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INTERNACIONAL La inflacidn global sigue al alza y en niveles superiores al objetivo inflacionario de
los bancos centrales, aunque en algunas zonas ha empezado a desacelerar.

Economias avanzadas’ Economias emergentes Inflacidn a setiembre-2022 y meta
Variacion interanual en porcentajes Variacion interanual en porcentajes En porcentajes
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1 Australia publica la inflacion con periodicidad trimestral. Toda la informacion corresponde a set-22, salvo el dato de la zona del euro que esta a oct-22. 4

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacioén del Banco de la Reserva Federal de Nueva York y Bloomberg.



INTERNACIONAL Los bancos centrales de economias avanzadas y emergentes acentuan el tono
restrictivo en su politica monetaria.

TPM: Economias avanzadas TPM: Economias emergentes
En porcentajes En porcentajes
—Estados Unidos —Zona euro Japon ——Reino Unido ——Brasil —Chile Colombia —México —Peru —Costa Rica
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Bloomberg al 28 de octubre del 2022. 5



INTERNACIONAL Indicadores de corto plazo sugieren desaceleracion econdomica y aumenta la
expectativa de recesion en economias avanzadas.

indices de confianza OCDE! indices de gerentes de compra? Probabilidad de recesion a 12 meses
En puntos En puntos en economias desarrolladas?
. . En porcentajes
—Consumidores ——Empresarios China —Estados Unidos —Zona del euro 100
103 n
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1 Valores por encima de 100 representan optimismo. 2 Si el indice esta por encima de 50, indica una expansion y por debajo de 50, contraccion. 3 Incluye a Estados Unidos, Reino
Unido, Alemania, Francia y Japon. Calculada como el promedio de las respuestas de las encuestas para estos paises. Publicado en el IPM de set-22 del Banco Central de Chile. 6
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de OCDE y Bloomberg.
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ACTIVIDAD Al lll trimestre del 2022 las exportaciones, particularmente de servicios, muestran
ECONOMICA buen desempeiio y la mayoria de actividades crecen.

PIB por actividad
Acumulado al lll trimestre de cada afio. Variaciones en
porcentajes de la serie tendencia ciclo

PIB segun gasto
Acumulado al lll trimestre de cada ario. Variaciones en
porcentajes de la serie tendencia ciclo

m 2022 m 2021
2021 2022
Producto Interno Bruto 6,5 5,7 Hoteles y restaurantes
Demanda interna 53 3,1 Transporte y almac.
Consumo Final de Hogares 5,9 3,8 Serv. Empresariales
Consumo de Gobierno 1,7 2,9
Formacién de Capital Fijo 6,3 52 PIB
Variacion de existencias (% del PIB) 0,3 0,1 Ind. Manufacturera
Exportaciones de bienes y servcios 12,9 14,2 Resto*
Bienes 19,7 10,6 Act. Financieras y de seg.
Servicios 4,6 20,8
Importaciones de bienes y servicios 12,3 6,1 Comercio y reparacion
Bienes 12,9 4,7 Agro, silvicultura y pesca -0.8 II
Servicios 9,2 12,8 Construccion -6,9 -.

*Incluye las actividades de minas y canteras, electricidad y agua, informacién, comunicaciones, inmobiliarias, administracion publica, salud y educacion, actividades artisticas y de
entretenimiento y hogares como empleadores. Fuente: Banco Central de Costa Rica.



MERCADO
LABORAL

Indicadores del mercado laboral?

m dic-21 ®ago-22
13,1
TS
9,6
™ 13,7
11,8

40,1
39,8

Tl

51,7
53,1

TNP

1TS: Tasa de subempleo, TD: Tasa de desempleo, TI: Tasa de inactividad, TO: Tasa de ocupacion, TNP: Tasa neta de participacion.
2 Con informacion a agosto del 2022. Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién del INEC.
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Salarios por hora e inflacion

Tasa de desempleo se estanca a pesar del aumento en la ocupacion, los salarios
moderan su ritmo de crecimiento.

mm Salario nominal por hora (Var. %)
—Inflacién general
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BALANZA ~ Al lll trimestre del 2022, se moderan los pasivos de ID, compensado por incremento
DE PAGOS en endeudamiento publico, lo que permite financiar el
déficit de cuenta corriente.

