda parte del 2023 hasta
el primer trimestre del 2024, con implicaciones negativas sobre la produccién de café y hortalizas,
Asimismo, la intensa estacion lluviosa durante el segundo trimestre del 2024 provocé la saturacion
de los suelos y la proliferacidn de plagas de insectos y la enfermedad del gusano barrenador. Estos
ultimos fendmenos dieron sus primeras sefiales en la segunda parte del 2024.

97 Costa Rica sigue bajo el efecto de una fase Neutra, que se prolongaria hasta que se consolide la
fase La Nifia durante el Ultimo trimestre del 2024. Prondstico Estacional julio — setiembre 2024,

pdg. 1, Instituto Meteoroldgico Nacional.
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Grafico 23. Déficit de la cuenta corriente segin componentes
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1 Cifras preliminares para el 2023, proyecciones para el 2024 y 2025.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En el bienio 2024-2025 el déficit de la cuenta corriente se ubicaria, en promedio, en 2,0%
del PIB, lo cual representaria un incremento de 0,6 p.p. con respecto al observado en el
2023y 0,2 p.p. en relacion con lo previsto en el informe de abril (Gréafico 23). No obstante,
al igual que en afios previos, la brecha negativa de la cuenta corriente se financiaria con
ahorro externo de largo plazo.

El déficit de la cuenta de bienes alcanzaria una razén promedio con respecto al PIB de 5,7%
en el bienio (5,2% en el 2023), resultado que combina una aceleracion en las compras
externas (9,0%) y una moderacion en las exportaciones (8,0%)%. La desaceleracion de las
ventas externas seria congruente con la reduccidn prevista en la tasa de crecimiento de la
actividad econdmica de los principales socios comerciales.

Las exportaciones de bienes estarian lideradas por las empresas adscritas a los regimenes
especiales, con un crecimiento medio interanual de 10,4%, mientras que las del régimen
definitivo lo harian a una tasa media de 3,1%. En este Gltimo régimen destacaria la
recuperacion en las ventas de bienes manufacturados, que pasarian de una contraccion de
5,4% en el 2023 a un crecimiento medio de 3,9% en el presente afio.

Por su parte, el repunte de las importaciones de bienes estaria determinado, principalmente,
por las mayores compras del régimen definitivo (sin hidrocarburos), en particular orientadas

% Durante el 2023 las importaciones crecieron interanualmente en 3,5%, mientras que las
exportaciones lo hicieron en 13,3%.

74

Uso Interno



a consumo y al acervo de capital fisico. Para los hidrocarburos se estima un valor medio
anual de USD 2.462,3 millones, que combina la compra de 25,4 millones de barriles (media
anual superior en 1,3 millones de barriles al dato del 2023)*° y un precio promedio para la
mezcla del producto terminado de USD 96,9 (USD 100,3 en el afio anterior).

La cuenta de servicios incrementaria su resultado superavitario, con un promedio anual de
USD 11.216,2 millones. Destaca el dinamismo esperado de la cuenta de viajes, con un
crecimiento medio en el valor nominal cercano a 18,9%, y en los servicios de apoyo
empresarial, telecomunicaciones, informacion e informatica, de 6,2%.

La retribucion a los factores de produccion registraria un resultado deficitario medio del
orden de 8,4% del PIB (8,1% del PIB en el 2023). Este desbalance representaria el nivel mas
alto en los ultimos 25 afios, congruente con flujos crecientes de inversion directa, mayor
financiamiento publico externo y tasas de interés mas altas.

Para el bienio en comentario, se estima una variacion interanual media de 9,0% en el déficit
de la cuenta de ingreso primario.

En el periodo 2024-2025 el pais registraria un ingreso de ahorro externo neto promedio
de 2,6% del PIB, monto inferior al del afio previo. Pese a ello, la razon de activos de reserva
a PIB alcanzaria 14,5%, en promedio, y mantendria el nivel de reservas internacionales
dentro del rango considerado como adecuado, seguin la metodologia adoptada por la Junta
Directiva del BCCR en marzo del 2023 (Gréfico 24).

