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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 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. De acuerdo
con su articulo 2, el Banco Central orienta sus acciones de politica monetaria al logro de
una inflacién baja y estable como objetivo principal. En enero del 2018, el BCCR adopt6
oficialmente el esquema de metas explicitas de inflacién 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
acompafa del reconocimiento de que el principal objetivo del banco central es mantener
la inflacién baja y estable. Ademas, manifiesta la importancia de la rendicién de cuentas
y la explicacién de las motivaciones en la toma de decisiones de la autoridad monetaria,
para el proceso de formacién de expectativas inflacionarias.

De acuerdo con lo anterior, la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica definio la
meta explicita de inflaciéon 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 toman tiempo para transmitirse a la economia y tener el
efecto esperado sobre la inflacién, éstas se fundamentan en la evolucion proyectada de
la inflacion y de sus determinantes. El principal instrumento para 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 a inicios de cada afio, que
se hace de conocimiento publico con antelacion. Asi, la TPM y la politica monetaria en
general se ajustaran de forma tal que la inflaciéon proyectada en un horizonte de 12 a 24
meses se oriente a la meta de 3%.

Los analisis 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 afo, al término de
enero, abril, julio y octubre. Este informe analiza la coyuntura macroeconémica, detalla
las acciones de politica monetaria aplicadas por el Banco Central y presenta las
proyecciones de esta entidad para la inflacién y la produccion.

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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PRESENTACION

En nombre de la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, presento el Informe de
Politica Monetaria (IPM) correspondiente a octubre del 2023. Este documento hace
explicita la visién del BCCR sobre la coyuntura econémica, nacional e internacional, revisa
las proyecciones para un conjunto de variables macroeconémicas y detalla las acciones
de politica aplicadas y la orientacién de las que ejecutaria para cumplir con los objetivos
establecidos en su Ley Organica.

En un escenario internacional con nuevas fuentes de incertidumbre debido al
agravamiento de los conflictos geopoliticos, la economia costarricense muestra un
desempefio positivo en las principales variables macroeconémicas.

Mientras que en la economia mundial se ha acentuado la desaceleracion de la actividad
econO6mica e incluso algunos paises presentan una contraccién, en Costa Rica la
produccién ha mostrado altas tasas de crecimiento, lo cual llevé al BCCR a revisar al alza
el prondstico para esta variable a lo largo del afo. Particularmente, en este informe se
proyecta un crecimiento de 5,0% para el 2023 y de 4,3% para el 2024, lo cual significa un
aumento de 0,8 y 0,5 puntos porcentuales (p.p.), en ese orden, con respecto al IPM de julio
pasado.

El crecimiento de la produccién ha coadyuvado a una mejora de los indicadores del
mercado laboral, evidenciada en la reduccion de las tasas de desempleo y subempleo, y
el aumento tanto de los salarios reales, como del empleo formal. Esto dltimo significa que
hay una mayor proporcién de trabajadores en condiciones laborales mas favorables en
relacion con las que se encontrarian en la informalidad.

La aceleracion de la actividad econémica ha ido acompafiada de una rapida reduccién de
la inflacion. Tal como estaba previsto y se informé en el IPM de julio pasado, en el tercer
trimestre del presente afio, la economia costarricense experimenté deflacion (inflacion
negativa). Esto difiere de lo observado a nivel global, toda vez que, aunque la inflacién ha
mostrado un comportamiento decreciente en la mayoria de los paises, en muchos todavia
se ubica por encima de la meta establecida por sus bancos centrales, y se espera que su
normalizacion se lograra en el 2025, lo cual determina el tono de las condiciones
financieras internacionales que enfrentara Costa Rica en los préximos dos afios.

Los pronésticos del BCCR indican que la inflacion general se mantendra en valores
negativos en el cuarto trimestre del afio en curso e ingresara al rango de tolerancia a partir
del segundo trimestre del 2024.

Los resultados fiscales también han sido positivos para el desempefio de la economia.
En lo transcurrido del actual afio el Gobierno Central ha generado un superavit primario y
la relacién de su deuda con respecto al PIB disminuy6 en 3,1 p.p. en comparacion con
diciembre del afio pasado, lo cual es congruente con el objetivo de sostenibilidad de las
finanzas publicas.

Estos resultados han sido reconocidos por las agencias calificadoras internacionales, que
mejoraron recientemente la calificacion de la deuda soberana costarricense. Standard &
Poors la aument6 de B a B+ en febrero y el 27 de octubre nuevamente la ajusté a BB-; de
igual modo, en marzo Fitch Ratings la modific6 de B a BB-. Esta mejora abre la posibilidad



de reducir la tasa de interés que los ahorrantes del resto del mundo solicitaran por las
colocaciones futuras de titulos en los mercados internacionales, lo cual a su vez refuerza
el proceso hacia la sostenibilidad fiscal.

Adicionalmente, es destacable la disminucién en el déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos en el tercer trimestre de este afio, de 0,5 p.p. con respecto a igual
periodo del afio previo; asi como el hecho de que el pais haya tenido acceso al ahorro
externo en niveles suficientes para financiar ese déficit y a su vez fortalecer el acervo de
activos de reserva.

Las condiciones anteriores y, en particular la baja inflacidn registrada durante el afio y el
comportamiento previsto para esta variable, han dado margen para que el BCCR aplique
una politica monetaria menos restrictiva en comparacion con el afio previo, cuando
aumento la TPM por un acumulado de 775 puntos basicos (p.b.). En contraste, durante el
2023, este indicador ha disminuido en 275 p.b.; la reducciéon mas reciente fue aprobada
por la Junta Directiva en la reunion de politica monetaria de octubre. La intencién de la
Junta Directiva es avanzar hacia una posicion neutral de la politica monetaria, en el tanto
las circunstancias lo permitan.

Por dltimo, es importante indicar que, aunque en el presente afio la economia
costarricense ha mostrado un desempefio satisfactorio en términos generales, existen
varias areas para las cuales son necesarias acciones de politica publica ya que los
resultados son menos favorables. Uno de esos temas, que se trata en este informe, es el
de la distribucion del ingreso, el consumo y el ahorro, que resulta de suma relevancia
tanto desde una perspectiva social como por sus implicaciones sobre el crecimiento
econdémico futuro.

Asimismo, debe tenerse presente que las previsiones para las principales variables
macroeconomicas incluidas en este informe, que son afines con un buen desempefio de

la economia nacional, estan sujetas a varios riesgos de naturaleza tanto interna como
externa, y en la actual coyuntura mundial, estos Ultimos riesgos se han ampliado.

Réger Madrigal Lépez

ﬁa’guz HE c«.oé)‘uﬁd_te L.



RESUMEN

I. Coyuntura econémica

El entorno internacional muestra nuevas fuentes de incertidumbre ante la agudizacion de
conflictos que han estado latentes por décadas, pero recientemente, en medio de los
cambios en el orden econdmico mundial, han escalado. Asi, al conflicto bélico entre
Ucrania y Rusia, se han afiadido otros en diversas regiones, como Africa, con una ola de
alzamientos militares (el méas reciente en Niger, que implico la salida de Francia de ese
pais), la toma de Nagorno-Karabaj por parte de Azerbaiyan, que origind un problema con
Armenia, y mas recientemente el enfrentamiento armado entre Israel y el grupo Hamas.
A estos choques geopoliticos se suman los conflictos geoecondmicos derivados de la
guerra comercial existente desde afios atras entre algunos paises, en especial Estados
Unidos y China.

En este complejo entorno, el proceso de desinflacién de la economia global continué en
el tercer trimestre del presente afio, aunque la incertidumbre sobre la evolucién futura del
precio de la energia, en particular del petréleo, hace prever que la inflacion se mantendra
en niveles elevados por un tiempo mas prolongado. Hay diferencias entre paises en el
ritmo de desinflacion; en Estados Unidos y, especialmente, en la zona del euro, la inflacion
muestra mayor persistencia, mientras que en algunas naciones latinoamericanas la
desaceleracién de la inflacion ha sido mas notoria y, en los principales paises asiaticos
se ha mantenido en niveles bajos, incluso cercanos a cero en China.

Debido a ello, algunos paises, principalmente avanzados, continGan con incrementos en
sus tasas de interés de politica monetaria, mientras que otros han hecho una pausa
condicionada o bien han empezado a reducir esta referencia.

En el contexto anterior, la actividad econémica mundial se ha desacelerado, aunque los
indicadores de corto plazo dan sefiales mixtas. Particularmente, en Estados Unidos el
mercado laboral continGa con sefiales de fortaleza y en China la produccion industrial en
agosto acelerd su tasa de expansion y se moderaron las caidas interanuales de las cifras
de comercio exterior, lo cual es interpretado por analistas internacionales como un indicio
de estabilizacion.

En meses recientes la volatilidad de los mercados financieros internacionales aumenté,
luego de una relativa calma, debido a la incertidumbre generada por los problemas de
deuda en Estados Unidos, los conflictos geopoliticos antes mencionados, la elevada
inflacion en algunas economias y las politicas monetarias restrictivas, que podrian
mantenerse por un tiempo mayor al previsto hace un afo.

En el futuro cercano hay dos aspectos del entorno internacional que preocupan a diversos
analistas, uno es la evolucion que pueda tener el enfrentamiento armado entre Israel y el
grupo Hamas, y en particular, el impacto que tendria en los precios del petréleo si mas
paises se suman a ese conflicto. Otro es el elevado nivel de deuda que presentan muchos
paises, entre ellos Estados Unidos, que bajo ciertas condiciones podria derivar en una
crisis de deuda, con implicaciones negativas sobre los mercados financieros y la
economia global.



En Costa Rica, durante el tercer trimestre del 2023 su indicador de inflacion general
mostro deflacion (inflacién negativa), mientras que la inflacion subyacente se mantuvo en
valores positivos, aunque relativamente bajos, por lo que ambos indicadores se ubicaron
por debajo del limite inferior del rango de tolerancia alrededor de la meta de inflacion
(3,0% + 1 p.p.). Particularmente, en setiembre la variacion del indice de Precios al
Consumidor (IPC) fue de -2,2% y la del promedio de los indicadores de inflacion
subyacente de 0,5%.

La reduccidn de la inflaciéon general tan acentuada en el tercer trimestre del afio en curso
fue prevista en los IPM de abril y julio pasados y estuvo determinada, en buena medida,
por la disipacion de los choques de oferta que impulsaron el incremento de la inflacién en
el 2022, y que se ha manifestado en un comportamiento a la baja en los precios de los
alimentos, combustibles y servicios de transporte maritimo en el mercado internacional.
Asimismo, hubo factores internos que influyeron en este comportamiento, entre ellos las
medidas restrictivas de politica monetaria, la presencia de un efecto base debido a que el
choque inflacionario del 2022 se manifesté con mayor fuerza entre febrero y agosto de
ese afio y, la apreciacion del colon desde julio del afio pasado.

La actividad econdmica mantuvo su dinamismo en el tercer trimestre del afio en curso.
En este lapso, el PIB en volumen crecio a tasa interanual de 5,6%, ligeramente inferior a
la del trimestre previo, pero superior en 1,8 puntos porcentuales (p.p.) a la de igual periodo
del 2022. Ademas, en este IPM se revis6 al alza el crecimiento de los dos trimestres
previos en 0,4 y 0,9 p.p. respectivamente, con respecto a las cifras publicadas en julio
pasado.

Por componentes del gasto, el crecimiento del PIB fue determinado mayormente por la
demanda externa, seguida en orden de importancia por el consumo final de los hogares
y la formacion de capital fijo. Dicho crecimiento fue generalizado en todas las actividades
economicas; destacé la significativa aceleracion en la construccién y la mejora en los
servicios empresariales y la manufactura. Segun el régimen de comercio, el impulso del
PIB en el periodo en comentario se relaciond, en mayor medida, con la recuperacion de
la actividad del régimen definitivo.

En linea con la evolucién de la produccion, los indicadores del mercado laboral han
mejorado: las tasas de desempleo y subempleo son menores, los salarios reales en
general han crecido (el comportamiento es diferenciado entre grupos) y el empleo formal
aumento; sin embargo, la tasa de ocupacion se ha estancado y la tasa de participacion
continda a la baja.

A setiembre continu6 la generacion de superdvit primario en el Gobierno Central, lo que
apoya el objetivo de procurar la sostenibilidad de las finanzas publicas. Si bien tanto el
resultado financiero como el resultado primario muestran un deterioro en relacién con un
afio atras, este responde, en buena medida, al registro de ingresos extraordinarios en el
2022 por la aplicacién de la Ley 9524.

Los buenos resultados fiscales se manifiestan en varios aspectos, entre ellos la
disminucion de la razén deuda a PIB (3,1 p.p. con respecto a diciembre pasado) y la
mayor confianza de los ahorrantes sobre la capacidad del Gobierno para atender sus
obligaciones, que ha permitido una reduccién en el costo marginal de la deuda y una
menor prima por riesgo pais.



Las operaciones con el sector externo también han mejorado en el 2023. En el tercer
trimestre, el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos disminuyé en 0,5 p.p.
con respecto a igual periodo del afio previo. Lo anterior es consecuencia del aumento en
los términos de intercambio, principalmente por la baja en los precios internacionales de
las materias primas, el buen desempefio del turismo receptivo y de las exportaciones de
las empresas adscritas al régimen de zona franca. En este lapso, Costa Rica mantuvo el
acceso al ahorro externo en niveles suficientes para financiar la brecha en la cuenta
corriente y fortalecer el acervo de activos de reserva.

Por ultimo, el BCCR estima que el comportamiento de los agregados monetarios en el
tercer trimestre del 2023 no generara mayor inflacién a futuro y no hay evidencia de
dolarizacién del ahorro financiero, a pesar de que el premio en colones se mantiene en
torno a cero. Por su parte, el crédito al sector privado ha registrado un impulso notorio en
las operaciones en moneda extranjera desde el cuarto trimestre del afio pasado,
consecuente con el encarecimiento relativo del financiamiento en moneda nacional, dado
el comportamiento de las tasas de interés y las expectativas de variacion cambiaria. Es
importante el seguimiento cercano de esta variable por su posible impacto sobre la
exposicion del sistema financiero al riesgo cambiario.

I1. Acciones de politica del BCCR

En los primeros siete meses del presente afio, la Junta Directiva redujo la TPM en cuatro
ocasiones, para un acumulado de 250 puntos basicos (p.b.), para ubicarla en 6,5%. Esta
decision se sustentd en el andlisis del comportamiento de la inflacién y la evolucion
prevista para esta variable y sus determinantes macroecondmicos, con base en el cual la
Junta considerd que existia espacio para propiciar una postura monetaria menos
restrictiva.

El proceso de reduccién de la TPM se detuvo en la reunién de setiembre, cuando la Junta
Directiva mantuvo esta referencia en 6,5%, con el objetivo de dar el espacio requerido
para que las reducciones aplicadas se transmitieran al resto de tasas de interés del
sistema financiero. Sin embargo, en su reunién de politica monetaria de octubre, una vez
valorado el comportamiento reciente y esperado de la inflacién y de sus determinantes
macroecondémicos, de los riesgos y, del rezago con que actla la politica monetaria, la
Junta consider6 que existia espacio para continuar con la reduccion gradual, ordenada y
prudente de la TPM, en procura de avanzar, en la medida en que las circunstancias lo
permitan, hacia una posicién neutral. Dado lo anterior, redujo la TPM en 25 p.b., para
ubicar su nivel en 6,25%.

En el presente afio el sistema financiero nacional ha mostrado una condicién holgada de
liquidez que fue en aumento, en buena medida debido a la expansién monetaria por la
compra de délares por parte del BCCR. Esta compra se dio en un marco de mayor
disponibilidad de divisas en el mercado cambiario, determinada principalmente por
operaciones del sector real. Dicho resultado es congruente con la evolucion de la actividad
economica, el notable desempefio de las exportaciones de bienes del régimen de zonas
francas y el repunte en el turismo receptivo.

La alta disponibilidad de divisas permiti6 al Banco Central participar en el mercado
cambiario como demandante neto y con ello 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 27 de octubre en el equivalente a 124,2%
del valor minimo adecuado segun la metodologia del FMI.



II1. Proyecciones y acciones futuras de politica monetaria

Los organismos financieros internacionales estiman que en el 2023 y el 2024 la actividad
economica mundial se desacelerara con respecto al 2022. Adicionalmente, prevén que la
inflacién continuard a la baja, influida en buena medida por las politicas monetarias
restrictivas, pero convergeria a los objetivos inflacionarios hasta en el 2025.

En particular, en la revision efectuada en octubre del presente afio, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) proyecté un crecimiento mundial de 3,0% en el 2023 y 2,9% en el
2024. Esto representa una revision a la baja de 0,1 p.p. para este ultimo afio con respecto
al informe de julio (para el 2023 no hubo cambio) y una desaceleracion en ambos afos
en comparacion con el 2022.

Segun este organismo, aunque algunos riesgos se han moderado, todavia se inclinan a
la baja para la actividad econdmica global por el eventual agravamiento de la crisis del
sector inmobiliario en China, la volatilidad de los precios de las materias primas, los
efectos del cambio climatico, los riesgos geopoliticos, los niveles altos de inflacion y el
menor espacio fiscal en algunos paises, dado su alto nivel de endeudamiento.