Saldo RIN:
11-21: 11,7%. 111-22: 11,1%
Cuenta Corriente Cuenta Financiera y Activos de Reserva
Acumulado al Il trimestre. Como porcentaje del PIB Acumulado al Il trimestre. Como porcentaje del PIB
m[11-21 m |22 m [[1-21 = [11-22
24,4 4,4
20,8
17, 18,4 3.4
8,1
6,2
| e
N — 1,3
2,5 _ 3 0.5
’ - 559 ) 4,6- 5,3 0’4 :
Cta.Cte. Bienes Export. Import.  Servicios Ing. Prim. Ing. Sec.
FOB CIF Cta. Fin. S.Pub. S.Priv. IED Aumento Act.

Res.

Nota: CC: Cuenta Corriente; Ing. Prim.: Ingreso primario; Ing. Sec.: Ingreso secundario; CF: Cuenta Financiera, S. Pub.: Sector publico, S. Priv.: Sector privado; IED: Pasivos de inversion directa externa

Fuente: Banco Central de Costa Rica. 10



GOBIERNO ¢ Al mes de julio se registra una mejora en el resultado primario y financiero del GC:

CENTRAL ¢ esto se ha reflejado en indicadores como el EMBI.
Resultado del Gobierno Central Deuda del Gobierno Central’ Indicador de bonos emergentes
Acumulado a julio de cada afio. Como Como porcentaje del PIB (EMBI)2
porcentaje del PIB En puntos. Cifras al 31-10-22.
m Déficit primario Intereses m Deuda interna ® Deuda externa —Costa Rica América Latina
@ Déficit financiero ® Deuda total ——EMBI Diversified
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1Utiliza como referencia un PIB anual movil por mes. Fuente: Ministerio de Hacienda y Bloomberg.

11
2Corresponde a la diferencia entre los bonos de deuda externa del pais o regién y los bonos del tesoro de Estados Unidos a 10 arios plazo.



Los agregados monetarios liquidos muestran una desaceleracioén significativa,
aumentan los depdsitos a plazo y la dolarizacion del ahorro se contiene. El crédito
en MN se modera.

CONDICIONES
FINANCIERAS

Agregados monetarios

Participacion ME

Crédito al sector privado

Variacion interanual en porcentajes Porcentajes Variacion interanual en porcentajes
— M1 amplio 49 — Liquidez total wm Total — CSP MN — CSP ME
— Liquidez total — Riqueza financiera 14
- Riqueza financiera 47 — M1 Amplio
Plazo total
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Fuente: Banco Central de Costa Rica .
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INFLACION La Inflacion habria alcanzado su valor maximo en agosto, se espera un
comportamiento a la baja.

Variacion anual (Set-22)

IPC 10,4
Indicadores de inflacion general, subyacente y expectativas’ B 150
Variacion interanual, en porcentajes Ienes ’
Alimentos 20,3
Inflacion general Combustibles 31,3
Inflacién subyacente (promedio) . _
14 9 ___ Meta de largo plazo Bienes excl. alimentos y 7,4
12 4 Expectativa de inflacion a 12 meses (mercado) comb.
Expectativa de inflacién a 12 meses (mediana encuesta -
10 10,4 Servicios 5,1

Set-22 Oct-22 (P)

Encuesta expectativas

(Mediana)
12 meses 8,0 7,5
24 meses 5,0 5,2

Expectativas de mercado

2
- e e - - - - - - - AN NNNNNN NN 12 meses 3,9 2,4
WYY QYA gy gy gy
o = = > c S Q6 = © o = = > c S o
qc’m‘“-om:-agvmgozachmm-omsagwm 24 meses 3,4 3,5
o v £ ©® ¢ = © » c o v £ ®©® ¢ = © o

" Inflacién subyacente corresponde al promedio simple de la variacion interanual de los indicadores de exclusion fija por volatilidad (IEV), exclusion fija de agricolas y combustibles (IEF),
reponderacion por volatilidad (IRV), reponderacion por persistencia (IRP) y media truncada (IMT). (P) corresponde a cifras preliminares. Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto
Nacional de Estadistica y Censos

13



Los precios al productor de la manufactura desaceleraron en el tercer trimestre del

INFLACION 2022, aunque se mantienen en tasas de dos digitos.
Inflacion al productor e IPC Composicidn por tipo de bien
Variacion interanual en porcentajes Variacion interanual, en porcentajes
IPC
—IPP-MAN _ _
20 7 ==Precios de materias primas importadas (eje derecho) 200 — Total IPP-MAN Bienes consumo final
—Bienes intermedios Bienes de capital
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14
Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y Censos.



