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Nota: este Comentario corresponde al comunicado de prensa titulado BCCR revisa al alza la proyeccién de crecimiento
econémico, el PIB creceria 4,2% en el 2023y 3,8% en el 2024, publicado el 31 de julio del 2023.

El Banco Central de Costa Rica (BCCR) revisé al alza las proyecciones de crecimiento econémico
para el 2023y el 2024 en 0,9 y 0,2 puntos porcentuales (p.p.), en ese orden, con respecto a la
estimacion publicada en abril pasado. Estas proyecciones fueron anunciadas por las
autoridades del Banco, este lunes, en la presentacion del Informe de Politica Monetaria
correspondiente a julio del 2023.

Para el 2023 se estima un mejor resultado tanto de la demanda externa como de la interna. La
primera seria impulsada, principalmente, por productos manufacturados y agricolas, servicios
empresariales y el turismo receptor, mientras que en la segunda incidirian el mayor dinamismo
de la inversién y el consumo. Este Gltimo incentivado por el crecimiento del ingreso disponible,
dada la mejora en los términos de intercambio.

En el 2024 el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) se sustentaria en la evolucién de la
demanda interna y, en menor medida, de la externa, pues las exportaciones se desacelerarian
de forma coherente con un menor crecimiento econémico de los principales socios comerciales.

Pese a la mejora en el PIB, este se mantendria por debajo de su nivel potencial, por lo que, por
la via de la demanda agregada no se generarian presiones inflacionarias por encima de la meta
de inflacion.

En cuanto a las operaciones con el sector externo, las previsiones apuntan a un menor déficit
en la cuenta corriente de la balanza de pagos con respecto al 2022 para ubicarlo, como
proporcion del PIB, en 2,6% en el 2023 y en 2,2% en el 2024. Estos resultados estarian
determinados por el buen desempeno de las exportaciones, en particular de los regimenes
especiales, y por la reduccion en la factura petrolera, coherente con la mejora prevista en los
términos de intercambio. En ambos anos el déficit seria financiado con flujos externos de
mediano y largo plazo, y permitiria mantener el saldo de los activos de reserva por encima del
nivel minimo que se considera adecuado segln la metodologia del FMI.

El ahorro financiero y el crédito al sector privado aumentarian en correspondencia con el
crecimiento real de la actividad econdémica, la meta de inflaciébn y el mayor grado de
profundizacién financiera que ha experimentado el pais.

El aumento del crédito, por su parte, seria impulsado en el 2023 por colocaciones tanto en
moneda nacional como extranjera y, en el 2024, principalmente por el crédito otorgado en
colones, toda vez que se supone una reversion del proceso de dolarizacion relativa del crédito
observado en los Gltimos meses.

Segln las estimaciones preliminares del Ministerio de Hacienda, las finanzas publicas
continuarian en la senda hacia la sostenibilidad, con resultados primarios positivos de 1,6% y
1,9% del PIB y déficit financieros de 3,5% y 3,0% del PIB en el 2023 y 2024, en el orden
respectivo.



En cuanto a la inflacién, se estima que el choque desinflacionario tendra una magnitud mayor a
la prevista en el informe de abril pasado. Ello hace prever que el retorno de la inflacion (general
y subyacente) al rango de tolerancia alrededor de la meta, desde valores inferiores a dicho
rango, seria mas lento de lo considerado en esa ocasién, con un balance de riesgos que se
inclina a la baja, pero que se equilibra hacia el final del horizonte de pronéstico. La inflacién
general ingresaria a ese rango hacia el tercer trimestre del 2024 y la subyacente lo haria en el
primer trimestre de ese ano.

Acciones de politica del BCCR

En los primeros siete meses del 2023 la Junta Directiva del BCCR redujo la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) en cuatro ocasiones, para un acumulado de 250 puntos base (p.b.) y un nivel
que a partir del 27 de julio se ubicé en 6,5%.

La decisién del directorio en cada ocasién se fundamentd en el analisis del comportamiento
reciente de la inflacibn, de la trayectoria de su pronéstico y de sus determinantes
macroecondmicos, asi como de los riesgos que estima comprometerian la consecucion del
objetivo inflacionario.

Con base en ese analisis la Junta Directiva consideré que existia espacio para que la politica
monetaria fuera menos restrictiva. Con excepcion de la discusion realizada en julio, la Junta
Directiva advirtid en esas ocasiones que, aunque la reduccion observada en la inflacién habia
sido mas rapida de lo previsto, estimaba que el balance de riesgos para la proyeccion de
inflacion en el mediano plazo se inclinaba al alza y su materializacién podria elevar nuevamente
la inflacion a valores por encima del limite superior del rango de tolerancia. En julio, si bien esos
riesgos se inclinaron a la baja, el directorio considerd critico mantener la prudencia en los
ajustes de la TPM.