El FMI espera, ademas, que la inflacion global disminuya de 8,7% en el 2022, a 6,9% en
el 2023 y 5,8% 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 disminucidn en los precios internacionales de las materias primas influirian
en la desaceleracion de la inflacion.

Para la economia nacional, en este informe el BCCR revisa al alza sus proyecciones de
crecimiento econémico para el 2023 y el 2024, para ubicarlas en 5,0% y 4,3%, lo cual
significa un aumento de 0,8 y 0,5 p.p., en ese orden, con respecto a la estimacion
presentada en julio pasado. Si bien el crecimiento se asocia con un mejor resultado de la
demanda interna en ambos afios, se mantiene la fortaleza de la demanda externa, que
continla como el principal motor de crecimiento en el 2023, para el 2024 influiria
principalmente la demanda interna.

En el bienio 2023-2024, el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos se ubicaria,
en promedio, en 2,2% del PIB, por debajo del valor registrado en el 2022 (3,6% del PIB).
Esta mejora estaria determinada por el buen desempefio de las exportaciones, en
particular de los regimenes especiales, y por la reduccion en la factura petrolera,
coherente con el incremento previsto en los términos de intercambio. En ambos afios el
déficit seria financiado con flujos externos de mediano y largo plazo, y permitiria mantener
el saldo de los activos de reserva dentro del rango que se considera adecuado segun la
metodologia del FMI.

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

El aumento del crédito 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 que se revierte el proceso de dolarizacion relativa del crédito
observado en los primeros nueve meses del presente afio.



Segun 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 déficits financieros de 3,4% y 3,0% del PIB en el 2023 y 2024, en
el orden respectivo.

Por dltimo, consecuente con lo indicado en el IPM de julio pasado, se estima que el
choque desinflacionario habria tenido su mayor impacto durante el tercer trimestre del
presente afio y que tanto la inflaciébn general como la subyacente retornaran al rango de
tolerancia alrededor de la meta durante el segundo trimestre del 2024.

La revision de las proyecciones de las principales variables macroeconémicas
presentada en este informe incorpora la mejor informacién disponible al momento, pero
estd sujeta a riesgos tanto externos como internos.

Del entorno externo, los riesgos en materia de inflacién se inclinan al alza, en tanto que
los de actividad econémica a la baja. La persistencia de la inflacién genera incertidumbre
sobre la magnitud y duraciéon de la politica monetaria restrictiva y su impacto en el
crecimiento econdmico. Este comportamiento se acentuaria por posibles alzas en los
precios de materias primas ante la intensificacion de los conflictos geopoliticos y por el
efecto de fenédmenos relacionados con el cambio climético, lo que causaria un impacto
negativo adicional en la actividad econémica.

A lo interno destaca, al igual que en el informe previo, el riesgo asociado al fenémeno El
Nifio. Tampoco se pueden descartar presiones en el mercado cambiario que incrementen
las expectativas de variaciébn cambiaria, lo cual se transmitiria a las expectativas de
inflacién. Este efecto podria reforzarse ante precios de las materias primas superiores a
los incorporados en este ejercicio.

En este contexto, la Junta Directiva del BCCR reitera su compromiso con la estabilidad
de precios como condicién necesaria para la estabilidad macroeconémica y, congruente
con ello, mantiene la meta de inflaciéon en 3%, con un rango de tolerancia de = 1 p.p.

Al igual que lo ha hecho hasta el momento, su politica monetaria estara basada en un
analisis prospectivo del comportamiento de la inflacion y de sus determinantes, por lo que
con base en este andlisis realizard los ajustes necesarios en la 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 macroecondémica. También con este propdsito, procurara
reducir los excesos monetarios, con el fin de evitar que su persistencia genere presiones
inflacionarias adicionales, y gestionara la liquidez activamente en el mercado de dinero.

En materia de politica cambiaria, el BCCR participara en el mercado de divisas para
atender sus requerimientos y los del SPNB, asi como para mitigar fluctuaciones violentas
en el tipo de cambio. Ademds, continuara con el andlisis de eventuales cambios
operativos que procuren el mejor funcionamiento de este mercado y contribuyan al
proceso de formacién de precios.

Finalmente, consecuente con los esfuerzos para mejorar su comunicacion con el pablico
en general y los mercados en particular, proveera informacion y explicara los elementos
relevantes de la coyuntura econémica y 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 inflacién al
objetivo inflacionario.






CAPITULO 1. COYUNTURA
ECONOMICA

Seqguidamente se presentan los principales hechos de la coyuntura macroeconémica
externa y nacional que determinan el contexto en el cual el Banco Central de Costa Rica
aplica su politica monetaria.

En el entorno externo, el proceso de desinflacion continud, pero la inflacion aiin es
elevada y el componente subyacente ha mostrado mayor rigidez a la baja. Debido a ello,
algunos paises, principalmente avanzados, continiian con incrementos en sus tasas de
interés de referencia, mientras que otros han hecho una pausa condicionada o bien ya
reducen esta referencia; no obstante, aclaran que su politica monetaria ain es
restrictiva. En este contexto, la actividad economica mundial se ha desacelerado. En
meses recientes, la volatilidad en los mercados financieros internacionales aumento en
medio de una alta incertidumbre asociada a los problemas de deuda en Estados Unidos,
tensiones geopoliticas, la elevada inflacion en muchas economias y las politicas
monetarias restrictivas que, segin las principales autoridades monetarias, podrian
mantenerse por mds tiempo.

En el ambito local, la actividad econémica mantuvo un ritmo relativamente alto de
crecimiento en el tercer trimestre y la tasa de desempleo bajo, en un contexto de menor
participacién laboral. Ademds, en términos interanuales continud la reduccién del déficit
de cuenta corriente de la balanza de pagos. Por su parte el desempeino fiscal mantiene
la generacion de resultados primarios positivos, que apoya la gradual reduccién de la
relacion deuda publica (como proporcion del PIB) en el mediano plazo. EI crédito al
sector privado muestra un crecimiento moderado y se estima que el comportamiento de
los agregados monetarios en lo transcurrido del afio no generard presiones
inflacionarias en el horizonte del ejercicio de proyeccion realizado. Por tltimo, la
inflacion general siguio en valores negativos interanuales, pero la evidencia sugiere que
setiembre fue un punto de inflexién y que en el futuro cercano observaremos inflaciones
mensuales positivas.

1.1 Economia internacional

La desaceleracion de la inflacién contintia a ritmos diferentes entre paises y, en general,
atin supera la meta definida por sus bancos centrales.

La inflacion mundial continla desacelerandose, aunque el proceso de ajuste difiere entre

paises y, ademas, se mantiene por encima del objetivo de varios bancos centrales
(Graficos 1.A y 1.B). En Estados Unidos, la inflacion general se ubicé en setiembre en
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3,7% (igual que el mes precedente) y la subyacente en 4,1%?2. En la zona del euro esos
indicadores se ubicaron en 4,3% y 4,5%, en el orden indicado® (5,2% y 5,3% en el mes
previo). En América Latina la desaceleracion de la inflacion en algunos paises ha sido
mas notoria*, mientras que en los paises asiaticos dicha variable continda en niveles
bajos. Por ejemplo, en China la inflacién interanual fue nula en setiembre (0,1% en el mes
previo), en tanto que la de Japdn fue de 3,0% (3,2% en agosto).

La desaceleracion de la inflacién ha obedecido, en gran medida, a la caida de los precios
de los alimentos y de la energia desde finales del 2022. Ademas, el tono restrictivo de la
politica monetaria, que adn mantienen algunas economias, ha contribuido a dicho
proceso. Sin embargo, ese comportamiento podria frenarse debido al incremento reciente
en el precio del petroleo (Gréafico 1.C) en respuesta al anuncio realizado por Arabia
Saudita y Rusia de extender los recortes de suministro de crudo (recortes de 1,3 millones
de barriles diarios) hasta finales del presente afio. En dicho comportamiento influyd
también la disminucién en las reservas estratégicas de los Estados Unidos hasta alcanzar
minimos histdricos en 40 afios (Grafico 1.D), pues ello limitd la posibilidad de que dicho
pais aumentara temporalmente la oferta de petrdleo para compensar los recortes antes
mencionados, tal como lo hizo en el 20225.

Mas recientemente, las tensiones geopoliticas en Medio Oriente, en particular el huevo
enfrentamiento armado entre Israel y el grupo Hamas®, han introducido una relativa
volatilidad en el precio del petréleo, especialmente por la incertidumbre de que este
conflicto escale a mayores dimensiones. Cabe recordar que en las cercanias del territorio
donde ocurre esa crisis hay infraestructura petrolera (oleoductos, almacenamiento y
pozos activos).

No obstante, el precio del petréleo se ha mantenido por debajo del promedio registrado
en el 2022 (USD 94,4). El precio promedio del barril de petréleo WTI cerré en setiembre
en USD 89,1, lo que significé un aumento de 9,4% con respecto a la cotizacion promedio
de agosto (USD 81,4) y de 18,9% en comparacion con el precio promedio del primer
semestre del presente afio (USD 74,9). En octubre el precio medio del barril fue de USD
86, lo que representa una disminucion de 3,5% con respecto al de setiembre.

Adicionalmente, existen otros factores que inducen una mayor persistencia de la inflacion.
Entre ellos cabe mencionar la sequia que afect6 el nivel de agua de los lagos Gatln y
Alhajuela, principales fuentes de agua de las esclusas del Canal de Panama, por lo que

2 Segun el Discurso del presidente del Sistema de la Reserva Federal del 19 de octubre del 2023, la
inflacién de Estados Unidos, medida por la variacion interanual del indice de precios del gasto de
consumo personal, fue de 3,5% en setiembre (maximo de 7,1% en junio del 2022). Por su parte, la
inflacion subyacente alcanzé un maximo de 5,6% en febrero del 2022 y se estima en 3,7% en setiembre.

3 A octubre de 2023 (preliminar) ambos indicadores se ubicaron en 2,9% y 4,2%, respectivamente.

4 Por ejemplo, en Chile, Colombia, México, Peri y Uruguay, el indicador interanual en setiembre baj6
entre unay seis décimas de punto porcentual, para ubicarse, en ese orden, en 5,1%, 11,0%, 4,5%, 5,0%
y 3,9%, todos por encima del objetivo inflacionario. En Brasil, a partir de julio la inflacién ha registrado
ligeros incrementos debido al aumento del precio de los combustibles, lo cual contrasta con la
desinflacion observada en meses previos.

5 Las reservas estratégicas de petréleo actlan como un acervo de emergencia que se puede utilizar en
caso de turbulencias en el mercado petrolero (crisis econémica, desastre natural o guerra). La liberacién
de estas reservas puede tener un impacto a corto plazo en los precios, mas no asi a largo plazo, ya que
solo representan una pequefa parte del suministro diario mundial de petréleo.

6 Este episodio inici6 el 7 de octubre del 2023.
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tomaron medidas para ahorrar agua’. Esto incrementa los costos de transporte y limita el
normal funcionamiento en las cadenas globales de suministro, aunque estas restricciones
aun no se han reflejado en el precio del transporte de contenedores (Grafico 1.E).

También es destacable la imposicién de restricciones a la exportacion de arroz no basmati
efectuada por India desde julio del presente afio®. Segun la Organizacion de las Naciones
Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO), el precio mundial del arroz alcanz6 su
nivel mas alto en 15 afios en agosto pasado (aumenté 9,8% con respecto a julio), influido
por la incertidumbre que esta prohibicién generé en el comercio mundial. Otros eventos
como la guerra en Ucrania y las condiciones climaticas tan volatiles en diferentes partes
del mundo, también generan un elevado riesgo en el suministro mundial de granos.

Grafico 1. Indicadores de precios internacionales
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lInflacion de setiembre del 2023.

2Precios diarios de envio de un contenedor de 40 pies en 12 rutas comerciales globales https:/fox.freightos.com/
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de Bloomberg y la Agencia Internacional de Energia.

7 Entre las medidas para ahorrar agua adoptadas a lo largo del afio por la Autoridad del Canal de
Panama, destaca la restriccion de acceso a barcos de gran calado (de 50 a 44 pies) y a la cantidad de
transito diario (de 36 a 32 buques). A partir del 1° de noviembre comienzan a regir nuevas restricciones
en relacion con el transito de barcos y las subastas de cupos de reserva diarios.

8 El propésito de esta medida fue asegurar la disponibilidad del producto y contener el alza de los precios
locales, ya que el comienzo tardio de las lluvias monzdnicas ocasioné dafios en su cosecha.
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En este contexto, los bancos centrales contintian con una politica monetaria restrictiva.

Los bancos centrales mantienen una politica monetaria restrictiva. En las economias
avanzadas, el ritmo de aumento de las tasas de interés de referencia ha disminuido
(Grafico 2.A), pero los analistas econdémicos no descartan nuevas alzas. Por su parte,
algunas economias emergentes pausaron los incrementos y otras comenzaron a reducir
este indicador (Gréfico 2.B).

En su reunion del 19 y 20 de setiembre, el Comité Federal de Mercado Abierto del Sistema
de la Reserva Federal de Estados Unidos mantuvo el rango de la tasa de interés de
referencia en 5,25% y 5,50%. En esta decision considerd el crecimiento sélido de los
indicadores de actividad econdémica, la fortaleza del mercado laboral y el nivel todavia
elevado de la inflacion. Debido a ello, no descarté nuevas alzas en la tasa de interés hacia
finales de afio y la permanencia de tasas altas por un periodo mayor al previsto.

El Banco Central Europeo (BCE) aumentd el pasado 14 de setiembre su tasa de
referencia en 25 p.b. y ubico la tasa de financiacion en 4,5%. Ademas, reviso al alza su
estimacion de inflacién a 5,6% y 3,2% para el 2023 y el 2024, respectivamente, debido al
incremento en el precio de la energia. Posteriormente, en la reunién del pasado 26 de
octubre, mantuvo sin cambio la tasa de interés de referencia. En igual sentido, el Banco
de Inglaterra aumentd el 3 de agosto la tasa de interés de referencia en 25 p.b. hasta
ubicarla en 5,25% y el 21 de setiembre decidi6 mantener sin cambios ese indicador por
primera vez en casi dos afios.

En América Latina, algunos paises pausaron los incrementos en la tasa de politica
monetaria e incluso se ampli6 la lista de bancos centrales que redujeron este indicador.
A la fecha, los paises que aplicaron reducciones son Uruguay, Republica Dominicana,
Chile, Brasil, Pert y Costa Rica®.

Grafico 2. Tasas de politica monetaria en algunas economias seleccionadas
En porcentajes

A. Economias avanzadas B. Economias emergentes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de Bloomberg al 30 de octubre del 2023.

9 Entre el 15 de marzo (cuando Costa Rica inici6 con este proceso) y el 30 de octubre del 2023, la
reduccion acumulada en la tasa de referencia ha sido de 50 p.b. en Pert, 200 p.b. en Uruguay, 100 p.b.
en Republica Dominicana, 225 p.b. en Chile, 100 p.b. en Brasil y 275 p.b. en Costa Rica.
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La desaceleracién de la actividad econémica global se acentué con respecto a lo previsto

en el IPM de julio. Las perspectivas capturadas en los indicadores adelantados de corto
plazo para las principales economias del mundo muestran sefiales mixtas.

La desaceleracion econdmica continud en el segundo trimestre del presente afio, aunque
con algunas excepciones (Grafico 3.A). En Estados Unidos, la tasa anualizada de
crecimiento del PIB en ese lapso fue de 2,1% (tercera estimacion) una décima menos que
el trimestre anterior, mientras que en el tercer trimestre fue de 4,9%?°. La zona del euro
registré en el segundo trimestre una variacion interanual de 0,5% y de 0,1% en el tercero
(primera estimacion). En el segundo trimestre, algunos paises latinoamericanos, como
Pert y Chile registraron caidas en su actividad econémica, mientras que en otros el ritmo
de crecimiento se mantuvo estable. En China la variacién interanual del PIB en el tercer
trimestre (4,9%) baj6 con respecto a la del segundo (6,3%).

Grafico 3. Indicadores de actividad econdmica en algunas economias
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Para Costa Rica se utiliza la T(1,4) de la tendencia ciclo.
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de bancos centrales, institutos de estadistica y Bloomberg.

10En el gréafico 3.A, para fines comparativos, los datos se incluyen en términos interanuales. Conforme a
ello, para Estados Unidos dicha variacion en el tercer trimestre del 2023 fue de 2,9%.
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Los indicadores adelantados de corto plazo dan sefiales disimiles (Grafico 3.B) sobre el
comportamiento de la actividad econémica en los préximos meses. En setiembre, el indice
de gerentes de compra global continué en terreno de expansion al igual que el indicador
para las economias emergentes, en tanto que el indice para las economias avanzadas
disminuyd, lo que reflejé los efectos de la desaceleracion de la zona del eurot?.

En Estados Unidos, otros indicadores registraron datos positivos en setiembre. La tasa
de desempleo se mantuvo en 3,8% y el empleo crecié a su ritmo mas rapido en ocho
meses'?, lo que es coherente con la expansion de la actividad econémica.