FUNCIONAMIENTO DE
MERCADOS Y ACCIONES

DE POLITICA DEL BCCR



FUNCIONAMIENTO DE MERCADOS Y
ACCIONES DE POLITICA DEL BCCR

- EI BCCR continu6 con ajustes al alza en la TPM
para ubicarla en 9% (+825 p.b. desde mediados
dic-2021).

* Menor liquidez en relacion con lo observado a inicios
de ano, pero aumentos en semanas recientes
requiere activa participacion en el mercado de
deuda.

 Participacion activa en operaciones del SPNB y
restitucion de reservas, en un mercado cambiario
con menores tensiones.




CONDICIONES Transmisiéon de politica monetaria continua, premio por ahorrar en colones

FINANCIERAS positivo, y menor liquidez en relacion con lo observado a inicios de afio.
TPM y tasas de interés del SF Premio por plazo! Posicidon neta del BCCR en MIL?
Variacion en p.b. entre el 15/12/21 y 26/10/22 En puntos porcentuales Miles de millones de colones
—180-209 dias 270-359 dias Posicion Neta ~ mEncaje excedente
8 — ! ,
6 0
TBP 4 -18
-200
2
TPN -400 -441
0 /
-600 -642
TAN (4S) -2
-800
-4
TAN 4S 615 1,000
(MANUF.) -6 ' N N N &N &N N N N N
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1 Utiliza las expectativas de variacién de tipo de cambio (6,9 y 12 meses) estimadas a partir de las negociaciones de titulos valores de deuda interna en moneda nacional del Ministerio de 17

Hacienda y del BCCR, realizadas en los mercados primario y secundario locales. 2 Informacion al 26/10/22. Fuente: Banco Central de Costa Rica .



EfﬁB[:g Evolucion del tipo de cambio es consecuente con la mayor disponibilidad de divisas.

Tipo de cambio promedio ponderado de Monex Variacion diaria del tipo de cambio en Monex
Colones por délar En colones
710 8 2021 2022
—2020 2021 —2022 6 T
690
4 a
1 (\H"\
670 2 “JUW I\
”‘ 1/;‘\‘ §\
650 0 H
vy |
630 2 { 'V ‘
N ‘\
610 -4 :
B I
| B |
590 ° TC promedio 2021: 662,67 TC promedio 2022: 657,94 |
-8 Desv. estandar: 9,85 Desv. estandar: 20,83
570 C.V.: 1,58 C.V.: 3,17
-10
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacioén al 28 de octubre del 2022.



TIPO DE Mayor oferta de divisas y moderacién de la demanda permitieron un mayor superavit

CAMBIO en el mercado cambiario y la restitucion de RIN por operaciones del SPNB
OFERTA DEMANDA
Turismo

Politica de tasas de interés

Exportacion servicios empresariales Mejora en términos de intercambio

Inversion directa Disminucién de la demanda de OPC

Cambios operativos en Monex Recomposicion del crédito por moneda

v v

Restitucidon de RIN por operaciones del SPNB
Ventas al 30 de junio: USD 674
Ventas al 28 de octubre: USD 107

19



TIPO DE Superavit en el mercado privado de cambios ha permitido atender el requerimiento
CAMBIO contemporaneo del SPNB vy restituir buena parte de lo vendido de previo.

Indicadores del mercado cambiario
Primeras 208 sesiones de cada ano (2022 al 28/10)1

m Resultado neto mercado privado ® Demanda OPC
m Variacion acumulada en PME m Variacion acumulada RIN por operaciones SPNB
m BCCR: estabilizacién y Prog. compra de reservas Demanda del SPNB
2.814
1.797
1.541 1.355
757
301 288 126
. — 23
e — —
67 ‘100l -11 . -36 107 184
-408 O
Jun-22:
-916 -674
2019 2020 2021 2022

1 Ventanillas y PME al 28-10-22
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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PROYECCIONES ECONOMIA
INTERNACIONAL



INTERNACIONAL Los organismos internacionales revisaron nuevamente a la baja las perspectivas de
crecimiento mundial y al alza las de inflacion.