% Este comportamiento estd influido por el aumento observado, en el primer semestre del 2024, en las
compras del ICE para el funcionamiento de sus plantas térmicas. No obstante, se espera que ese efecto se
disipe en el 2025, cuando el volumen de barriles importados retorne a un nivel similar al del 2023.
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Grafico 24. Componentes seleccionados de la balanza de pagos
Porcentaje del PIB?
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1 Cifras preliminares para el 2023, proyecciones para el 2024 y 2025.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En este periodo, el financiamiento externo neto promedio del pais seria cercano a USD
2.549,7 millones, equivalente a 2,6% del PIB (6,7% en el 2023) y similar a lo estimado en el
IPM previo. Esta reduccion responde a menores desembolsos para el sector publico y el pago
esperado de pasivos externos por parte del sector privado.

Los flujos de inversion directa continuarian estables y alcanzarian, en promedio, 5,2% del
PIB, superior al promedio del quinquenio que finaliz6 en el 2023 (4,8% del PIB). Este dato
fue revisado al alza en 0,4 p.p. con respecto a lo estimado en abril, debido al incremento
observado en la reinversion de utilidades, particularmente de las empresas dedicadas a la
produccién de dispositivos médicos, asi como el desempefio general previsto para las
exportaciones de las empresas de los regimenes especiales.

Los flujos de ahorro externo para el bienio, en conjunto con las previsiones para el déficit de
la cuenta corriente, permitirian acumular activos de reserva hasta alcanzar un saldo promedio
de 14,5% del PIB y mantener el indicador de seguimiento de reservas en un valor medio
cercano a 146%, porcentaje que esta dentro del rango adecuado para el pais, segln la
metodologia adoptada por la Junta Directiva del BCCR en marzo del 2023.

Para el bienio 2024-2025 se proyecta un escenario menos favorable para las finanzas publicas
en comparacion con el 2023. Sin embargo, estos resultados son coherentes con la basqueda
de la sostenibilidad fiscal en el mediano plazo.
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Segun las estimaciones del Ministerio de Hacienda'®, los resultados primario y financiero
como proporcién del PIB se ubicarian en el 2024 en 1,6% y -3,4%, respectivamente, y en el
2025 en 1,9% y -2,7%, en igual orden (Gréfico 25.A).

Si bien estos resultados consideran el apego a la regla fiscal en cuanto a la contencién del
gasto primario y la continuidad de las medidas que han llevado a un buen desempefio en la
recaudacion tributaria durante el Gltimo quinquenio, el MH estima para el 2024 un déficit
financiero mayor al registrado en el 2023 y que los resultados primario y financiero sean
menos favorables que los contemplados en el IPM de abril pasado (en ese orden, considerd
para el 2024 un 1,9%y -3,1%, y para el 2025 un 2,2% vy -2,5%).

En particular, las proyecciones fiscales incorporan los siguientes supuestos:

1.

Los ingresos tributarios crecerian a una tasa promedio de 4,2% anual, lo que lleva a una
carga tributaria media equivalente a 13,3% del PIB, similar a la del quinquenio 2019-
2023. Incidiria en este comportamiento, la evolucion prevista para la actividad econémica
(especialmente de la demanda interna, que impacta al impuesto de renta y al valor
agregado). No obstante, también incorpora la pérdida en la recaudacion producto de la
aprobacion de las Leyes 10.390 y 10.38110%,

Los gastos primarios aumentarian en términos nominales a una tasa promedio de 3,0%,
pero su relacion al PIB disminuiria hasta ubicarse en 13,2% (15,5% en el quinquenio
2019-2023). EI comportamiento previsto es coherente con la aplicacion de la regla fiscal
sobre el gasto total, toda vez que la razén de la deuda como proporcién del PIB superd el
60% en el ultimo cuatrienio®®? (Gréafico 25.B).

El pago de intereses se mantendra, en promedio, en 4,8% del PIB en el bienio y alcanzaria
su punto maximo en el 2024 (4,9% del PIB). Esta proyeccion pone de manifiesto el efecto
que han tenido en el financiamiento la gestién de la deuda publica, la mejora en la
calificacion crediticia, la percepcion de riesgo del pais y la generacion de superavits
primarios. La reduccién del costo financiero promedio a partir del 2025 propiciaria una
tendencia decreciente en la razon de gasto total a PIB, que pasaria de 18,3% en el 2024 a
17,7% en el 2025.