En China, la produccién industrial crecié en setiembre 3,7% (igual que en agosto),
mientras que el crecimiento de las ventas minoristas mostré una ligera merma (de 7,0 %
en agosto a 6,8%, Gréfico 4). Por otro lado, las caidas interanuales de las cifras de
comercio exterior, con valores de dos digitos en meses anteriores, se moderaron y en
setiembre disminuyeron en 6,2% (tanto exportaciones como importaciones), lo cual es
interpretado por algunos analistas internacionales como un indicio de estabilizacion.

Grafico 4. Indicadores de corto plazo de China
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Bloomberg.

11 Sj el indice esta por encima de 50 indica una expansion y por debajo de 50, contraccién. El indicador
global, para economias avanzadas y emergentes paso de 50,6, 49,5y 52,7 en agosto a 50,5, 49,7 y

52,0, en ese orden. Particularmente, en Estados Unidos, la zona del euro y China su valor pasé de 50,2,
46,7 y 51,7 puntos en agosto a 50,2, 47,2 y 50,9 un mes después.

12El mercado laboral de Estados Unidos creé 336.000 puestos en setiembre, el mayor incremento desde
enero del presente afio, lo cual superoé las expectativas. Ademas, hubo una revision al alza de los datos

de empleo de julio y agosto.
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En meses recientes, la volatilidad en los mercados financieros internacionales aumento,
ante la incertidumbre causada por los problemas de deuda en Estados Unidos, los
conflictos geopoliticos, la elevada inflacién en algunas economias y las politicas
monetarias restrictivas, que podrian mantenerse por mucho mds tiempo.

Luego de una relativa estabilidad, la volatilidad en los mercados financieros
internacionales aumento en los ultimos meses (Graficos 5.A y 5.B). Entre los principales
factores que explican dicho comportamiento estan: a) la rebaja en la calificacion de la
deuda estadounidense, de AAA a AA+, y en la calificacién crediticia de diez bancos
pequefios y medianos de ese pais por parte de las agencias Fitch (1° de agosto) y
Moody's (8 de agosto), respectivamente; b) el aumento sostenido en los precios del
petréleo desde julio del presente afio, debido al anuncio de Arabia Saudita y Rusia de que
mantendran los recortes en la produccion del crudo hasta finales del 2023; c) la
intensificacion de las tensiones geopoliticas ante el reciente ataque del grupo Hamas en
Israel y la consecuente respuesta militar de este pais; d) la persistencia de altos niveles
de inflacién en algunas economias, que lleva a sus bancos centrales a plantearse nuevos
aumentos en las tasas de interés antes de finalizar el afio y a mantener una politica
monetaria restrictiva por mas tiempo.

Grafico 5. Indicadores de mercados financieros internacionales
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valores superiores a 30 se asocian con una alta volatilidad, mientras que inferiores a 20 con periodos de relativa
calma o estabilidad. Valores entre 20 y 30 se consideran de volatilidad moderada.
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de Bloomberg al 30 de octubre del 2023.

A finales de setiembre, el Gobierno de Estados Unidos enfrentd, nuevamente, la
posibilidad de cierre, lo que gener6 incertidumbre sobre los efectos que podria tener esta
situacién sobre la economia en caso de materializarse. Sin embargo, la aprobacion de
una ley que amplié el financiamiento hasta el 17 de noviembre del presente afio redujo,
al menos en forma temporal, estas presiones.

El aumento de la deuda con respecto al PIB de Estados Unidos es un tema mas relevante
desde una perspectiva estructural de mediano y largo plazo. Esta razén alcanzo en el
segundo trimestre del presente afio un 119,5% (Grafico 6.A). Otros paises también

enfrentan un problema de elevado endeudamiento, que genera dudas sobre su
sostenibilidad.
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De acuerdo con el FMI®3, |la carga de la deuda mundial disminuyd por segundo afio
consecutivo, pero se mantiene por encima del nivel anterior a la pandemia, ya de por si
elevado. Segun dicho organismo, los déficits fiscales mantuvieron altos los niveles de
deuda publica, ya que muchos gobiernos gastaron méas para dar impulso al crecimiento y
reaccionar al incremento en los precios de los alimentos y la energia, incluso después de
poner fin al apoyo fiscal otorgado a causa de la pandemia. Por todo ello, la deuda publica
solo ha disminuido en 8 p.p. del PIB en los dos Ultimos afos, con lo cual apenas se
compensa aproximadamente la mitad de su incremento por la pandemia.

En el caso especifico de Estados Unidos, el problema radica en si podra colocar toda su
deuda. Esto debido tanto a la presidon que generan las altas tasas de interés, como
consecuencia de la politica monetaria restrictiva, como por la menor demanda por dichos
titulos, ya que algunos paises redujeron su tenencia de deuda estadounidense, entre ellos
China y Japén. Lo anterior se ha manifestado en el rendimiento de los Bonos del Tesoro,
principalmente a 10 afios, cuyo rendimiento ha aumentado hasta ubicarse en 5% (Grafico
6.B), el nivel mas alto desde el 2007.

Cabe sefialar que la menor demanda de esos titulos esta asociada a una tendencia a la
desdolarizacién de la economia mundial y la diversificacion de divisas que se usan en el
comercio que, a su vez se relaciona con la tendencia hacia una fragmentacién de la
economia mundial en bloques separados.

Grafico 6. Deuda publica en Estados Unidos

A. Deuda publica como porcentaje del PIB B. Rendimiento bonos Tesoro EUA 10 afios
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de Bloomberg al 30 de octubre de 2023.

Como se menciond en el IPM de julio del 2023, uno de esos bloques es el grupo de los
BRICS, conformado por Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica, que en su reunion de
agosto pasado aprobo la admision de seis paises: Iran, Arabia Saudi, Emiratos Arabes
Unidos, Argentina, Egipto y Etiopia, a partir del 1° de enero del 2024. Esta medida amplia
el peso relativo de dicho bloque dentro de la economia mundial.

13 “La deuda mundial reanuda su tendencia ascendente”, 13 de setiembre del 2023.
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https://www.imf.org/es/Blogs/Articles/2023/09/13/global-debt-is-returning-to-its-rising-trend#:~:text=Seg%C3%BAn%20indica%20la%20%C3%BAltima%20actualizaci%C3%B3n,ya%20de%20por%20s%C3%AD%20elevado.

En esa misma reunién, se discutid la intencion del bloque de explorar mecanismos para
comerciar con monedas locales en lugar del ddlar estadounidense, asi como lograr
acuerdos financieros y sistemas de pago alternativos.

Por dltimo, el conflicto armado entre Israel y Haméas ha despertado interrogantes sobre
sus posibles repercusiones en los mercados financieros y en la economia global. Un
conflicto militar mas amplio en el Medio Oriente podria reducir el suministro de petréleo y
aumentar sus precios, reducir la capacidad de crecimiento econémico y la confianza de
los agentes econémicos. En particular, si Iran participara, las consecuencias econémicas
podrian ser significativas ya que por el estrecho de Ormuz (ubicado frente a dicho pais)
transita el 30% del petréleo que se transporta por mar y el 20% de lo que se consume en
el mundo, lo que tendria efectos directos sobre el precio del petréleo. Ademas, en caso
de que este hecho fortaleciera ain mas al ddlar, en su condicién de activo de refugio, los
paises con altos niveles de deuda denominada en esa moneda se afectarian
negativamente.

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

En el tercer trimestre del 2023 la actividad economica continuo con altas tasas de
crecimiento.

En dicho lapso, el PIB en volumen registrd una variacion interanual de 5,6% (Gréfico 7),
que, aungue es ligeramente inferior a la del segundo trimestre, superd en 1,8 p.p. a la de
igual periodo del 2022. Ademas, en este ejercicio se revisd al alza el crecimiento
interanual de los dos trimestres previos, en su orden, 0,4 y 0,9 p.p. con respecto a las
cifras publicadas en el IPM de julio pasado. La variacion trimestral anualizada del tercer
trimestre (5,6%) es similar a la de los dos trimestres previos (5,5% en promedio)*4, lo cual
es un indicio del sostenido buen desempefio de la produccion.

Grafico 7. PIB trimestral en volumen (tendencia ciclo)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

14 Sj bien al anualizar una tasa de variacién aumenta su variabilidad, es un indicador de coyuntura capaz
de brindar una lectura anual con base en el panorama actual.
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Por componentes del gasto (Grdfico 8.A4), en el trimestre en comentario el crecimiento de
la actividad econémica fue determinado mayormente por la demanda externa, seguida
en orden de importancia por el consumo final de los hogares y la formacion de capital

fijo.

El gasto en consumo final de los hogares mantuvo la tendencia creciente registrada en
los dos trimestres previos. Particularmente, en el tercer trimestre crecié 4,9% (2,0 p.p.
mas que en el Ultimo trimestre del 2022), debido al efecto positivo sobre el ingreso
disponible real de los hogares, de la mejora en los términos de intercambio, la reduccion
de la inflacion y la apreciacion del col6n. Los rubros del consumo que mas crecieron
fueron los servicios de comida, bebidas, salud, ensefianza y alquiler de vivienda, a lo que
se sumo la adquisicion de vehiculos y productos alimenticios.

El consumo del Gobierno revirtié los resultados negativos de los dos primeros trimestres,
aunqgue con un crecimiento menor al 1,0%. La recuperacion obedecié al incremento en la
compra de bienes y servicios, dado que se mantiene la contencion del gasto en
remuneraciones en los servicios de administracién puablica, ensefianza y salud.

En relacion con la formacion de capital fijo, su impulso?® fue resultado tanto de la mayor
inversion en nuevas construcciones privadas no residenciales y residenciales, como del
aumento en la importacion de maquinaria y equipo, particularmente de transporte. Lo
anterior fue atenuado por la persistente disminucién en la construccién en infraestructura
publica, debido a la menor ejecucion de proyectos relacionados con la generacion
eléctrica e infraestructura hospitalaria.

Al igual que en periodos previos, en el tercer trimestre del ano en curso las exportaciones
totales mostraron tasas de crecimiento de dos digitos, mientras que las importaciones se
aceleraron por las compras de servicios.

Pese al buen desempefio de las exportaciones, en el tercer trimestre tendieron a
desacelerarse y su comportamiento continud disimil segun régimen de comercio. Las
ventas externas de bienes por parte de las empresas del régimen especial crecieron
22,1%, mientras que en las del régimen definitivo aumentaron 1,1%?. En cuanto a los
servicios (9,9%), si bien el resultado fue positivo, se desaceleré 1,7 p.p. con respecto al
trimestre previo, especialmente por la evolucion de la demanda externa por servicios
informaticos y empresariales en las empresas del régimen especial.

Las importaciones se aceleraron desde el segundo trimestre del afio en curso, en mayor
medida por la evolucién de los servicios, especificamente por el flujo de costarricenses
hacia el resto del mundo (11,4%, desde 7% el trimestre anterior). En cuanto a los bienes
(1,2%), su resultado estuvo asociado a las compras de combustibles, vehiculos,
productos alimenticios e insumos vinculados con la industria eléctrica, electronica ademas
de equipo de transporte.

15Este rubro creci6 a tasas de dos digitos en el segundo y tercer trimestres del presente afio.

16 Sj bien es una tasa baja, denota una mejora al compararse con el -1,1% y 1,0% del primer y segundo
trimestre de este afio. En este resultado influy6 el desempefio favorable de las exportaciones agricolas
(pifia, raices, tubérculos, hortalizas y banano), aunque atenuado por la menor demanda por productos
manufacturados (llantas, productos de papel y envases de vidrio) y agroindustriales (café, carne).
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El crecimiento fue generalizado en todas las actividades (Grdfico 8.B), pero destacé la
significativa aceleracion en la construccion y la mejora en los servicios empresariales y
la manufactura.

Después de la contraccion experimentada en la mayor parte del 2022, la construccién
tornd a valores positivos en el 2023, con tasas de dos digitos en el segundo y tercer
trimestre. La recuperacion fue impulsada por la construccion con destino privado antes
comentada. Caso contrario ocurrié con la construccién con destino publico, que continué
en descenso debido a la menor ejecucién en proyectos de generacion eléctrica e
infraestructura hospitalaria, cuyo efecto fue parcialmente compensado por la mayor
ejecucion de proyectos por municipalidades y obras de infraestructura vial realizados por
el Ministerio de Obras Publicas y Trasportes (MOPT) y el Consejo Nacional de Vialidad
(Conavi).

En la manufactura, el crecimiento continué diferenciado segun régimen de comercio.
Mientras la produccién de las empresas de régimen especial sigue con un desempefio
positivo (16,6%), las del régimen definitivo (0,8%) muestran una mejora con respecto a
los trimestres previos, en productos alimenticios como frutas y legumbres, pollo, carne,
leche, bebidas, ademas de sustancias quimicas (plastico y pinturas).

Los servicios empresariales siguen impulsados por la mayor demanda externa en el grupo
de empresas del régimen especial, asi como por el incremento en la produccién de
servicios de publicidad y contabilidad del régimen definitivo (crecimiento de dos digitos) y
de las agencias de viajes. El resultado de esta Ultima actividad, asi como el de hoteles y
restaurantes esté vinculado con el aumento en el turismo.

Grafico 8. PIB trimestral en volumen por gasto y por actividad econémica
(tendencia ciclo)
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*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.
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Acorde con la evolucion del consumo privado, la actividad comercial denota, en particular,
la mayor venta de vehiculos, productos alimenticios y farmacéuticos y la recuperacion en
las ventas de productos alimenticios, materiales de construccion, de productos eléctricos
y electrénicos. En lo referente al transporte y almacenamiento, si bien su tasa se moderé
con respecto a un afo atras, el crecimiento fue determinado por los servicios de peajes,
aeropuertos, puertos y transporte de carga, coherente con el incremento de la movilidad
de personas, del ingreso al pais de turistas por via aérea y de mercancias.

Es destacable también la evolucién de la actividad agricola, la cual acumulé 4 trimestres
consecutivos de crecimiento, luego de la caida en periodos previos. Esta recuperacion
fue propiciada por condiciones climatologicas favorables para algunos productos y la
reduccion en el precio de los insumos agropecuarios. Particularmente, destaco el
aumento en la produccion de banano, pifia y productos de ciclo corto (raices, tubérculos,
hortalizas), asi como la incipiente recuperacion en la produccion de leche y huevos?’.

Por régimen de comercio, la aceleracion del PIB en el tercer trimestre del 2023 estuvo
determinada por la recuperacién de la actividad del régimen definitivo. Del 5,6% de
crecimiento del PIB en dicho lapso, 3,8 p.p. (alrededor del 68%) se atribuye al aumento
en la produccién de ese régimen (Gréfico 9).

Grafico 9. PIB trimestral en volumen por régimen de comercio
Aporte a la tasa de variacién interanual de tendencia-ciclo en puntos porcentuales
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Por dltimo, 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
econoémico, 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 distribucién de grupos
especificos de hogares (Recuadro 1).

17 La restriccion de ingreso al mercado panamefio desde mediados del 2020, aunado al incremento en
el precio de los insumos agropecuarios llevaron a la contraccién de esta actividad en el bienio 2021-
2022.
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Recuadro 1. Cuentas nacionales distributivas

El Sistema de Cuentas Nacionales (SCN) proporciona los montos totales del ingreso, consumo
y ahorro de los hogares y los vinculos entre ellos, lo cual permite tener una vision completa y
coherente de la estadistica macroeconémica. Sin embargo, no captura las disparidades entre
los diferentes grupos de hogares, informacion que es relevante para mejorar la eficacia de las
politicas econdémicas y, por consiguiente, aumentar el bienestar de los ciudadanos.

La necesidad de contar con estadisticas que reflejen el bienestar econémico de las personas?®
llevo a la Organizacién para la Cooperaciéon y Desarrollo Econémicos (OCDE) y a la Oficina
Europea de Estadistica (Eurostat) a organizar un grupo de expertos (EG-DNA) con el fin de
crear una metodologia internacional comparable para generar medidas de desigualdad
acordes con los conceptos y las cifras de cuentas nacionales.

La metodologia propuesta combina dichas cuentas con fuentes de microdatos (por ejemplo,
encuestas y registros administrativos). Esta combinacion permite elaborar cuentas nacionales
distributivas que contribuyen a una mejor comprension del fenémeno de la desigualdad.

En el 2017 el BCCR participé en un primer ejercicio de medidas distributivas de los hogares
costarricenses. Dicho ejercicio fue dirigido por el Banco Mundial y se sustenté en la
metodologia desarrollada por el EG-DNA?9, por lo cual requirié la integracion de los datos del
SCN con fuentes de microdatos provenientes de la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos
de los Hogares (Enigh) y la Encuesta Nacional de Microemprendimiento de los Hogares
(Enameh). Este estudio constituye un aporte al andlisis de este tema en el pais, dado que las
investigaciones previas se han enfocado en la distribucion del ingreso.

En junio del presente afio el BCCR actualiz6 el ejercicio con cifras al 2018, afio para el cual
se dispone de los ultimos datos de la Enigh. Los resultados muestran desigualdades en el
ingreso, consumo y ahorro entre los hogares clasificados segun quintil?® de ingreso
equivalente?!, pues en todas estas variables la mayor proporcién esta concentrad a en el quintil
5, que incluye a los hogares con los ingresos mas altos. Esto confirma los hallazgos de otros
estudios?? sobre la distribucién del ingreso basados en datos de encuestas.

18 Dicha necesidad fue sefalada en el “Informe de la Comisién sobre la Medicion del Desarrollo
Econdémico y del Progreso Social (2009)” elaborado por Joseph E. Stiglitz, Amartya Sen y Jean-Paul
Fitoussi.