Principales supuestos del entorno externo para el 2022-20231
Variacion interanual en porcentajes

IPM octubre 2022 IPM julio 2022

2021 2022 2023 2022 2023

est proy proy proy proy
Crecimiento Estados Unidos 5,7 1,6 1,0 2,3 1,0
Crecimiento socios comerciales, promedio 6,9 2,7 1,5 2,9 1,8
Inflacion socios comerciales, promedio 3,7 6,7 4,0 5,9 3,1

Precio del petroleo (USD) 76,4 120, 1 101,3 121,9 101,2

Variacion % 56,6 57,2 -15,7 59,6 -17,0
Términos de intercambio, variacion % -6,5 -7,1 1,1 -5,6 0,6
SOFR 6 meses (a diciembre) 0,0 4.6 4.2 3,2 2,5

1 SOFR (Secured Overnight Financing Rate) es la tasa que sustituira a la LIBOR, cuyo célculo se descontinuara a partir de julio del 2023, ver “BCCR y Conassif informan sobre avances ante la
descontinuacion de la LIBOR”. La SOFR es una tasa a un dia plazo ("overnight") que mide el costo del dinero en délares estadounidenses y es calculada con base en las operaciones de crédito
garantizadas. Las proyecciones corresponden a la expectativa promedio de la SOFR para un plazo de 6 meses. Proy: proyectado; est: estimado. Fuente: Banco Central de Costa Rica, con
informacion del informe “Perspectivas de la economia mundial”, julio y octubre 2022, del Fondo Monetario Internacional. 22



INTERNACIONAL Los organismos internacionales revisaron nuevamente a la baja las perspectivas de
crecimiento mundial y al alza las de inflacion.

Proyecciones de crecimiento mundial para el 2022-2023 Proyecciones de la inflacion para el 2022-2023
Variacion interanual en porcentajes Variacion interanual en porcentajes

=== Promedio mundo 2015-2019

Mund Economias avanzadas Economias emergentes y en

desarrollo
oct-22  mjul-22

- Economias avanzadas moct-22 =jul-22
Mercados emergentes y en desarrollo
== S0CiOS comerciales

9,5

7,3

3,1

2019 2020 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023

23
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con base en el Informe “Perspectivas de la economia mundial” del FMI de julio y octubre del 2022.
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PIB observado 2021 y proyecciones macroeconémicas
En porcentajes

7,8 4.3 2,7

2021 2022 2023

Julio, 2022 3,4 3,2
Abril, 2022 354 359




ACTIVIDAD La revision al alza para el 2022 se explica por un mayor crecimiento de la demanda
ECONOMICA externa de bienes manufacturados por el régimen especial de comercio y de servicios.

PIB por componentes del gasto
En porcentajes

m 2022 m 2023

10,4

3,5
3,1 2,8
1,4 1,4

PIB Consumo de Consumo de FBKF Var. Existencias Exportaciones Importaciones
hogares gobierno (%PIB)

Fuente: Banco Central de Costa Rica. 26



ACTIVIDAD

i Las actividades de servicios mostrarian mayor dinamismo en 2022 y se moderarian
ECONOMICA

en 2023.

PIB por actividad econédmica
En porcentajes

m 2022 = 2023
4,3 3,6
m m . e o I
.
-2,2
PIB Agricultura Manufactura Construccion Comercio Transportes  Hoteles yrest. Inf. y comunic. Serv. Empres. Resto */

*Incluye las actividades de minas y canteras, electricidad y agua, informacién, comunicaciones, inmobiliarias, administracién publica, salud y educacién, actividades artisticas y de entretenimientoy 27
hogares como empleadores. Fuente: Banco Central de Costa Rica.



BALANZA
DE PAGOS

Déficit CC denota el deterioro en los Tl y de revision a la baja en crecimiento para los
principales socios comerciales.