100 Corresponde a una revisién preliminar de las proyecciones del Marco Fiscal de Mediano Plazo
2024-2029 publicado en marzo pasado, realizada por el Ministerio de Hacienda en julio del 2024.
Esta revisidn incorpora los supuestos macroecondmicos incorporados en el presente IPM.

101 ey 10.390 “Modificaciones sobre la propiedad de vehiculos automotores, embarcaciones y
aeronaves” y Ley 10.381 “Modificacién a la Ley 7.092, Ley del Impuesto sobre la Renta”.

192pe acuerdo con el articulo 15 del Capitulo 1l del Titulo IV de la Ley 9635, |a tasa de crecimiento
al gasto total por aplicacién de la Regla Fiscal sera de 3,53% para el 2024.
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Las proyecciones de deuda del Gobierno Central con respecto al PIB muestran una caida de
0,4 p.p.y 1,1 p.p.enel 2024 y 2025, en ese orden, lo que ubicaria dicha relacién por debajo
de 60% del PIB en el Gltimo afio. De cumplirse estas proyecciones la aplicacion de la regla
fiscal sobre el gasto corriente seria a partir del 2027, lo que da mayor espacio para el gasto
de capital y en especial para el rubro de inversion.

Dado el comportamiento esperado de las finanzas publicas, el Ministerio de Hacienda prevé
que en el bienio el requerimiento bruto de financiamiento del Gobierno Central en términos
del PIB se ubique, en promedio, en 8,1%. La menor presion del Ministerio de Hacienda sobre
el mercado local de fondos prestables tendria un efecto favorable para el desempefio
econdmico del pais.

Grafico 25. Proyecciones fiscales
Porcentaje del PIB

A. Gobierno Central: resultado financiero B. Gobierno Central: trayectoria de la
primario e intereses deuda
Resultado primario Intereses
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién del Ministerio de Hacienda.

Se estima que la inflacion general y la subyacente retornen al rango de tolerancia
alrededor de la meta en el primer trimestre del 2025. La primera retornaria a valores
positivos durante el tercer trimestre del afio en curso.

En este informe, el horizonte de prondstico relevante para la politica monetaria comprende
desde el tercer trimestre del 2024 hasta el segundo del 2026 y las proyecciones incorporan
una postura de politica monetaria del Banco Central que tiene como objetivo que en el
mediano plazo la inflacion converja a la meta definida por la Junta Directiva del BCCR (3%

+1p.p).

Con la mejor informacion disponible, los modelos de proyeccion del Banco Central sefialan
que, al igual que se indicd en el informe de abril pasado, la inflacion general interanual
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mostrara valores positivos en el tercer trimestre del 2024 y alcanzaria valores coherentes con
el rango de tolerancia alrededor de la meta a inicios del 2025.

Si bien los prondsticos de inflacion la ubican en valores por debajo del rango de tolerancia
en los Gltimos dos trimestres del 2024, la valoracion de riesgos para un horizonte mas amplio
esta inclinada al alzal®,

La inflacion interanual general del segundo trimestre del 2024 (-0,3% en promedio) resultd
menos negativa de lo estimado en el IPM de abril pasado (-0,8%), lo cual se estima coherente
con una trayectoria inflacionaria hacia valores positivos en el corto plazo.

Las expectativas de inflacion, uno de los determinantes macroeconémicos de la inflacion,
tenderian a ubicarse en torno al 3 % como promedio para todo el horizonte de proyeccion.
Por su parte, la brecha de producto si bien se mantendria en valores ligeramente positivos,
no representan excesos de demanda que se manifiesten en presiones inflacionarias que lleven
la inflacion mas alla de la meta.