19 os ejercicios elaborados por el EG-DNA son considerados como estadistica experimental; es decir,
son estadisticas oficiales que siguen sujetas a pruebas de calidad, volatilidad y capacidad para satisfacer
las necesidades de los usuarios. Sin embargo, su documentacién metodolégica permite que otros paises
(fuera del grupo de expertos) realicen sus propios calculos.

20 En este contexto, un quintil representa un grupo ordenado por nivel de ingreso (de menor a mayor)
que comprende el 20% de los hogares. Asi, por ejemplo, el quintil 1 se refiere al primer 20% de esta
distribucién ordenada, que corresponde a los hogares de menores ingresos. A su vez, el quintil 5 se
refiere al 20% del total de hogares con mayores ingresos.

2! Las unidades de consumo equivalente en cada hogar se definen segln la escala de equivalencia
modificada de la 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. La persona de referencia es quien tiene
mas responsabilidad en la toma de decisiones y aporta la mayor parte de los recursos econdmicos del
hogar.

22 gase, por ejemplo: Mata, C., Oviedo, L.y Trejos, J.D. (2020). Anatomia de la Desigualdad del Ingreso
en Costa Rica pre Covid-19. Ponencia presentada como investigacion base para el Informe Estado de
la Nacién 2020 (no. 26), Capitulo 8: balance 2020 equidad e integracién social. Programa Estado de la
Nacion. Consejo Nacional de Rectores.



Este recuadro presenta un resumen de los resultados para las tres variables antes
mencionadas. Los hogares se agruparon sobre la base del ingreso disponible ajustado por
unidad de consumo equivalente con el fin de tener en cuenta las diferencias en su tamafio y
composicion-

Resultados del ingreso

Los ingresos percibidos por los hogares provienen de alquileres, propiedad de empresas no
constituidas en sociedad (ingreso mixto), remuneracion como empleados, renta de la
propiedad y transferencias. Asimismo, disminuyen debido al pago de impuestos (sobre el
ingreso y la rigueza) y a las contribuciones sociales.

Los componentes de los ingresos de los hogares costarricenses en el 2018 se muestran en el
Cuadro 1.1. Todos los componentes evidencian un nivel relativamente alto de desigualdad,
pero esta es superior en la renta de la propiedad, en la cual la media del quintil 5 supera en
alrededor de 5,3 veces a la media global en términos de unidades de consumo equivalente.

Probablemente, de mayor relevancia resulta la desigualdad observada en las
remuneraciones, dado que este componente representa cerca del 67% de los ingresos brutos
totales de los hogares. En este caso, la media del quintil 5 es 2,9 veces superior a la media
global en unidades de consumo equivalente. Asimismo, los hogares de mayores ingresos
reciben en promedio una remuneracion 21,1 veces superior a la que perciben los mas pobres.

Cuadro 1.1. Componentes del ingreso disponible de los hogares en el 2018
En millones de colones y porcentajes

Participacion segun quintil de ingreso
equivalente (en porcentajes)
] 1 \" v

Hogar

Componentes del Ingreso Total

promedio *

(+) Ingreso por alquiler de vivienda (excedente de
explotacion bruto) 2 303 374 1,5 7,9 9,9 13,6 22,9 45,6
(+) Ingreso mixto 3168 108 2,1 6,3 8,0 13,3 19,7 52,8
(+) Remuneracién de los asalariados 16 140 559 10,5 2,8 7,7 12,9 22,2 54,3
(+) Renta de la propiedad neta recibida 3724514 2,4 03 - 01 9,5 5,8 84,5
(-) Impuestos corrientes sobre el ingreso, la riqueza, etc. 676 994 0,4 - 0,1 0,1 4,8 95,0
(-) Contribuciones sociales netas 4 698 606 3,1 2,3 7,0 12,2 22,0 56,5
(+) Prestaciones sociales distintas de las transferencias
sociales en especie 2 519 491 1,6 8,0 8,7 9,0 14,7 59,6
(+) Otras transferencias corrientes (netas) 1 669 332 1,1 10,5 16,8 16,9 20,4 35,4
Ingreso disponible bruto 24 149 778 15,7 4,6 7,9 12,9 19,0 55,6
(+) Transferencias sociales en especie 4 301 268 2,8 21,7 24,0 21,1 19,5 13,7
Ingreso disponible bruto ajustado 28 451 047 18,5 7,2 10,3 14,1 19,1 49,3

1Se calcula como el monto total de cada componente entre la cantidad de hogares segiin ENIGH 2018 (1 538 704
hogares).
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En forma congruente con las diferencias existentes en la distribucién de las fuentes de ingreso,
los hogares ubicados en el quintil 5 pagaron la mayoria (95%) de los impuestos aplicados
sobre el ingreso y la riqueza?3. La relacion de valor de dicho quintil en relacién con la media

23 Los mas sobresalientes en Costa Rica son los impuestos sobre la renta, la propiedad y traspasos.



global fue de 5,1 veces. De igual modo, los pagos de las contribuciones sociales netas?* se
concentraron en los hogares del quintil mas alto, con un 57% del total, aunque en este caso
se observa un aumento progresivo en la distribucién porcentual segun quintil.

También en linea con la distribucion del ingreso, las transferencias sociales en especie,
constituidas por los bienes y servicios suministrados por el sector gobierno y las instituciones
sin fines de lucro que sirven a los hogares, como los servicios de ensefianza y salud publicos,
se concentraron en los quintiles de menores ingresos, aunque este componente muestra una
menor desigualdad?® relativa en la distribucion: la relacion del quintil 5 con respecto a la media
global es de 0,7 veces en términos de unidades de consumo equivalente.

Las prestaciones sociales distintas de las transferencias sociales en especie, que
incluye las transferencias corrientes que reciben los hogares para atender circunstancias
como enfermedad y jubilacion?®, entre otras, son relativamente uniformes en los quintiles 1, 2
y 3, pero estan altamente concentradas en el quintil 5, con un 60% del total (17% en los
quintiles 1 y 2). Dado lo anterior, la relacion de valor del quintil mas alto respecto a la media
global fue de 3,2 veces mas, en términos de unidades de consumo equivalente. Este hecho
se asocia con la considerable desigualdad registrada en el caso de las remuneraciones,
debido al vinculo existente entre esta variable y las pensiones.

De igual modo, las transferencias corrientes netas?’ presentan una menor desigualdad que
otros componentes, pues la relacién del quintil mas alto a la media global fue de 1,9 veces.

Dado el comportamiento antes comentado, tanto el ingreso disponible bruto como el
ajustado (incluye las transferencias sociales en especie) presentan un alto grado de
desigualdad; la media del quintil 5 es superior a la media global en 3,0 y 2,6 veces
respectivamente, en unidades de consumo equivalente. Sin embargo, cabe resaltar que la
incorporacion de las transferencias sociales en especie contribuye a reducir la desigualdad.

Resultados del consumo y el ahorro

El Cuadro 1.2 detalla el consumo final de los hogares correspondiente al 2018 seguln su
finalidad. Los datos muestran que la distribucion del consumo es menos desigual que la del
ingreso disponible bruto y ajustado de los hogares, toda vez que la relacién de valor del quintil
mas alto con respecto a la media global fue de 2,2 veces, en términos de unidades de consumo
equivalente. En el consumo efectivo, que considera las transferencias sociales en especie,
esa relacién es de 1,9 veces, lo cual indica que, al igual que en el caso del ingreso, dichas
transferencias contribuyen a reducir la desigualdad.

24 | as 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.

25Al analizar la distribucion segun tipo de transferencia social en especie, se observa que la educacion
tiene una concentracién de 72% en los quintiles mas bajos (del | al 1ll) en tanto que salud muestra un
61%; es decir, los hogares de mayores ingresos utilizan mas los servicios de salud publica que los de
educacion publica.

26 | sistema de pensiones nacional esta constituido sobre la base de cuatro pilares: a) el contributivo
obligatorio, b) el complementario obligatorio, c) el complementario voluntario y d) el no contributivo, los
cuales dan origen al pago de prestaciones sociales a los hogares. Adicionalmente, incluye los subsidios
por enfermedad y maternidad.

27 Transferencias 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, c) el Gobierno (por ejemplo,
becas para educacion).



Cuadro 1.2. Gasto de consumo de los hogares segun su finalidad en el 2018
En millones de colones y porcentajes

Participacion segun quintil de ingreso

EHisUE Sei Tieides Hogar ) equivalente (en porcentajes)
promedio
1} m \%

Alimentos y bebidas no alcohélicas 5011 787 3,3 14,2 17,9 19,1 21,6 27,2
Bebidas alcohdlicas, tabaco y estupefacientes 372 132 0,2 51 54 14,5 18,8 56,2
Prendas de vestir y calzado 706 129 0,5 7,5 12,3 16,8 22,3 41,1
Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles 3553 739 2,3 9,7 12,8 17,0 22,6 37,9
Muebles, articulos para el hogar y para la conservacion

ordinaria del hogar 1 2 e 16,2 17,7 18,8 21,5 25,8
Salud 1317 498 0,9 79 9,0 13,8 21,7 47,6
Transporte 3123 851 2,0 7,7 10,1 14,4 22,3 45,5
Comunicaciones 712 324 0,5 8,4 12,7 17,6 24,6 36,6
Recreacion y cultura 1 955 842 1,3 75 10,5 12,8 20,7 48,4
Educacion 1023 420 0,7 2,0 6,6 8,9 25,2 57,3
Restaurantes y hoteles 1 063 040 0,7 6,6 9,8 14,8 234 45,3
Otros bienes y servicios 2901 223 1,9 51 9,9 14,0 233 47,8
Gasto de Consumo Final 22 970 726 14,9 9,2 12,5 15,8 22,3 40,2
Gasto de Consumo Final Efectivo > 27 271 995 17,7 11,2 14,3 16,6 21,9 36,0

1Se calcula como el monto total de cada partida entre la cantidad de hogares seglin Enigh 2018 (1 538 704 hogares).
2Corresponde al gasto de consumo final mas las transferencias sociales en especie.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Al examinar el consumo de servicios de salud y educacién, se aprecia que los hogares mas
ricos (quintil 5) consumieron un 48% del primer rubro (8% el quintil mas bajo), mientras que el
gasto en educacién de los hogares del quinto quintil representé 57% del total (2% el quintil
mas bajo), lo cual indica una alta desigualdad en la distribucion de ambos servicios, que es
superior en este Ultimo. Esto es particularmente relevante, pues la desigualdad en educacion
tiende a perpetuar la desigualdad en oportunidades y en distribucién del ingreso y riqueza.

La incorporacion del gasto derivado de las transferencias sociales en especie disminuye la
desigualdad (Gréafico 1.1). Asi, la participacion del quintil de mayores ingresos se reduce a
31% y 27%, respectivamente, en estos servicios (13% y 18% el quintil mas bajo, en igual
orden).

Gréfico 1.1. Gasto de consumo en salud y educacion con y sin transferencias sociales
en especie

A. Consumo en salud B. Consumo en educacién
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Fuente: Banco Central de Costa Rica



En lo que respecta al ahorro?8, la tasa de ahorro calculada por quintil de ingreso equivalente
resultd negativa en todos los casos (el gasto superé a los ingresos) con excepcion del quinto
quintil, que registré una tasa de 31%%2°.

Comparacioén de las cuentas nacionales distributivas de Costa Rica con otros paises

Para tener una referencia de la situacion de Costa Rica con respecto a otros paises, se
compararon los indicadores de ingreso, consumo y ahorro del pais con los de una muestra de
12 naciones que participaron en el segundo ejercicio de medidas distributivas efectuado por
la OCDE en el 2017.

Los resultados presentaron, en general, una mayor homogeneidad en el ingreso y el consumo,
en comparacion con el ahorro, aunque hay una brecha significativa del quintil 5 con respecto
a los demas quintiles en todos los paises, excepto Eslovenia que es el menos desigual.

Asimismo, las cifras evidenciaron diferencias importantes entre paises en el grado de
desigualdad; particularmente, Costa Rica resulté ser el segundo mas desigual (luego de
México) en los dos primeros indicadores analizados en el afio de referencia (Gréfico 1.2)%.
Dado que estos datos estan ajustados por las transferencias sociales en especie, el resultado
de Costa Rica evidencia la necesidad de una politica publica orientada a mejorar la distribucion
mas efectiva del ingreso.

Gréafico 1.2. Indicadores de medidas distributivas para un conjunto de paises
seleccionados

Ingreso disponible ajustado? Consumo final efectivo? Ahorro?
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1 Posicién relativa de cada grupo de hogares con respecto al promedio, segun quintil de ingreso equivalente.
2 porcentaje del ingreso disponible ajustado segln quintil de ingreso equivalente.
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién del segundo ejercicio del grupo EG-DNA.

28 E| ahorro se define como la diferencia entre el ingreso disponible y el consumo final efectivo més el
cambio en el patrimonio neto de los hogares en los fondos de pensién (ajuste por la variacion de los
derechos de pensién).

29 Las tasas de los quintiles I, II, Il y IV fueron de -49%, -32%, -12% y -8%, respectivamente.

30 El gréfico incluye los resultados de solo 6 de los 12 paises analizados para facilitar su visualizacion.




En el caso del ahorro, como se indicé antes, los resultados son mas heterogéneos. Siete de
los paises comparados presentaron tasas de ahorro negativas solo en el primer quintil (el de
menor ingreso); dos presentaron tasas negativas en los tres primeros quintiles de ingreso, y
solo México y Costa Rica mostraron tasas negativas en todos los quintiles, excepto en el de
ingresos mas altos.

Destacan los resultados de Francia y Estados Unidos; el primero registro las tasas de ahorro
menos desiguales entre quintiles, mientras que el segundo presenta, entre todos los paises
analizados, una elevada desigualdad, pues los hogares mas ricos mostraron una tasa de
ahorro del 41%, mientras que en el quintil mas bajo su tasa de ahorro es negativa en 87%. No
obstante, en los quintiles 2, 3 y 4 la distribucion de este pais es menos desigual en
comparacién con Costa Rica y México.

Consideraciones finales

Las cuentas nacionales distributivas son relevantes para mejorar la eficiencia de las politicas
publicas en cualquier pais, pero en la coyuntura actual de Costa Rica resultan trascendentales
debido al aumento observado en los Ultimos afios en la desigualdad. Este hecho se evidencia
en la trayectoria del coeficiente de Gini%, el cual se ubic6 en 0,524 en el 2021, su valor mas
alto desde 198722, aunque en el 2022 bajo a 0,504. Ademas, los datos de dicho indicador
evidenciaron que en el 2021 Costa Rica fue el pais mas desigual entre los 38 miembros de la
OCDE.

El aumento de la desigualdad impacta negativamente el crecimiento econémico a largo plazo.
La OCDE (2015)32 estima que en un horizonte de 25 afios un aumento de 1 punto en el
coeficiente de Gini reduce el crecimiento promedio del PIB en alrededor de 0,12 puntos
porcentuales por afio, con una pérdida acumulada de 3%. Asimismo, concluye que la
desigualdad tiene un impacto negativo en el crecimiento econémico por medio del capital
humano, pues cuanto mas amplia es la desigualdad, menor es la posibilidad de que las
personas de bajos ingresos inviertan en educacion.

Lo anterior pone de manifiesto la importancia de avanzar en el estudio de este tema a fin de
que se puedan obtener medidas distributivas del ingreso, consumo y ahorro de los hogares
con cierta regularidad, bajo una metodologia definida y comparable internacionalmente.
Ademas, se considera util incluir medidas de la riqueza neta de los hogares (activos menos
pasivos).

Una visién integral de la distribucién del ingreso, consumo, ahorro y riqueza es relevante para
mejorar el analisis de la desigualdad y el impacto de la politica monetaria en las decisiones
econdmicas de los hogares. Estas medidas contribuirian a mejorar el disefio de politicas mas
inclusivas y eficientes, y asi promover una mayor equidad en la sociedad costarricense.

31 Es un indicador de la desigualdad del ingreso de las personas en la sociedad. Su valor varia entre 0y
1, cuando se acerca a 1 muestra que existe una mayor concentracion, en tanto cuanto mas cercano 0
resulte, indica una mayor uniformidad en la  distribucion del ingreso. Ver:
https://inec.cr/indicadores/coeficiente-gini-persona

32 Seguin Informe Estado de la Nacion 2022, pag. 84.

33 OECD (2015), In It Together: Why Less Inequality Benefits All, OECD Publishing, Paris.
http://dx.doi.org/10.1787/9789264235120-en
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La tasa de desempleo continiia a la baja, conjuntamente con una menor participacion
laboral.

En el trimestre movil finalizado en agosto, las tasas de desempleo®* y de subempleo se
ubicaron en 8,8% y 6,0%, respectivamente, lo que significd una reduccion de 3,0 p.p. y 3,6
p.p. con respecto a los valores registrados un afio atras (Grafico 10.A).

La disminucion en el desempleo esta influida tanto por el mayor nivel de actividad
econdmica como por una participacion laboral que mantiene un comportamiento a la baja
(Grafico 10.B), principalmente como resultado de factores demograficos asociados con la
salida de trabajadores del mercado por alcanzar una edad avanzada, asi como otros de
indole estructural (por ejemplo, la limitacion en la participacion de las mujeres debido al
recargo del cuido de nifios y adultos mayores) que impiden la plena insercién de ciertos
grupos de personas®. En particular, en agosto la tasa neta de participacion se ubico en
55,8% (60,2% un afio atras).