Déficit de la cuenta corriente segiin componentes
Porcentaje del PIB

m Déficit Cuenta Corriente
m Superavit Servicios

10,1
8,7
5,6
2,7
Media 2021
2015-2019

Déficit Bienes
m Déficit Ing. Primario y Secundario

10,6 11,0
6,4 6,6
4,8 41
2022 2023

160
140
120
100
80
60
40
20

ene-20

mar

Precio de los hidrocarburos
USD por barril

mmm Coctel
== \\WT | futuro
—\WT| observado promedio del mes

T 23 o0 g2y onTacg2Foan® a2 B0
= CGIJEE CGIJEE Cq',EE c
c c c
() () ()

'Cifras preliminares para el 2021 y proyecciones para el 2022 y 2023.

2Cifras de octubre de 2022 a diciembre 2023 estimadas con informacion de futuros al 26 de octubre del 2022.
Fuente: Banco Central de Costa Rica, Bloomberg y Recope.
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GOBIERNO Se mantiene la disciplina fiscal en apoyo de la sostenibilidad de la deuda del Gobierno.

CENTRAL
Resultado financiero, primario e intereses Deuda del Gobierno Central
Porcentaje del PIB Porcentaje del PIB
m Déficit financiero  m Déficit primario Intereses
66,9 680 66,7
’ ’ 64,5 64,2
5,0 633 622 g3
56,4
3,4 3,6
0,3 I I
-1,3 -1,6 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

2021 2022 2023

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacién del Ministerio de Hacienda
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La inflacidn, subyacente y general, retornaria al rango de tolerancia a mediados

INFLACION del 2024

Inflaciéon subyacente Inflacién general
En porcentajes En porcentajes

12 12

Meta: 3%

1 11V | 11 Vs I 1 11 VA O | R 11
2022 2023 2024

1 T2 T T V2 TV TV Y2 T 1T A V2 O T T V2 I T R 1 v eV
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021

1 Los gréaficos muestran las bandas de prediccion de la inflacion subyacente y de la inflacién general medida por el indice de Precios al Consumidor a lo largo del horizonte de proyeccién. Se trata de
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. 30
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ANALISIS DE RIESGO

RIESGOS INTERNOS

Deterioro mas acentuado de las
expectativas de inflacion en torno
a la meta.

Presiones mayores a las
esperadas en el mercado
cambiario.

Menor disponibilidad
financiamiento externo en
relacion con lo previsto.
Choques a la produccion por
efectos del cambio climatico.
Emergencias sanitarias.

RIESGOS EXTERNOS

Conflicto entre Rusia y Ucrania y
sus efectos sobre:
Precios de materias primas
Cadenas globales de
produccion.
Incremento en el precio de las
materias primas superior a lo
previsto.
Menor crecimiento de los
socios comerciales.
Endurecimiento de la
politica monetaria
mayor al previsto.




En sintesis: mensaje es mixto pero con relativo optimismo

Mayor deterioro en términos de intercambio.

Actividad economica:
Nivel supera lo previsto en julio y su crecimiento es similar al de 2008-2019.
Mayor importancia en servicios y manufactura en regimenes especiales.

Mejora en el desempenio fiscal reduce el riesgo pais.

Alta inflacion, pero con muestras de reversion: ; maximo en agosto?,
expectativas de inflacion, costos del productor.

Mercado cambiario: fuerzas de mercado, pero BCCR activo
como comprador neto de divisas (blindaje financiero del pais).

Desempleo se estanca.




ACCIONES FUTURAS
DE POLITICA MONETARIA



ACCIONES FUTURAS DE
POLITICA MONETARIA

Compromiso con la
estabilidad de precios, como
pilar fundamental de la
estabilidad macroecondémica.

Se reitera meta de inflacion de
mediano plazo:

3% £ 1 p.p.

Aplicar con gradualidad los ajustes
requeridos en la TPM para reducir las
presiones inflacionarias.

Gestion activa de la liquidez coherente
con la postura de la politica monetaria.

Comunicacion continua con el publico
sobre el desempefio macroeconomico y
las decisiones de politica, en procura de
mejorar el proceso de formacion de
expectativas.

Participacion activa en el mercado
cambiario como agente del SPNB y en la
mitigacion de fluctuaciones violentas del
TC, no justificadas por las variables que lo
determinan en el mediano y largo plazo.
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