Lo anterior llevaria a que, en términos interanuales, la inflacion subyacente luego de ubicarse
en 0,2% como promedio en el segundo trimestre del 2024, se mantenga en torno a 2,6% como
promedio en el horizonte de proyeccion (Grafico 26.A). Por su parte, la inflacion general se
ubicaria en 2,4% como promedio en el horizonte de proyeccion (Grafico 26.B).

El ahorro financiero y el crédito al sector privado aumentarian de conformidad con el
crecimiento real previsto para la actividad econdmica y la meta de inflacion.

Dada la meta de inflacion, asi como el comportamiento previsto para las cuentas de
produccién, la liquidez total creceria en torno a 7,1% anual en el bienio, lo que permitiria un
crecimiento anual del crédito al sector privado de 7,0% en el 2024 y 6,7% en el 2025.

El aumento del crédito ocurriria tanto en moneda nacional como extranjera; sin embargo, se
supone que el crecimiento del crédito en dolares se desaceleraria (de 11,0% en el 2023 a
10,0% y 8,0% en el 2024 y 2025, en su orden) y con ello se desacelera, también, el proceso
de dolarizacion relativa del crédito observado desde el 2023.

103| as trayectorias son generadas a partir del modelo macroeconédmico del BCCR, con informacién a julio del
2024 de proyecciones de precios internacionales de materias primas, tasas de interés, crecimiento e
inflacién de los principales socios comerciales de Costa Rica, entre otras, y toman en cuenta la respuesta de
la TPM, modelada mediante una regla tipo Taylor. El horizonte de 8 trimestres permite considerar los
rezagos con que opera la politica monetaria.
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Grafico 26. Proyeccion de inflacion
Variaci6n interanual en porcentajes?

A. Inflacion subyacente B. Inflacion general
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' Los graficos muestran las bandas de prediccion de la inflacion subyacente y de Ia inflacion general medida por el
indice de Precios al Consumidor a lo largo del horizonte de proyeccién. Son proyecciones condicionales; es decir,
toman en consideracion las posibles reacciones de politica monetaria que pudieran presentarse a lo largo del
horizonte de proyeccion. La banda mas oscura alrededor del valor central concentra el 10% de probabilidad de
ocurrencia. Cada par de bandas con tonalidades cada vez mas claras acumula un 10% adicional, hasta alcanzar el
90% de probabilidad.

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién del Ministerio de Hacienda.

El Cuadro 6 presenta un resumen de las proyecciones de las principales variables
macroecondmicas incluidas en este informe.

Cuadro 6. Principales variables macroeconémicas

Diferencias con respecto a las

Estimacidn proyecciones de abril 2024
(en pp.)
2023 2024 2025
PIB (miles de millones de colones) 47 0593
PIB crecimiento real 51 02 0.2
Cuenta corriente de la Balanza de Pagos (% del PIB) -1.4 -0.3 02
Saldo activos de reserva (% del PIB) 15,3 -0,2 0.3
Indicador de seguimiento de reservas (IR) promedio anual 121 -1.0 4.0
Gobierno Central (% del PIB)
Resultado financiero ' 3.3 0.3 02
Resultado primario 1.6 -0.3 03
Variacion interanual del |PC 2 -1.8 -0.2 0.5
Agregados monetarios y crédito (variacidn %) B
Liquidez total (M3) 72 03 0.3
Crédito al sector privado [ 06 06
Moneda nacional 4.4 -06 09
Moneda extranjera 11.0 30 4.0

1 Para el periodo 2024-2025 corresponde a proyecciones del Ministerio de Hacienda. 2 Para el lapso 2024-2025 corresponde
a la tasa interanual del cuarto trimestre de cada afio. ? La valoracion de la moneda extranjera no contempla el efecto
cambiario. Fuente: Banco Central de Costa Rica.

3.3.  Balance de riesgos del prondstico macroeconémico
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La revision de las proyecciones de las principales variables macroeconémicas para el bienio
2024-2025 incorpora la mejor informacion disponible a julio del 2024. Sin embargo, como
es usual en toda proyeccion macroecondmica, existen riesgos asociados con la evolucion del
contexto externo y local que podrian alterar el escenario macroeconémico central incluido
en este ejercicio. Estos riesgos, de materializarse, provocarian un desvio en la inflacion hacia
abajo (riesgos a la baja) o hacia arriba (riesgos al alza) con respecto al valor central de
inflacion proyectado en este informe.