Grafico 10. Indicadores del mercado laboral.
En porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

En contraste, la tasa de ocupacién contindia en torno a 51%, inferior al valor medio del
afio previo (52,5%). Este estancamiento pone de manifiesto que el aumento del empleo
formal ha sido insuficiente para compensar la caida en el empleo informal. En agosto, el

34 Este indicador relaciona la poblacion desempleada con la fuerza de trabajo. La poblacion desempleada
esta compuesta por la fuerza de trabajo que no tenia empleo en la semana de referencia, aunque estaba
disponible para participar en la produccion de bienes y servicios, y buscé empleo. La fuerza de trabajo
es el conjunto de personas de 15 afios o 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.

35 Un andlisis mas amplio sobre la evolucién reciente de la participacion, la ocupacion y el desempleo se
encuentra disponible en el recuadro 1 del Informe de Politica Monetaria de julio de 2023
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nivel de este ultimo fue 22,5 p.p., menor al registrado antes de la pandemia, mientras que
el empleo formal aumenté en mas de 10 p.p. (Gréfico 10.C)zs.

Contintia la recuperacion de los ingresos reales, pero todavia siguen por debajo de los
niveles prepandémicos.

Desde la segunda mitad del 2022 el crecimiento interanual de los ingresos reales de los
hogares se ha acelerado debido a la reduccién en la tasa de inflacién, aunque con
diferencias segun sexo, nivel de calificacidn y sector institucional en el que laboran.

En términos globales, el ingreso real promedio crecié a agosto a una tasa interanual de
4,7%. En el caso de los trabajadores del sector privado y de calificacion media y baja, el
aumento fue cercano a 9,0%, mientras que, para los trabajadores de calificacion alta,
hombres y mujeres, el incremento fue de alrededor del 5,0%. En contraste, el ingreso de
los trabajadores del sector publico ha caido desde el 2022 (Grafico 11.A).

El aumento de los salarios no ha sido suficiente para que el salario promedio real alcance
los niveles registrados antes de la pandemia, aunque en promedio, los trabajadores del
sector privado alcanzaron dicho nivel a principios del 2023 (Grafico 11.B).

Grafico 11. Ingreso real en la ocupacidn principal segun calificacion, sexo y sector
institucional.

Variacion 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.

36 De acuerdo con el panel de la Encuesta Continua de Empleo, del total de trabajadores que pasaron
de estar ocupados a ubicarse fuera de la fuerza de trabajo entre el primer y el segundo trimestre del
2023, el 74,5% correspondié a ocupados informales.
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Asi, los indicadores del mercado laboral han mejorado, desde varios puntos: las tasas de
desempleo y subempleo son menores, los salarios reales de algunos grupos han crecido
y el empleo formal aumentd, lo que significa que hay una mayor proporcion de
trabajadores cuyas condiciones laborales son superiores en relacion con las que
experimentaban bajo la informalidad; no obstante, la tasa de ocupacién se ha estancado
y la tasa de participacion continGa a la baja.

La menor participacion laboral podria implicar a futuro un mayor costo para atender una
demanda de trabajo al alza, dado el impulso de la economia en trimestres recientes. Las
mejores condiciones laborales, se manifiestan a su vez como presiones al alza sobre los
salarios del sector privado, lo que a su vez se correlaciona con el cierre de la brecha del
producto y que podria demandar alguna accién de politica monetaria.

Finalmente, es importante mencionar que la tasa de desempleo acumula tres meses
consecutivos en valores cercanos a la estimacion de la tasa natural de desempleo que,
segln Garita y Sandoval (2023), se ubica entre 9,0% y 10,9%?%.

El mayor nivel de actividad econémica, la tendencia decreciente en la razén deuda
publica a PIB, la estabilidad del mercado cambiario, la reduccion del desempleo y de la
inflacion, incidieron positivamente en la confianza de los consumidores, pero en las
expectativas de los empresarios los resultados son disimiles.

El indice de Confianza del Consumidor de la Universidad de Costa Rica presentd un
repunte de 3,9 p.p. en el tercer trimestre de este afio con respecto al previo, aunque aun
se encuentra en terreno pesimista (Gréafico 12). Por su parte, el indice de Confianza del
Agente Econdmicos8, calculado por el BCCR, mejoré en 3,4 p.p. y continué denotando
optimismo.

En el caso de las expectativas de los empresarios, los indicadores muestran sefiales
mixtas. El indice Global de Expectativas Empresariales muestra optimismo, toda vez que
aumento6 2,1 p.p. en el cuarto trimestre del 2023, mientras que el indice Empresarial de
Confianza publicado por la Unién Costarricense de Camaras y Asociaciones del Sector
Empresarial Privado (Uccaep), con informacién al segundo trimestre del afio en curso,
paso de un nivel optimista en el primer trimestre a uno ligeramente pesimista (disminucion
de 0,3 p.p.).

37 Garita, J. y Sandoval, C. (2023). Indicadores de holgura en el mercado laboral costarricense.
Documento de trabajo N° 2-2023. Departamento de Investigacion Econdmica. Division Econdmica.
Banco Central de Costa Rica.

38 Los encuestados son académicos vinculados al &rea econémica, analistas financieros, consultores en
temas econdémicos o financieros y empresarios.
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Grafico 12. indices de confianza de los consumidores y de los empresarios?
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valores por encima de 50 (o de 5 segun escala) denotan optimismo y por debajo de ese nivel reflejan pesimismo.
Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacién de la Universidad de Costa Rica y de la Uccaep.

En el tercer trimestre del 2023 las transacciones de Costa Rica con el resto del mundo
fueron determinadas por la mejora en los términos de intercambio, el incremento en el
turismo receptivo y el alto crecimiento de las exportaciones de las empresas adscritas al
régimen de zona franca.

Las condiciones anteriores llevaron a que en dicho lapso el déficit de la cuenta corriente
de la balanza de pagos (0,3% del PIB) disminuyera en 0,5 p.p. con respecto a igual
periodo del afio previo (Cuadro 1). Las mayores exportaciones de servicios y la reduccion
en el déficit de bienes permitieron reducir la brecha de la cuenta corriente, a pesar del
incremento en los egresos netos por la retribucion a los factores productivos®®.

El comercio de bienes y servicios generd un superavit equivalente a 1,2% del PIB (0,8%
un aflo antes), resultado de un incremento de las exportaciones (9,6%) mas que
proporcional al de las importaciones (3,0%).

Las exportaciones de bienes continuaron con un buen desempefio, aunque moderaron
Su crecimiento en comparacion con el afio anterior. Al igual que en periodos previos, el
comportamiento fue diferenciado entre los distintos regimenes de comercio. Las
exportaciones de los regimenes especiales crecieron interanualmente 18,1% y de ellas
destacaron las ventas de implementos médicos (valvulas cardiovasculares y catéteres).

39 Principalmente por el rendimiento de la inversion directa y los intereses de los préstamos externos y
de la inversion de cartera.
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En contraste, las exportaciones del régimen definitivo disminuyeron 3,5%. Esto Ultimo
determinado por la caida en las ventas de bienes agroindustriales y manufacturados (café,
carne y productos de caucho); ese efecto fue compensado parcialmente por el incremento
en las ventas de productos agricolas. El Recuadro 2 presenta detalle sobre el
comportamiento de las exportaciones del régimen definitivo en el periodo 2012-2023.

Las importaciones de bienes disminuyeron 0,3% en términos interanuales, debido a la
disminucion en el valor de las compras externas de los regimenes especiales, aunado al
casi nulo crecimiento de las del régimen definitivo. Este resultado se vincula con un efecto
base asociado al incremento en los costos de transporte en el afio previo*.

Cuadro 1. Balanza de pagos de Costa Rica
En millones de USD y como porcentaje del PIB

Millones de USD % del PIB

Il Trimestre Il Trimestre

2022 2023" 2022 2023"
| Cuenta corriente -554 -280 -0,8 -0,3
A. Bienes -1492 -1 034 -2,2 -1,2
Exportaciones FOB 4375 4813 6,3 55
Importaciones CIF 5 866 5846 8,5 6,7
Hidrocarburos 613 638 0,9 0,7
B. Servicios 2051 2098 3,0 2,4
Viajes 453 483 0,7 0,6
C. Ingreso Primario -1279 -1 514 -1.8 -1.7
Intereses de la deuda publica externa -225 -324 -0,3 -04
Resto del ingreso primario -1054 -1 190 -1,5 -1.4
D. Ingreso Secundario 166 169 0,2 0,2
Il Cuenta de Capital 4 5 0,0 0.0
Préstamo neto (+) / Endeudamiento neto (-) -549 -276 0,8 -0,3
Il Cuenta financiera -1993 -459 2,9 -0,5
Sector Publico -1682 -112 2,4 -0.1
Sector Privado =311 -347 -04 -04
Pasivos de Inversion Directa -696 -819 -1,0 -0,9
IV Activos de Reserva 1444 183 21 0,2
Saldo de Activos de Reserva 7 568 11 336 10,9 13,0

ICifras preliminares al Ill trimestre del 2023
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La cuenta de servicios generd un superavit de 2,4% del PIB, como resultado del continuo
incremento en los ingresos por turismo y del resto de los servicios (en especial los de
apoyo empresarial y de informatica e informacién). Con respecto a la cuenta de viajes, es
preciso destacar que, aunque la cantidad de llegadas de turistas fue inferior al observado
en el tercer trimestre del 2019 (previo a la pandemia), el ingreso de divisas fue mayor.

Por ultimo, los egresos netos por la retribuciéon a los factores productivos representaron
1,7% del PIB, fundamentalmente por la renta de la inversion directa (reinversion de

40 a factura petrolera registré un aumento congruente con la mayor cantidad de barriles importados
(20,3%), dado que el precio de la mezcla de hidrocarburos cayé 13,4%.
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utilidades y repatriacion de dividendos). Asimismo, los intereses de la deuda publica
externa crecieron en este mismo lapso, comportamiento coherente con el mayor nivel de
endeudamiento del pais en un contexto de tasas de interés internacionales mas altas.

En el tercer trimestre del 2023 Costa Rica recibié financiamiento externo equivalente a
0,5% del PIB, inferior al registrado en el mismo periodo del afio anterior, pero suficiente
para financiar el déficit de la cuenta corriente y propiciar una acumulacién de activos de
reserva de 0,2% del PIB.

El flujo de inversién directa representd 0,9% del PIB y constituy6, como ha sido usual en
los ultimos afios, el componente mas representativo del origen del financiamiento externo
al sector privado. Esta inversion fue canalizada principalmente a la industria
manufacturera, en particular a empresas de implementos médicos. De estos flujos
sobresalid la reinversion de utilidades*, con una participacion del 65,8%.

El sector publico recibi6 financiamiento externo neto por 0,1% del PIB, en contraste con
el mayor monto recibido un afio antes (2,4% del PIB). Estos recursos provinieron en buena
medida del desembolso del crédito de apoyo a la balanza de pagos por parte del Fondo
Latinoamericano de Reservas al BCCR por USD 1.100 millones.

El acceso al ahorro externo permitio financiar la brecha negativa conjunta de las cuentas
corriente y de capital, y acumular activos de reserva por USD 183,4 millones, con lo cual
su saldo al término de setiembre fue de USD 11.335,6 millones (13,0% del PIB). En este
contexto, el acervo de RIN representd 128,9% del nivel minimo adecuado segun la
metodologia del FMI“2. En relacién con otros indicadores de reservas internacionales, este
monto equivale a 6,9 meses de las importaciones de bienes del régimen definitivo y 2,4
veces de la deuda externa total de corto plazo del pais.

4l Cuya contraparte se contabiliza como un débito en la retribucién a los factores de produccion
pertenecientes a no residentes (ingreso primario) de la cuenta corriente.

42 Méndez, Esteban. Indicador para el seguimiento del saldo de reservas internacionales netas (RIN)
para Costa Rica (Nota Técnica N.° 02 | 2023).
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Recuadro 2. Evolucion de las exportaciones de bienes del régimen definitivo

La creciente insercion de la economia nacional en los mercados reales y financieros externos en las
Ultimas décadas ha propiciado un proceso de transformacion de la estructura productiva del pais,
entre ellas de la actividad exportadora de bienes. Esto Gltimo manifiesto en una diversificacion de los
bienes exportados, de sus mercados de destino, asi como del aprovechamiento de las cadenas
globales de valor.

En el contexto anterior, en el periodo 2012 a setiembre 2023 las ventas externas de bienes crecieron
a una tasa media anual de 7,1% y representaron 18,3% del PIB, aunque con diferencias segun
régimen de comercio exterior*3. Asi, mientras que en dicho lapso las exportaciones de bienes de los
regimenes especiales crecieron a una tasa media de 11,9%, las del régimen definitivo solo
aumentaron 1,9%. Como resultado de este comportamiento, a partir del 2015 las ventas externas de
este Ultimo régimen comenzaron a perder importancia dentro del total de exportaciones (Grafico
2.1.Ay 2.1.B) y también en términos del PIB*.

Grafico 2.1. Exportaciones de bienes por régimen de comercio
A. Variaciones interanuales en porcentajes B. Composicion (porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Servicio Nacional de Aduanas (SNA).

La pérdida de importancia relativa de las exportaciones del régimen definitivo se manifestd también
en una reduccién de la cantidad de empresas que conforman este régimen, en especial de las que
exportan bienes manufacturados. Entre el 2012 y el 2022, el total de empresas de este régimen pasé
de 1.165 a 982 y cerca del 65% de esta caida correspondi6 a firmas manufactureras. De igual modo,
las ventas promedio de estas empresas fueron inferiores a lo largo del periodo en comentario en
comparacion con las de aquellas que exportan bienes agricolas y agroindustriales*.

43 En Costa Rica existen 2 tipos de regimenes de comercio exterior: a) el definitivo y b) los regimenes especiales,
conformados por el régimen de zonas francas y el de perfeccionamiento activo.

44 Entre el 2012 y el 2022, las ventas externas del régimen definitivo como proporcion del PIB pasaron de 11%
a 9%.

45 Segln datos del Servicio Nacional de Aduanas, en el 2012 la exportacion promedio por empresa
manufacturera fue de USD 3,6 millones, mientras que la de las agricolas y agroindustriales de USD 5,6 millones.
En el 2022 esos valores fueron de USD 4,9 millones y USD 8,0 millones, respectivamente.



Varios factores explican el comportamiento en afios recientes de las ventas externas del régimen
definitivo. Uno de ellos fue la pandemia del COVID-19, que impacté particularmente a las empresas
manufactureras, cuyas ventas disminuyeron en USD 192 millones entre el 2019 y el 2020 (por el
contrario, en las empresas agricolas y agroindustriales aumentaron USD 66 millones). Si bien la
cantidad de empresas del régimen definitivo ha disminuido con respecto al 2019 (de 1.023 a 982),
sus ventas empezaron a recuperarse a partir del 2021, lo que podria denotar una mejora en la
productividad de las empresas que persisten.

También, los choques de oferta en productos agricolas por condiciones climatoldgicas adversas,
restricciones de acceso a productos agropecuarios al mercado panamefio desde mediados del 2020
y las tensiones socio politicas en Nicaragua han influido en los resultados del régimen definitivo. Los
dos aspectos antes mencionados (impacto de la pandemia sobre la manufactura y choques de oferta)
son de suma relevancia, dado que entre las principales exportaciones del régimen definitivo destacan
el banano, la pifia, el café y una variedad de productos manufacturados?.

Adicionalmente, en el nuevo escenario global, la estrategia de politica comercial del pais ha facilitado
actividades de fabricacion y de servicios no tradicionales intensivos en conocimiento, incluidos el
disefio, la investigacién y el desarrollo, particularmente en los regimenes especiales de comercio
exterior. Estas acciones han propiciado que los flujos de inversién directa hayan sido canalizados
predominantemente a esos arreglos comerciales en comparacién con el régimen definitivo.

Entre el 2012 y el 2022 las empresas exportadoras de bienes de la actividad manufacturera, agricola
y agroindustrial que operan en el régimen definitivo sélo recibieron el 25% de los flujos totales de
ahorro externo bajo la modalidad de inversion directa.

Esa condicion también ha propiciado la relocalizacion de empresas hacia los regimenes especiales
de comercio exterior y ha moderado las actividades del régimen definitivo. Ademas, no se puede
ignorar que existen incentivos fiscales para reubicar una empresa del régimen definitivo en el
régimen especial.

Esto ha involucrado tanto a empresas que previamente estaban ubicadas en otros paises como a
firmas que pertenecian al régimen definitivo y decidieron trasladarse. En este (ltimo caso, la
relocalizacién estaria motivada por los incentivos fiscales vigentes en los regimenes especiales?®’,
mientras que el movimiento de las empresas foraneas esta asociado a las medidas tomadas por el
Gobierno estadounidense para que algunas firmas de ese pais que tienen actividades productivas
en China las trasladen a otras ubicaciones, esto como parte de la guerra comercial entre dichas
naciones.