Por otra parte, la liquidez del sistema financiero se mantuvo holgada debido, principalmente, al
efecto expansivo de la compra de divisas del BCCR. Esta compra se dio en un contexto de mayor
disponibilidad de divisas en el mercado cambiario, aunque a partir de mayo se ha observado un
menor superavit en relacion con los meses previos.

Como se indico en el informe de abril, el comportamiento del mercado cambiario responde a
una mayor liquidacién neta de divisas asociada a operaciones del sector real de la economia,
consecuente, entre otros, con la recuperacion de la industria de turismo receptivo, la evolucién
de las exportaciones y la inversion directa.

En este contexto de alta disponibilidad de divisas, el BCCR ha participado en el mercado
cambiario como demandante neto. Al 25 de julio pasado habia realizado compras netas por USD
4.238,0 millones, que permitieron atender sus requerimientos y los del Sector Pdblico no
Bancario (SPNB) y fortalecer, asi, su posicion de reservas. A esa fecha el saldo de las reservas
internacionales netas se ubicé en USD 11.306,2 millones, equivalente a 125,0% del valor
minimo adecuado segln la metodologia del Fondo Monetario Internacional (FMI).

Proyecciones

Los organismos financieros internacionales estiman que en el 2023 la economia mundial se
desacelerara en un contexto de alta incertidumbre. En particular, el FMI prevé que la actividad
econdmica crecera 3,0% tanto en este afio como en el préximo. Si bien esa tasa significa una
desaceleracion con respecto al 2022, en comparacion con las estimaciones publicadas en abril
pasado, representan una mejora de 0,2 p.p. particularmente para el presente ano.



Seglin este organismo, los riesgos sobre el crecimiento econémico mundial continlan sesgados
a la baja y estan asociados, principalmente, a una inflacion persistente, politicas monetarias
mas restrictivas, tensiones geopoliticas, episodios de tension financiera y posibles desastres
naturales asociados al cambio climatico.

En materia de inflacién, el FMI prevé que la inflacién global disminuya de 8,7% en el 2022 a
6,8% enel 2023y 5,2% en el 2024, aunque continuaria por encima de los objetivos establecidos
por los bancos centrales de las principales economias. Las politicas monetarias restrictivas y la
disminucion en los precios internacionales de las materias primas influirian en este
comportamiento de la inflacion.

Riesgos para las proyecciones

La revision de las proyecciones de las principales variables macroeconémicas presentada en
este informe incorpora la mejor informacién disponible al momento, pero esta sujeta a riesgos
tanto externos como internos. En el ambito externo, persisten los riesgos asociados a la duracion
y magnitud de la postura restrictiva de la politica monetaria y a la intensificacién de los conflictos
geopoliticos.

Alo interno, se ha acentuado con respecto al informe previo, el riesgo asociado al fenémeno El
Nino, en tanto que se ha disipado el relacionado con la resistencia de las expectativas de
inflacion a ubicarse dentro del rango de tolerancia. Adicionalmente, no se pueden descartar
presiones en el mercado cambiario que incrementen las expectativas de variacion cambiaria
gue se transmitan a las expectativas de inflacién, y de esta forma, incidan al alza en la inflacién.

Acciones futuras de politica monetaria

La Junta Directiva del BCCR reitera su compromiso con la estabilidad de precios como condicion
necesaria para la estabilidad macroecondémica y, congruente con ello, mantiene la meta de
inflacion en 3%.

Al igual que lo ha hecho en las Ultimas dos décadas, su politica monetaria estara basada en un
analisis prospectivo del comportamiento de la inflacién y de sus determinantes, por lo que con
base en este andlisis realizara los ajustes necesarios en su tasa de interés de referencia, en
procura de que la inflacién se ubique en valores cercanos a la meta en el horizonte de su
programacion macroeconémica. También con este propdsito, gestionara la liquidez del sistema
financiero para evitar que la persistencia de excesos monetarios genere presiones inflacionarias
adicionales.

En materia de politica cambiaria, acorde con lo dispuesto en su Ley Organica, el Banco Central
participara en el mercado cambiario para atender sus requerimientos y los del SPNB y mitigar
fluctuaciones violentas en el tipo de cambio. Ademas, continuara con el analisis de eventuales
cambios operativos que procuren el mejor funcionamiento de este mercado y contribuyan al
proceso de formacion de precios.

Finalmente, consecuente con los esfuerzos para mejorar su comunicacion con el pulblico en
general y los mercados en particular, proveera informacion y explicara los elementos relevantes
de la coyuntura econémicay los fundamentos de las decisiones de politica monetaria, cambiaria
y del sistema financiero, con el fin de contribuir con un proceso informado de construccion de
expectativas que facilite la convergencia de la inflacion al objetivo inflacionario.
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