Riesgos al alza

1. El escalamiento de alguno de los conflictos geopoliticos actuales® o bien, la
incertidumbre alrededor de los procesos electorales que se realizan en varios paises
en el 20241%, aumentaria la fragmentacion del comercio global, crearia congestiones
en las cadenas de suministro y tenderia a incrementar los precios de las materias
primas.

2. Unaeventual recomposicion no ordenada en el portafolio de instrumentos financieros
producto de una diferencia persistente entre las tasas de interés por monedas podria
generar en el mediano plazo un incremento abrupto en las expectativas de variacion
cambiaria y, consecuentemente, en las expectativas de inflacion de los agentes.

3. Unimpacto por condiciones climaticas desfavorables por la posibilidad del desarrollo
del fendmeno ENOS en su fase La Nifia para el Gltimo trimestre del 20241%, Estas
condiciones climaticas adversas podrian generar un choque de oferta, con el
consecuente efecto al alza en los precios, en especial de los bienes de origen agricola.

Riesgos a la baja

1. Un menor crecimiento de la economia mundial al incorporado en las proyecciones de
este ejercicio y, en especial, de nuestros principales socios comerciales, se
manifestaria en una posible reduccion de la demanda externa del pais. Esto reduciria
el crecimiento econémico local por debajo del proyectado, con lo que se reducirian las
presiones inflacionarias.

104 Los conflictos en el Oriente Medio (Israel-Irdn e Israel-Hamas), la guerra entre Rusia y Ucrania, y
las tensiones comerciales entre los paises del G7 y China.

105 Destacan las elecciones en India, Reino Unido, Rusia, Indonesia, Estados Unidos, Pakistan,
Bangladesh, Iran, Francia, México y Venezuela, entre otros.

106 Boletin ENOS de junio del 2024, Elaborado por el Instituto Meteorolégico Nacional y el

Ministerio de Ambiente y Energia.
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2. Un traslado de reducciones de la TPM a las tasas de interés activas del sistema
financiero mas lento de lo que muestra la evidencia histérica en Costa Rica, incidiria
negativamente sobre la actividad econdmica, con lo cual se reducirian las presiones
de la demanda interna sobre los precios locales.

3.4.  Acciones futuras de politica monetaria

La Junta Directiva del Banco Central reafirma su compromiso con la estabilidad de precios,
como condicién necesaria, para la estabilidad macroecondmica y pilar del crecimiento
economico. Por ello mantiene la meta de inflacion en 3%, con un rango de tolerancia de + 1

P-p.

El BCCR haréa los ajustes requeridos en la TPM para que la inflacién retorne a valores
coherentes con esa meta. Lo anterior basado en la valoracion del comportamiento reciente y
la trayectoria de los prondsticos de la inflacion y de sus determinantes macroeconoémicos
(brecha del producto y expectativas de inflacion), asi como de los riesgos asociados a la
proyeccion de inflacién. También, gestionara la liquidez del sistema financiero con el fin de
reducir los excesos monetarios para evitar que su persistencia genere presiones inflacionarias
adicionales.

Adicionalmente, buscara mejorar la comunicacion con el publico, con el fin de facilitar un
mejor entendimiento de la coyuntura macroeconémica y de los elementos que sustentan las
decisiones del BCCR en materia monetaria, cambiaria y de temas relativos al sistema
financiero. Con ello se busca contribuir a un proceso informado de construccion de
expectativas econdmicas, que facilite la convergencia de la inflacién a la meta definida por
el BCCR.

En materia cambiaria, acorde con lo dispuesto en su Ley Orgénica, el Banco Central
participara en el mercado cambiario con el fin de atender los requerimientos propios y del
sector publico no bancario, asi como para mitigar fluctuaciones violentas en el tipo de
cambio. Ademas, continuara con el analisis de eventuales cambios operativos que procuren
el mejor funcionamiento de dicho mercado y con ello, contribuir al proceso ordenado de
formacion de precios.

Atentamente,
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