En vista de algunas caracteristicas de Costa Rica, por ejemplo, su cercania a Estados Unidos, los
incentivos fiscales, el huso horario, la disponibilidad de mano obra calificada relativamente mas
barata, el imperio de la ley y la estabilidad de sus instituciones politicas han hecho a Costa Rica un
beneficiario de este proceso*.

4 En el periodo 2012-2022, los productos agropecuarios representaron, en promedio, 43,7% de las
exportaciones del régimen definitivo (12,5% los agroindustriales y 43,8% los manufacturados) y dentro de ese
grupo, el banano y la pifia tuvieron una participacion relativa de 18,4% y 17,5%, respectivamente.

47Véase al respecto el recuadro 1 del Informe de Politica Monetaria de enero, 2023 .

48 El fenémeno de la relocalizaciéon de empresas estadounidenses también ha ocurrido en otros paises, como
México. Véanse al respecto los recuadros 1y 2 del Informe Trimestral abril-junio del 2023 del Banco de México.



https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/IPM-enero-2023-informe.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/%7B955485CB-27B0-1C93-FDAD-3392F777D92C%7D.pdf

Cabe sefialar que recientemente el Gobierno de Estados Unidos manifestd su disposicion a
asociarse con Costa Rica, para explorar oportunidades para diversificar y hacer crecer el
“ecosistema” global de semiconductores, por medio de la legislacion denominada Chips and
Science Act*®. Esta medida daria un impulso adicional a la actividad de las empresas del
régimen especial.

Consideraciones finales

El régimen definitivo tiene gran relevancia para el pais, tanto por su aporte a la produccion
como al empleo®, por lo cual es importante analizar los factores que han incidido en su pérdida
de peso relativo dentro de las exportaciones. Particularmente, es preciso profundizar en las
razones que determinan la menor inversién directa en este régimen y en el impacto de la
relocalizacién de actividades de empresas extranjeras hacia Costa Rica.

A setiembre contintia la generacion de superdvit primario en el Gobierno Central, lo que
apoya el proceso hacia la sostenibilidad de las finanzas publicas.

A setiembre del 2023, el Gobierno Central generd un superavit primario de 1,7% del PIB
y un déficit financiero de 2,2% del PIB, desde 2,2% y 1,7% un afio atras, en el orden
respectivo (Grafico 13.A).

Este deterioro se explica, segun su importancia por (Gréfico 13. B): a) el registro de
ingresos extraordinarios en el 2022, ante la aplicacion de la Ley 9524 (0,4% del PIB del
2022)%%; b) la desaceleracion de los ingresos tributarios® y; c) el ligero incremento en los
gastos totales®s.

“°El objetivo de esta legislacion es promover la investigacion y produccién local de bienes de alta
tecnologia, especialmente en el ambito de los semiconductores y salvaguardar la seguridad nacional,
desde la perspectiva de los Estados Unidos de América.

50 Con respecto al empleo, segun cifras disponibles al 2021, alrededor del 88% de los ocupados (1,8
millones) trabaja en empresas del régimen definitivo, en tanto que el resto se desempefia en empresas
del régimen especial (cerca de 167 mil trabajadores). Cabe destacar que, entre 2011 y 2021 el empleo
en el régimen definitivo y especial crecié a una tasa media anual de 0,6% y 7,6%, en ese orden.

51 | os ingresos no tributarios a setiembre del 2022 consideraron ¢197.005 millones por transferencias
asociadas a la aplicacion de la Ley de Fortalecimiento del Control Presupuestario de los Organos
Desconcentrados del Gobierno Central (Ley 9524) y del articulo 35 del reglamento de dicha Ley. Excluido
ese monto en el 2022, el ingreso total del 2023 habria crecido interanualmente 0,9%.

52 Los ingresos tributarios crecieron 2,9% interanualmente (16,4% el afio anterior) y representaron 10,1%
del PIB (10,3% en igual periodo 2022). La desaceleracion se asocia, principalmente, a la caida en la
recaudacién por concepto de aduanas, y al menor crecimiento en los componentes de ingresos y
utilidades y de valor agregado.

53 El aumento del gasto en términos del PIB fue de 0,1 p.p. y fue determinado, especialmente, por las
remuneraciones y transferencias corrientes, que crecieron en ese orden 1,7% y 0,4% (tasa interanual).
Cabe indicar que el gasto en intereses se mantuvo en 3,9% del PIB.
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Otro aspecto que incidio en esa desmejora fue el impacto de la variacién cambiaria sobre
los ingresos y egresos denominados en moneda extranjera. Se estima que a agosto del
2023 la apreciacion del colén tuvo un efecto negativo sobre el resultado financiero del
Gobierno Central equivalente a 0,2 p.p. del PIB%.

Grafico 13. Gobierno Central: resultados financiero y primario e intereses
Cifras a setiembre de cada afio

A. Balance primario, financiero e intereses B. Ingresos, gasto primario e intereses
Porcentaje del PIB Variacion interanual

Balance primario Balance financiero

= Intereses Ingreso total Intereses —Gasto primario
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién del Ministerio de Hacienda.

Dada la evolucion del déficit financiero, el financiamiento requerido por el Gobierno
Central en los primeros nueve meses del 2023 fue inferior al de igual lapso del afio previo.
Ello permitié6 que la deuda creciera a un ritmo menor que la produccién nominal, por lo
que la razén de deuda a PIB se ubicé en 59,9% (3,1 p.p. menos con respecto a diciembre
pasado®). En este lapso el financiamiento provino de la colocacién neta de bonos de
deuda interna (1,4% del PIB) y del sector externo (0,8% del PIB).

Los buenos resultados fiscales han quedado de manifiesto en:

a. Lamejora enla confianza de los ahorrantes sobre la capacidad del Gobierno para
atender sus obligaciones, que permitid la reducciéon en las tasas de interés
asignadas durante los primeros nueve meses del 2023, contrario a los
incrementos anuales observados durante el 2022. Ese ajuste a la baja se ubicé
entre 252 y 327 p.b. en colones y entre 41 y 121 p.b. en moneda extranjera
(Grafico 14.A).

b. La evolucion del indicador de bonos de mercados emergentes diversificado, cuyo
valor pas6 de 327 p.b. a finales del 2022 a 252 p.b. el 30 de octubre ultimo, valor

>4La apreciacion del coldon redujo 0,4 p.p. del PIB los ingresos totales (colonizacion de los impuestos
aduaneros) y 0,2 p.p. los gastos por intereses denominados en moneda extranjera. Por tanto, el efecto
neto sobre el resultado financiero fue negativo, y se estim6 en ¢84.000 millones, equivalente a 0,2 p.p.
del PIB (el resultado financiero fue mas deficitario).

% En términos aritméticos la disminucion de esta relacion fue determinada por el crecimiento de la
produccién nominal, toda vez que el efecto de la apreciacion del colén compensé el incremento en el
saldo de deuda en colones y en dolares.
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que ademas esta por debajo del indicador global y el de Latinoamérica (Gréfico
14.B).

c. La mejora en la calificacion de la deuda soberana. En octubre de este afio
Standard and Poor's (S&P) elevo, por segunda vez en el afio, la calificacion

crediticia soberana para las categorias de largo plazo, en moneda local y
extranjera, de B+ a BB-%6,

Grafico 14. Ajuste en las tasas de interés de los titulos de deuda interna del

Gobierno Central e indicador de bonos de mercados emergentes (EMBI)
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1 Margen con respecto a los bonos del Tesoro de Estados Unidos.
Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Ministerio de Hacienda y Bloomberg.

1.3 Condiciones monetarias

El Banco Central estima que el comportamiento de los agregados monetarios en el tercer
trimestre del 2023 no generard mayor inflacion a futuro. Asimismo, a pesar de un premio
en colones en torno a cero, no hay evidencia de dolarizacién del ahorro financieros’.

En este lapso la base monetaria aumenté 6,7% con respecto al cierre de junio, variacion
determinada por la expansién monetaria resultante, principalmente, de la disminucién de
los depdsitos del Gobierno en colones y la compra neta de dolares efectuada por el BCCR.
Estos movimientos fueron parcialmente compensados por la colocacién neta de

56 En febrero y marzo del 2023 la calificacion de la deuda soberana fue mejorada, en ese orden, por S&P
(de B a B+) y por Fitch Ratings (de B a BB-).
57 Segun informacién del BCCR y de los intermediarios financieros (preliminar) al 30 de setiembre del

2023. Las tasas de crecimiento de los agregados monetarios y del crédito al sector privado excluyen el
efecto de la variacién en el tipo de cambio.
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instrumentos de captacién a plazo (bonos de estabilizacidon monetaria) y el aumento en
los depdsitos de los intermediarios financieros en el Mercado Integrado de Liquidez (MIL).

El ahorro financiero, aproximado por los agregados monetarios amplios, mostré al término
de setiembre tasas de variacién coherentes con el crecimiento de la actividad econémica

y la meta de inflacion, por lo cual se estima que su comportamiento no generara inflacion
a futuro por encima de la meta.

En efecto, la liquidez total y la riqueza financiera crecieron a una tasa anual en torno a
6,5%, en promedio, en tanto que el medio circulante (M1) amplio se aceler6 (de 0,1% en
junio a 3,9% al término de setiembre) y sefialé una mayor preferencia (revelada) de los
ahorrantes por depésitos altamente liquidos en colones, en detrimento de los depdsitos a
plazo, cuyo crecimiento pas6 de 14,5% en junio a 9,0% en setiembre. Este
comportamiento es consecuente con el menor costo de oportunidad de mantener
instrumentos con bajo o nulo rendimiento, dada la reduccién de las tasas de interés
pasivas en colones® (Gréafico 15.A).

Esa disminucién 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 (segun mercado), redujo el premio por ahorrar en moneda
nacional y lo ubic6 en valores cercanos a cero (entre -56 y 68 p.b.) al finalizar setiembre
(Grafico 15.B). A pesar de este comportamiento, no hay evidencia de un aumento en la
dolarizacién del ahorro financiero (Grafico 15.C).

Grafico 15. Agregados monetarios, premio por ahorrar en moneda nacional y
participacién relativa de la moneda extranjera (ME)

A. Agregados monetarios B. Premio por plazo C. Participacién de la ME
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

EI mayor dinamismo del crédito al sector privado en moneda extranjera es foco de
atencioén.

58 Las reducciones de la TPM (275 p.b. en los primeros diez meses del presente afio) se han transmitido
de forma diferenciada a las tasas de interés del sistema financiero, en el tanto la disminucién ha sido
mas marcada en las tasas pasivas.
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Al finalizar el tercer trimestre del 2023, el crédito al sector privado (CSP) creci6 a una tasa
anual de 6,1% (5,8% un afio antes), con un impulso notorio de las operaciones en moneda
extranjera, cuya tasa ya supera el 10% (Grafico 16.A). Este comportamiento ubicé la
participacion relativa de la moneda extranjera en la cartera total en 32,5% al término del

periodo en comentario, 1,3 y 0,4 p.p. por encima de lo registrado un afio atrds y en el
trimestre previo (Gréfico 16.B).

Segun las fuentes y usos de recursos, el crédito en moneda nacional fue atendido
mayoritariamente con captacion del publico®, mientras que el denominado en moneda

extranjera se financio, principalmente, con la reduccion en el saldo de activos externos
del sistema financiero.

La mayor demanda de crédito en ddlares ha sido consecuente con el encarecimiento
relativo del crédito en colones. Al finalizar setiembre, la tasa activa promedio ponderada
del sistema financiero se ubic6 en 12,5% en colones, 18 p.b. por encima de la registrada
en junio pasado, mientras que en ddlares fue de 7,1%, inferior en 54 p.b. a la observada
al finalizar el segundo trimestre. Dado ese comportamiento y la evolucién de las
expectativas de variacion cambiaria (mercado), el costo de endeudarse en colones
aumento 180 p.b. en el tercer trimestre del afio en curso.

Grafico 16. Crédito del sistema financiero (total y por monedas) y participacion
relativa de la moneda extranjeral
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! Cifras sin efecto cambiario.
2Razon entre el crédito al sector privado en moneda extranjera y el crédito total al sector privado.

CSP: crédito al sector privado; CSP MN: crédito al sector privado en moneda nacional; CSP ME: crédito al sector
privado en moneda extranjera.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El aumento de la participacion del componente en moneda extranjera dentro del CSP
puede aumentar la exposicion del sistema financiero al riesgo cambiario. Sin embargo, en
el presente afio ha disminuido la proporcién del crédito en moneda extranjera otorgado a

59 parte de las captaciones en colones se usaron para la compra de titulos del Ministerio de Hacienda y
del BCCR.
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deudores con exposicién cambiaria (de 61,3% en setiembre del afio pasado a 58,1% un
afio después)e°,

Segun actividades, el crédito continda concentrado en consumo Yy vivienda (cerca del
62%° en julio), lo que aumenta la exposicion del sistema financiero y limita el
financiamiento a otras actividades.

Pese a lo anterior, la morosidad del Sistema Bancario Nacional (SBN) es relativamente
estable: en agosto pasado el indicador de mora regulatoria de la cartera crediticia
(morosidad mayor a 90 dias o en cobro judicial) se ubic6 en 2,0% (2,2% un afio atras) y
el de la mora amplia, (que incluye la mora regulatoria, los créditos liquidados y los bienes
recuperados) fue 11,57% en julio del 2023 (11,84% en igual mes del 2022).

1.4 Inflacion

Durante el tercer trimestre del 2023 la economia costarricense, en su indicador de
inflacion general, experimenté deflacion (inflacion negativa), mientras que la inflaciéon
subyacente se mantuvo en valores positivos, aunque inferiores al 1,0%. Con ello ambos
indicadores se ubicaron por debajo del limite inferior del rango de tolerancia alrededor
de la meta de inflacioén.

A finales de setiembre, la inflacion general, medida con la variacion interanual del indice
de Precios al Consumidor (IPC), se ubic6 en -2,2% y el promedio de los indicadores de
inflacion subyacente®? en un valor positivo (0,5%) (Gréafico 17.A), ambos por debajo del
limite inferior del rango de tolerancia alrededor de la meta establecida por el BCCR (3,0%

+1p.p).

El promedio interanual de esos indicadores en el tercer trimestre fue de -2,6% y 0,6% en
ese orden, valores menores a los previstos en el IPM de julio pasado (-2,1% y 0,9%
respectivamente).

Al igual que lo observado en la mayor parte del segundo trimestre del afio en curso, en el
tercero los precios de los servicios mostraron una variacion interanual positiva y los de los
bienes disminuyeron. Particularmente, en setiembre el subindice de servicios creci6 1,4%

60 seglin el Reglamento sobre Administracién Integral de Riesgos (Acuerdo Sugef 2-10), a partir de
enero 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 operacion en estudio mas las operaciones expuestas a ese riesgo e
incluidas en los registros del Centro de Informacion Crediticia). La cobertura natural ocurre cuando el
deudor tiene un flujo regular de ingresos en la misma moneda de la(s) operacion(es), en tanto que la
financiera es cuando se dispone de un derivado financiero para cubrirla. La entidad financiera que otorga
el crédito debe verificar que esa condicidn prevalezca, al menos una vez cada 12 meses a partir de la
fecha de formalizacion del crédito y debe dejar constancia de esa valoracién en el expediente de crédito.
61 En colones el crédito se concentré en las actividades de consumo (42,3%) y vivienda (30,3%), mientras
que en ddlares se concentrd en vivienda (26,7%), servicios (22,5%) y comercio (13,7%).

62 |a inflacion subyacente captura en mayor medida el efecto de factores internos de demanda sobre las
cuales tiene efecto la politica monetaria. Corresponde al promedio simple de la variacién interanual de
los indicadores de exclusion fija por volatilidad, exclusion fija de agricolas y combustibles, reponderacion
por volatilidad, reponderacién por persistencia y media truncada.
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(interanual) mientras que el de bienes disminuy6 5,1%, con lo cual su contribucién a la
inflacion interanual de ese mes fue de 0,6 p.p. y -2,8 p.p., respectivamente (Gréafico 17.B).

Grafico 17. Indicadores de inflacion
Variacion interanual, en porcentajes y puntos porcentuales.
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Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

La pérdida de participacion relativa del gasto en bienes dentro del costo total de la canasta
del IPC refleja la moderacion y posterior reduccién en los aumentos de los precios de los
alimentos, que pasaron de un incremento promedio de 7,3% interanual en el segundo
trimestre del 2023 a -2,4% en el tercero®. Ademas, influy6 la caida promedio en términos
interanuales de 28,6% en el precio de los combustibles durante este ultimo lapso, mayor
a la observada en el trimestre previo (24,7%). En setiembre los alimentos y combustibles
presentaron variaciones interanuales de -3,3% y -21,1%, en ese orden (Grafico 17.C).

63 Los precios de los alimentos crecieron a una tasa interanual promedio de 15,2% en el primer trimestre
del 2023.
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La disminucion del precio de los combustibles determiné en mayor medida la caida de
10,0% en la inflacion del componente regulado del IPC durante el tercer trimestre®
(reduccidn de 8,2% en el anterior), mientras que la deflacién del componente no regulado
se asoci6 con la reduccién del precio de los alimentos. En setiembre ambos componentes
presentaron tasas de variacion interanual negativas (Gréfico 17.D).

La reduccion de la inflacion ha estado influida por la reversion de los choques de oferta
de origen externo, el cardcter restrictivo de la politica monetaria, asi como por la
apreciacién de la moneda local.

El proceso de reduccién de la inflacion tan acentuado en el tercer trimestre del afio en
curso fue previsto en los informes de abril y julio pasados®. Este comportamiento ha
estado influido por la reversion de los choques de oferta de origen externo, dentro de los
cuales destacan las reducciones del precio de hidrocarburos, de otras materias primas
(como los granos basicos), de los costos de transporte, asi como el restablecimiento de
las cadenas globales de suministros.

En el ambito local, lo anterior se ha manifestado en un comportamiento descendente en
el indice de materias primas importadas desde agosto del afio pasado (Gréafico 18). En el
tercer trimestre del afio en curso dicho indice disminuyd, en promedio, 8,8%°; en
particular, los precios de los granos basicos bajaron 16,6% en el trimestre en cuestion,
mientras en el trimestre previo la caida fue de 18,8%°%’, en tanto que el precio del crudo
WTI registré tasas de -9,9% y -31,8% en esos periodos. Por otra parte, el precio promedio
del transporte por contenedor disminuy6 87,1% entre setiembre del 2021 y setiembre del
presente afo (el precio se redujo de USD 10.866 a USD 1.406).

Grafico 18. Precios de materias primas importadas?
Variacion interanual, en porcentajes
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1 Los granos basicos incluyen: trigo maiz, soya y arroz. Los metales: hierro, acero, aluminio, zinc y cobre.
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Bloomberg.

64 De la reduccion observada, los combustibles contribuyeron con 8,6 p.p.
65 Paginas 67 del IPM de abril y 68 del IPM de julio.

66 Entre julio del 2022 y setiembre del presente afio ese indice disminuy6 en promedio 12,4% (crecié
30,5% en el primer semestre del 2022).

67 El indice de precios de los alimentos de la FAO present6 una caida interanual promedio de 11,4% en
el tercer trimestre del 2023 (-20,5% en el trimestre previo).
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La reversion de choques de oferta de origen externo también se evidencia en el indice de
Precios del Productor de la Manufactura (IPP-MAN), indicador que se ha desacelerado
desde el segundo semestre del 2022%8 (Gréafico 19.A).

En el tercer trimestre del 2023 ese comportamiento se reforzé, con una variacion
interanual promedio de -5,1% (-2,8% en el trimestre anterior), lo que sugiere una menor
presién por empuje de costos sobre los indicadores de inflacion al consumidor final. Al
desagregar este indicador 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, crecié en setiembre
a una tasa interanual de 0,6% (10,7% en diciembre del 2022).° (Grafico 19.B).

Grafico 19. Precios del productor de la manufactura
Variacion interanual, en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Factores del ambito interno también han contribuido a la reduccién de la inflacion, de los
cuales destacan:

a) El caracter restrictivo de la politica monetaria, a pesar de la reduccion en la TPM
aplicada entre marzo y octubre del presente afio (275 puntos base).”

b) El efecto base. El choque inflacionario del 2022, debido al extraordinario
incremento en el precio de las materias primas entre el primer y tercer trimestres
del 2022, elevé y mantuvo alto el nivel del IPC en ese periodo. Dado lo anterior,
las comparaciones interanuales de este indice en el periodo comprendido entre

68 La desaceleracion del IPP-MAN se manifestd con mayor intensidad en su componente no alimenticio
que en el alimenticio, con una variacion interanual en setiembre del 2023 de -8,8%y -1,7% en ese orden,
desde tasas de 18,0% y 17,1% en julio del 2022 respectivamente.

69 Sin embargo, su desaceleracion es menor en comparacion con los precios de bienes intermedios y de
capital, que registraron tasas negativas (el primero desde marzo pasado y el segundo desde noviembre
del 2022).

70 Entre diciembre del 2021 y octubre del 2022 la TPM aumenté en 825 p.b., lo que propicié una postura
restrictiva de la politica monetaria desde noviembre de ese Ultimo afio, lo cual contribuyd a moderar las
presiones de demanda agregada, lo cual facilité la contencion de los efectos inflacionarios de segunda
ronda.
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febrero y agosto del 2023 tomaron como referencia niveles del IPC inusualmente
altos, lo que tendié a magnificar la reduccidén de la inflacién en el presente afio.

c) Laapreciacion de la moneda local, dado que reduce las presiones al alza en los
precios de los bienes, principalmente de los importados.

Prospectivamente, las expectativas de inflacion obtenidas de la encuesta del BCCR
dirigida a analistas financieros, consultores en economia, académicos y empresarios, y
las estimadas a partir de la negociaciéon de titulos publicos en el mercado financiero
costarricense (expectativa de mercado) sefialan la reduccion de las presiones
inflacionarias.

En setiembre pasado, la primera de estas mediciones ubicé la mediana de las
expectativas de inflacién a 12 y 24 meses en 2,7% y 3,0% respectivamente, mientras que
las expectativas de mercado registraron tasas de 2,2% y 2,6% para esos mismos plazos
(Grafico 20). Es importante sefalar que las expectativas de inflacion de mercadoa 3y 5
afios, con las cuales se evalla el anclaje de esta variable, se han posicionado, en
promedio, en torno a la meta desde julio del 2022.

Grafico 20. Expectativas de inflacion a 12 y 24 meses segun la encuesta del BCCR
(mediana)'y mercado
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1En la serie de expectativas de inflacion a 12 meses de la encuesta para el lapso diciembre del 2020- noviembre del
2021 (periodo de suspension) se utiliza una inferencia obtenida mediante la técnica de series de tiempo funcionales.
Ver: Series de tiempo funcionales en el andlisis de las encuestas de expectativas de inflacion en Costa Rica.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Por ultimo, tal como se sefal6 en el recuadro 2 del Informe de Politica Monetaria de julio
pasado referido a la variacion de precios por estrato de ingreso de los hogares™, el
comportamiento reciente de la inflacion general se percibe de manera diferente por los
hogares debido a las diferencias en sus niveles de ingreso (bajo, medio o alto) y a su
correlacion con los patrones de consumo. Asi, la inflacién que experimentan los hogares

! Informe de Politica Monetaria julio del 2023, pagina 45.
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difiere al tomar como referencia el IPC o las estructuras de consumo especificas por
estrato de ingreso de los hogares.

En setiembre del 2023 las variaciones interanuales de precios por estrato de ingreso bajo,
medio y alto fueron de -1,2%, -1,9% y -3,1% en ese orden (Grafico 21.A), mientras que la
variacion general del IPC en ese mismo mes fue de -2,2%. Eso significa que en dicho mes
los hogares de ingreso mas alto experimentaron una deflacion mayor en comparacion con
los otros estratos de ingreso.

La menor inflacidn a partir de setiembre del 2022 (deflacion entre mayo y setiembre del
2023) de los hogares de estrato de ingreso alto fue determinada, en mayor medida, por
la reduccién en los precios de la division de transporte en la canasta de bienes y servicios
para ese estrato. Particularmente, de la deflacion interanual de 3,1% en setiembre pasado
registrada para el estrato en cuestion, la division de transporte aporté -3,2 p.p.”%.

Para los hogares de estrato de ingreso bajo también se redujo la inflacién (deflacién en
julio y setiembre pasados) pero a un menor ritmo, razén por la cual estos hogares han
enfrentado una mayor pérdida de poder adquisitivo? en relaciéon con aquellos de los
estratos de ingreso alto y medio (Grafico 21.B).

A setiembre del 2023, las divisiones que determinaron en mayor medida la deflacion
interanual de 1,2% de ese estrato fueron la de alimentos y bebidas no alcohdlicas y de
transporte con aportes de 1,2 p.p. y 0,9 p.p. en ese orden, situaciéon atenuada por los
aportes positivos de las divisiones de alquiler y servicios de la vivienda (0,4 p.p.) y comidas
fuera del hogar y servicio de alojamiento (0,2 p.p.), entre otras.

Grafico 21. IPC e Indicadores por estrato de ingreso
Variacion interanual, en porcentajes y niveles (diciembre 2020=100)

A. Variacion interanual: IPCy por estrato de ingreso B. Niveles: IPC y por estrato de ingreso
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Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

72 En la divisién de transporte destacan los aportes negativos de combustibles (1,5 p.p.), automoviles
nuevos (1,0 p.p.) y boleto aéreo (0,6 p.p.).

73 Una menor recuperacion del poder adquisitivo para los meses en que se registro deflacion.
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CAPITULO 2. ACCIONES DE POLITICA
DEL BCCR

En el periodo comprendido entre agosto y octubre del 2023, el BCCR revisé en dos
ocasiones el nivel de la TPM; en la primera la mantuvo y en la segunda la redujo en 25
p-b. Estas decisiones partieron del andlisis del comportamiento reciente de la inflacion y
de la trayectoria de los prondsticos de inflacion y de sus determinantes
macroeconémicos, asi como de la valoracién de los riesgos que condicionarian la
proyeccién de inflacion.

En el presente afio el sistema financiero nacional ha mostrado una condicion holgada de
liquidez que ha ido en aumento, en buena medida debido al efecto expansivo de la compra
de divisas efectuada por el BCCR. Dicha compra se dio en un contexto de mayor
disponibilidad de divisas en el mercado cambiario, explicada principalmente por
operaciones del sector real, en particular, una mayor liquidacion neta de divisas del
comercio exterior de bienes y servicios. Este resultado ha sido congruente con la
evolucién de la actividad econémica del pais, el notable desemperio de las exportaciones
de bienes del régimen de zonas francas y el repunte en el turismo receptivo.

2.1 Tasa de politica monetaria

En la reunién de politica monetaria de setiembre del 2023, la Junta Directiva del BCCR
dispuso mantener la TPM en 6,5%, mientras que en la de octubre la redujo en 25 p.b.

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

En los primeros siete meses del presente afio, la Junta Directiva redujo la TPM en cuatro
ocasiones, por un acumulado de 250 puntos basicos (p.b.): 50 p.b. en la reunion de
politica monetaria del 15 de marzo, 100 p.b. en la reunién del 20 de abril y 50 p.b. en cada
una de las siguientes (14 de junio y del 26 de julio). Estas reducciones se sustentaron en
un analisis del comportamiento de la inflacién y la evolucidn prevista para esta variable y
sus determinantes, que llevd a la Junta a considerar que existia espacio para propiciar
una postura monetaria menos restrictiva.

En la reunion de politica monetaria de setiembre, la Junta acordé realizar una pausa en
el ciclo de reduccién de la TPM y la mantuvo en 6,5% anual™, pues, con base en la
valoracion de la evolucién reciente y esperada de la inflacion; de los riesgos identificados,
gue en esa oportunidad se inclinaron al alza™, y del rezago con que actla la politica

74 Articulo 6 del acta de la sesién 6142-2023.

5 La valoracion de esos riesgos permite inferir si su materializacion ubicaria la inflacién por arriba o por
debajo de su prondstico.
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monetaria, estimé prudente dar el espacio requerido para que el proceso de reduccion de
la TPM, iniciado en marzo pasado, continuara su transmisién al resto de tasas de interés
del sistema financiero.

Sin embargo, en su reunion de politica monetaria de octubre’, una vez valorado el
comportamiento reciente y esperado de la inflacibn y sus determinantes
macroeconomicos, de los riesgos y, del rezago con que actia la politica monetaria, la
Junta consider6 que existia espacio para continuar con la reduccion gradual, ordenada y
prudente de la TPM, en procura de avanzar, en la medida que las circunstancias lo
permitan, hacia una posicién neutral. Dado lo anterior, redujo la TPM en 25 p.b., para
ubicar su nivel en 6,25%.

2.2 Gestion de la liquidez de la economia

En el tercer trimestre del 2023 el sistema financiero continué con una condicién holgada
de liquidez, que el BCCR esterilizé en el Mercado Integrado de Liquidez (MIL).

El sistema financiero continué con un exceso de liquidez que ha ido en aumento a lo largo
del afio (Grafico 22.A). EI BCCR gestiona las condiciones de liquidez mediante
operaciones en el MIL, mientras busca trasladar de manera gradual y ordenada esos
recursos hacia instrumentos del mercado de deuda’”.

A lo largo del aflo se han dado movimientos expansivos asociados con la compra de
divisas por parte del BCCR (USD 2.900,8 millones, equivalente a ¢1.592.120 millones, en
lo que transcurre del afio y USD 417 millones de agosto a octubre por alrededor de
¢224.599 millones) y, recientemente, con el uso de depoésitos del Gobierno. Esta
expansién monetaria ha sido gestionada mayoritariamente con depdsitos en el MIL
(posicién deudora neta del BCCR en este mercado), toda vez que el saldo de BEM creci6
en ¢732.400 millones durante el afio (¢452.757,1 millones entre el 1° de agosto y el 19
de octubre)’®.

Las tasas de interés de las operaciones en el MIL en colones a un dia plazo presentaron
brechas bajas en relacién con la TPM, de 5 p.b. en el indicador que incluye las
operaciones en que el BCCR es contraparte y de 8 p.b. en el que excluye dichas
operaciones (Grafico 22.B). A partir de la disminucién de la TPM, que se dio el 27 de julio
pasado, ha habido una mayor variabilidad en el indicador de tasas de interés entre
intermediarios, lo cual obedece principalmente a la distribucién de la liquidez entre los
distintos grupos financieros participantes en el MIL.

En lo que respecta al encaje minimo legal, durante el periodo en comentario el BCCR
mantuvo la tasa en 15%, tanto para las operaciones denominadas en colones como en
dolares. Sin embargo, acordé eliminar la exencidn de este requisito a las cooperativas de

76 Articulo 8 del acta de la sesién 6148-2023.

" A mediano plazo la liquidez del sistema financiero también esta influida por las variaciones en la tasa
de encaje.

78 A partir del 17 de julio el BCCR comenzé a colocar BEM a 3 y 6 meses, con el fin de mejorar la
transmision de la TPM vy facilitar referencias al mercado para la valoracién de instrumentos financieros,
y desde el 28 de agosto realiza subastas semanales de estos instrumentos.
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Miles de millones de colones

ahorro y crédito supervisadas por la Sugef a partir de abril del 20247. Adicionalmente,
establecié que desde enero del 2024 la reserva de liquidez debera ser constituida en su
totalidad en depdsitos en el MIL a plazos de 28 dias y mas®.

Grafico 22. Indicadores del MIL en colones
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1 El faltante o excedente de liquidez en el MIL se estima mediante la participacion neta del BCCR; si es deudor neto
indica que hay un excedente y viceversa.

FPC: facilidad permanente de crédito; FPD: facilidad permanente de deposito; Sin BCCR: tasas de interés del MIL
que excluye las operaciones con el BCCR; Con BCCR: tasas de interés del MIL que incluye las operaciones con el
BCCR.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

2.3. Politica cambiaria y participacion del BCCR en el mercado cambiario

El mercado cambiario mantiene una alta disponibilidad de délares, lo cual le ha
permitido al BCCR cubrir los requerimientos del sector pitiblico no bancario y fortalecer
el blindaje financiero de la economia.

En lo transcurrido del 2023 (al 27 de octubre), el superavit de las operaciones del publico
con los intermediarios cambiarios fue de USD 6.119,4 millones (Cuadro 2), muy superior
al de igual lapso del 2022 (USD 2.817,2 millones). Este excedente es el resultado de una
oferta promedio diaria de divisas del orden de USD 119,7 millones y una demanda que
se ha mantenido en torno a USD 90,2 millones.

Este comportamiento responde a una mayor liquidacién neta de divisas asociadas 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.

9 Esta disposicion fue tomada en el articulo 8 de la sesién 6121-2023, del 25 de mayo del 2023. La
medida se aplicara a partir de abril del 2024 con una gradualidad semestral del 1,5%, de forma tal que
en el periodo 2024-2028 estos entes deberan cumplir con el encaje y con la reserva de liquidez (la tasa
conjunta debe ser de 15%).

80 De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 117 de la Ley 7558, las asociaciones solidaristas y las
cooperativas de ahorro y crédito que estan exentas del encaje minimo legal deben cumplir con una
reserva de liquidez en un porcentaje igual al que aplique para el encaje y en las condiciones que defina
la Junta Directiva del BCCR.
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Cuadro 2. Indicadores del mercado cambiario 2021-20231
Millones de USD

ISem 2022 I Trim22 IV Trim22 |Sem 2023 Il Trim23 Oct-23*
Negociaciones en ventanillas
Resultado neto 1133,8 1207,7 1364,3 3942,8 1598,3 578,3
Compras (promedio diario) 93,0 100,5 113,9 120,4 120,4 113,6
Ventas (promedio diario) 84,0 81,0 92,3 89,1 94,2 84,7
MONEX
Monto negociado (promedio diario) 20,4 27,1 31,2 42,6 37,7 37,9
Tipo de cambio (promedio) 661,3 661,0 611,7 553,7 541,5 535,5
Participacién de BCCR 1086,6 11473 1267,6 3813,2 13165 487,2
Para estabilizacion -172,4 -8,3 -11,7 -38,6 -3,9 0,0
Para operaciones SPNB 1259,0 1155,7 1279,3 3376,7 752,4 275,9
Para operaciones propias 0,0 0,0 0,0 475,1 568,0 211.,4
Operaciones de BCCR con SPNB
Demanda neta divisas SPNB sin Gobierno 1952,6 893,8 814,1 1535,1 777,8 299,3
Saldo de operaciones BCCR con SPNB -2 533,6 -2121,7 -1 656,5 195,1 169,7 246,2

ILas cifras de octubre del 2023 estan al dia 27.
Fuente: Banco Central de Costa Rica y Bloomberg.

En este contexto de alta disponibilidad de divisas, el Banco Central ha participado en el
mercado cambiario como demandante neto?!. Al 27 de octubre pasado habia realizado
compras netas por USD 5.759,4 millones, de las cuales cerca del 67% las realiz6 en el
primer semestre.

Estas compras le permitieron restituir el monto de RIN utilizado para cubrir los
requerimientos del SPNB en afios anteriores al 2023 (USD 1.656,5 millones), satisfacer
las necesidades contemporaneas de dicho sector (USD 2.602,1 millones), constituir un
monto de USD 246,2 millones para futuras operaciones del SPNB y cubrir operaciones
propias por USD 1.254,5 millones. Cabe recordar que las reservas internacionales
constituyen un seguro que permite a una economia amortiguar el impacto de eventuales
choques adversosy, por tal razon, contribuyen a mantener la estabilidad macroeconémica
del pais.

Al 27 de octubre pasado el saldo de RIN ascendié a USD 11.380,9 millones, superior en
USD 2.830,9 millones a su saldo de finales de 2022 y equivalente a 124,2% del indicador
de reservas adecuadas minimas, calculado segln la propuesta metodolédgica del FMIg2,

En este contexto, el 27 de octubre el tipo de cambio promedio ponderado de Monex fue
de ¢535,25, lo que llevd a una variacién interanual de -13,9% (que se corresponde con
una apreciacion interanual de 16,1%). Cabe sefialar que en otros paises latinoamericanos
también las monedas han tendido a apreciarse tal como se aprecia en el Gréafico 23.

81 De acuerdo con los articulos 87 y 89 de la LOBCCR, el BCCR esta facultado a participar en este
mercado con tres propdsitos: i) atender sus requerimientos, ii) gestionar las divisas del SPNB vy iiii) acotar
movimientos abruptos en el tipo de cambio (estabilizacion).

82 En marzo del presente afio la Junta Directiva del BCCR acordé dar seguimiento a las RIN con base
en este indicador y establecio que, en el largo plazo, el saldo de las RIN debe ubicarse entre 100% y
150% del valor considerado como el minimo adecuado.
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Grafico 23. Tipo de cambio nominal en algunas economias
Apreciacion (+) o depreciacion (-) interanual al 27 de octubre del 2023
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Fuente: Banco Central de Costa Rica y Bloomberg.
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Recuadro 3. Patrones de regularidad del mercado cambiario costarricense

Las series de tiempo, tales como las de variables econémicas, pueden analizarse
estadisticamente como la combinacion de los componentes de tendencia, ciclo, irregularidad
y estacionalidad®3. En particular, las transacciones de compra y venta de divisas que realiza
el publico con los intermediarios cambiarios® en los cajeros fisicos y en su infraestructura
electrénica (cajeros automaticos y banca por Internet), conocidas como operaciones
cambiarias en “ventanilla”®®, muestran patrones de estacionalidad.

En el recuadro 2 del documento del Programa Macroeconémico 2017-2018%¢, con informacion
del periodo comprendido entre enero del 2007 y diciembre del 2016, se determind que el
mercado cambiario estaba caracterizado por una regularidad en la que: a) el resultado neto
positivo en el primer y cuarto trimestre de cada afio era mayor que en los otros trimestres, b)
presentaba un alto superdvit en la proximidad de los dias 15 de cada mes y c) era ascendente
en el transcurso de la semana.

En los dltimos afios ha habido cambios significativos en la estructura productiva de la
economia costarricense (reflejados en un superdvit en la cuenta de bienes y servicios de la
balanza de pagos a partir del 2016%7) y, ademas, en el bienio 2020-2021 nuestro pais enfrentd
las consecuencias econémicas de la pandemia del COVID-19. Debido a ello, se consider6
importante evaluar si existen cambios en el comportamiento del mercado cambiario causados
por dichos eventos.

El presente recuadro muestra los resultados de la revision de la regularidad del mercado
cambiario, asi como una aproximacion a los factores de estacionalidad mensual. El ejercicio
considera informacion de las operaciones cambiarias del publico en ventanilla del periodo
enero 2007-agosto 2023, el cual se divide en dos subperiodos: 2007-2015 y 2016-2023,
separados de esa manera al tomar en consideracién la prevalencia de una balanza de bienes
y servicios superavitaria a partir del 2016. Adicionalmente, se analizaron por separado los
bienios 2020-2021 y 2022-2023, con de fin de determinar el efecto de la pandemia y la
recuperacién posterior a ese evento. La estimacion de los factores de estacionalidad mensual
se realiz6 con el cociente de las compras y ventas de divisas®; un valor unitario de dicho
cociente es indicativo de un mercado equilibrado.

8 La tendencia caracteriza su comportamiento de largo plazo; el componente ciclico muestra
movimientos oscilatorios alrededor de la tendencia con una duracion media superior a un afio. Por su
parte, el componente irregular captura oscilaciones erraticas, estadisticamente denominadas “ruido
blanco” y, finalmente, el estacional esta referido a variaciones periddicas y predecibles de la serie de
tiempo en un periodo inferior o igual a un afio.

84 Entidades financieras supervisadas por la Superintendencia General de Entidades Financieras,
puestos de bolsa y empresas que bajo la figura de casa de cambio autorice la Junta Directiva del BCCR
para realizar intermediacion cambiaria.

85 También llamado mercado privado de cambios.
86 https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetarialnflacin/PM 2017-2018.pdf.
87 En el 2015, el resultado de esta cuenta empezd a ser positivo, pero con un monto relativamente bajo.

88 Para los bienios 2020-2021 y 2022-2023 no es posible calcular los coeficientes de estacionalidad,
debido a la limitada la cantidad de observaciones.


https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetariaInflacin/PM_2017-2018.pdf

Resultados mensuales

1. En cuanto a la regularidad, los datos muestran que de febrero a agosto el superavit
promedio diario en el periodo 2016-2023 supera a sus respectivos valores del lapso previo
(Gréfico 3.1.A), lo cual es congruente con el comportamiento de la cuenta de bienes y
servicios antes comentada. Asimismo, en octubre, que tradicionalmente es menos
superavitario, esa condicion fue mas acentuada en los Ultimos ocho afios. Para el resto
de los meses se observa un comportamiento similar en los dos subperiodos.

En el bienio 2022-2023 se presenta un superavit mayor en febrero y marzo que en los
demas meses, mientras que el segundo semestre muestra una relativa estabilidad. En
ambos casos, el superavit de este periodo ocurre en niveles muy superiores a lo histérico
y al bienio 2020-2021, este Ultimo con los efectos econdémicos consecuencia de las
medidas aplicadas para contener la pandemia.

Grafico 3.1. Promedio mensual del superavit diario en ventanillas y factores de
estacionalidad

A. Promedio por periodos, en millones de dolares B. Factores de estacionalidad
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

2. En cuanto alos patrones de estacionalidad destacan los siguientes mensajes (Grafico
3.1.B):

a. Parael periodo 2016 -2023 la estacionalidad del mercado es menos marcada que
en el periodo 2007-2015. En el primero de ellos la desviacion estandar es de 2,5
p.p. (3,6 p.p. en el lapso anterior).

b. Para el periodo méas reciente, febrero presenta un superavit mayor que el
promedio anual, contrario a lo estimado para el periodo previo (coeficiente de 1,02
contra 0,96, en el orden respectivo).

c. En el cuatrimestre abril-julio del periodo 2016-2023, la estacionalidad del superavit
es cercana al promedio anual, contrario a lo estimado para el periodo 2007-2015.

d. Para el cuatrimestre setiembre-diciembre los patrones de estacionalidad se
comportan de manera similar entre ambos periodos, aunque los coeficientes son



menores en el lapso reciente, esta diferencia es particularmente acentuada en
octubre.

Regularidad a lo interno de cada mes

En general no se observan cambios relevantes entre los periodos analizados. En ambos el
superavit promedio diario es creciente en el transcurso de las primeras dos semanas, mientras
que disminuye en latercera semanay se mantiene en la siguiente. No obstante, debe indicarse
que en la primera quincena el superavit es mayor en el periodo 2016-2023, no asi para la
segunda quincena cuando las magnitudes promedio son similares en ambos periodos (Grafico
3.2.A).

Finalmente, en lo que respecta a la regularidad dentro de la semana, el cambio mas visible es
que, a diferencia del periodo 2007-2015, que mostr6 un comportamiento creciente a lo largo
de la semana, el maximo en el periodo mas reciente se alcanza el jueves (Gréfico 3.2.B).

Grafico 3.2 Superavit promedio de transacciones en ventanilla por dia del mes y de la
semana
En millones de ddlares
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Consideraciones finales

Tanto la regularidad del mercado cambiario como la aproximacién de los coeficientes de
estacionalidad sefialan que el superavit del mercado privado de cambios presenta una menor
volatilidad a lo largo del afio. Lo anterior es coherente con el cambio estructural de la economia
costarricense, cada vez més diversificada y orientada al sector externo, en particular en
industrias de servicios cuya demanda externa es mas uniforme durante el afio. A lo interno del
mes se percibe una mayor disponibilidad neta de divisas en la primera quincena y, en
particular, los jueves.






CAPITULO 3. PROYECCIONES Y
ACCIONES DE POLITICA

A continuacion, se presentan las proyecciones macroeconomicas para el periodo 2023-2024 y
los riesgos que condicionan su cumplimiento.

Las perspectivas de crecimiento econémico mundial contemplan una desaceleracion en 2023-
2024 con respecto al 2022. Adicionalmente, se espera que la inflacion contintie a la baja,
influida por las politicas monetarias restrictivas y la disminucion en los precios
internacionales de las materias primas, pero la convergencia a los objetivos inflacionarios se
daria hasta en el 2025, Io cual tiene implicaciones sobre el nivel de tasas internacionales.

Para la economia nacional, se revisa al alza la proyeccion de crecimiento econémico para el
2023y el 2024, la demanda externa es el principal determinante del resultado del primer afio,
mientras que en el segundo influiria mds la demanda interna. Por su parte, el retorno de la
inflacion general al rango de tolerancia alrededor de la meta, desde valores inferiores a ésta,
seria un trimestre antes de lo estimado en el IPM de julio. Asimismo, la evolucion de los
principales indicadores del sector externo implicaria un menor déficit en cuenta corriente de
la balanza de pagos, financiado en su totalidad por inversion directa.

En el ambito externo, persisten los riesgos asociados a la duracién y magnitud de la postura
restrictiva de la politica monetaria; ademds, se han acentuado los conflictos geopoliticos.

A lo interno, se mantiene el riesgo asociado al fenémeno EI Niio, en tanto que el relacionado
con la resistencia de las expectativas de inflacién a ubicarse dentro del rango de tolerancia se
disipé. Por otra parte, no se puede descartar que las presiones en el mercado cambiario
incrementen las expectativas de variacién cambiaria y se transmitan a las expectativas de
inflacion y, de esta forma, incidan sobre la inflacion.

3.1Proyecciones para la economia internacional

Continta la recuperacion de la economia mundial, pero a un ritmo lento e inferior al promedio
histérico.

En su informe Perspectivas de la economia mundial, de octubre 2023, el FMI estim6 un
crecimiento mundial de 3,0% en el 2023 y 2,9% en el 2024 (Grafico 24). Esto representa una
revision a la baja de 0,1 p.p. para este Ultimo afio con respecto al informe de julio (para el 2023
no hubo cambio) y una desaceleracion en ambos afios en comparacién con el 2022.

Las economias avanzadas crecerian 1,5% en el presente afio y 1,4% en el préximo. Si bien
esas tasas son similares a las consideradas en el informe de julio, contemplan un cambio a lo
interno de los paises que lo componen: Estados Unidos mostraria un mayor impulso (2,1% y
1,5% en el 2023 y 2024, respectivamente), mientras que la zona del euro presentaria una
marcada desaceleracion, al pasar de 3,3% en el 2022 a 0,7% en el 2023 y 1,2% en el 2024.

Para las economias emergentes se espera un crecimiento de 4,0% en ambos afios. Esto
significa una revision a la baja de 0,1 p.p. en el 2024, influida principalmente por la crisis del
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sector inmobiliario y el deterioro de la confianza en China. El crecimiento estimado para ese
pais se mantuvo en 5,2% para el 2023, pero se ajustod a la baja (a 4,2%) para el 2024. En el
caso de América Latina y el Caribe, las estimaciones se ajustaron al alza, a 2,3% en ambos
afos del bienio.

Segun el FMI, aunque algunos riesgos se han moderado, todavia se inclinan hacia un deterioro
de la situacion econdmica mundial debido a que: a) la crisis del sector inmobiliario en China
podria intensificarse, b) la volatilidad de los precios de las materias primas podria aumentar por
los efectos del cambio climatico y los riesgos geopoliticos, c) la inflacién general y la subyacente
siguen elevadas vy, d) existe un menor espacio fiscal en algunos paises, dado su alto nivel de
endeudamiento.

El crecimiento econdémico de los principales socios comerciales de Costa Rica se ubicaria en
2,2% vy 1,8% en el 2023 y 2024, respectivamente. Esas tasas significaron una mejora de tres
décimas y una décima en relacion con lo previsto en julio pasado.

Grafico 24. FMI: proyecciones de crecimiento mundial 2023-2024
Variacion anual en porcentajes
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1Crecimiento econdémico de una muestra de los 15 principales socios del pais que representan un 85% de las exportaciones
totales, ponderado por el valor de las exportaciones acumuladas a mayo del 2023.

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con base en el informe “Perspectivas de la economia mundial” del FMI, octubre del
2023.

En setiembre, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) también
estimé una desaceleracion en el crecimiento mundial, de 3,5% en el 2022 a 3,0% en el 2023 y
2,7% en el 2024, lo que implicé una revision al alza de 0,3 p.p. para el presente afio y a la baja
en 0,2 p.p. para el 2024. Al igual que el FMI, la OCDE considera que los riesgos contindan
sesgados a la baja debido a la incertidumbre sobre la fortaleza y la velocidad de transmision de
la politica monetaria, la persistencia de la inflacion y los efectos adversos de una desaceleracién
mayor de lo esperado en China.

En lo que respecta a la inflacion mundial, el FMI prevé que disminuya desde 8,7% en el 2022
hasta 6,9% en el 2023 y 58% en el 2024 (Grafico 25.A), debido principalmente al
endurecimiento de la politica monetaria y la disminucién en el precio de las materias primas; en
ambos casos, las estimaciones se revisaron al alza. Ademas, estima que la inflacién subyacente
disminuirda més gradualmente y que en la mayoria de las economias la inflacion retornara al
objetivo de los bancos centrales hasta en el 2025. Por regiones, el FMI proyecta para las
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economias avanzadas inflaciones por debajo del 5% y por encima de 7% para las emergentes
en el bienio 2023-2024 (Graficos 25.B y 25.C).

Grafico 25. FMI: proyecciones de inflacion 2023-2024
En porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con base en el informe “Perspectivas de la economia mundial” del FMI, julio y octubre
del 2023.

En términos generales, se prevé un crecimiento econémico mundial por debajo del promedio
2000-2019. Las fuerzas que frenan la recuperacién son:

a) Factores estructurales generados por la pandemia, el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania,
asi como la fragmentaciéon geoecondmica. Nétese que, al momento de estas proyecciones
del FMI, todavia no se habia iniciado la crisis en el Medio Oriente por el enfrentamiento
armado entre el grupo de resistencia Hamas y el ejército israeli.

b) Factores ciclicos asociados con el endurecimiento de la politica monetaria, el retiro de los
estimulos fiscales y los efectos que generan fenédmenos asociados al cambio climatico.

Para Costa Rica, un elemento favorable es que Estados Unidos, nuestro principal socio
comercial, crecera en el bienio 2023-2024 més de lo contemplado en el informe previo del FMI.
Adicionalmente, se prevé una mejora en los términos de intercambio con respecto a lo previsto
en julio pasado (Cuadro 3).

60



Cuadro 3. Principales supuestos del entorno externo 2023-2024
Variacién interanual en porcentajes

Diferencias con respecto a

Estimacién las proyecciones de julio
2023 (en pp.)'

2022 2023 2024

Crecimiento mundial 35 0,0 -01
Crecimiento Estados Unidos 21 0,3 0,5
Crecimiento socios comerciales, promedio 3 0,3 01
Inflacion mundial (promedio) 87 01 0,6
Inflacidon economias avanzadas (promedio) 7.3 -01 0,2
Inflacion economias emergentes (promedio) 9.8 0,2 1,0
Inflacion socios comerciales, promedio 6,7 07 0,2
Precio de hidrocarburos (USD ) 119,0 1.6 4.4
Variacion % 55,8 1,4 2,7
indice de precios de granos, variacion % 19,7 — —
Términos de intercambio, variacion % -7,0 0,8 0,9
SOFR (a diciembre)® 29 0,2 06

1En el caso del precio de hidrocarburos, las diferencias se presentan en USD.

2Corresponde 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 denominada SORF (Secured Overnight Financing Rate).

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion del FMI y Bloomberg.

3.2Proyecciones para la economia nacional

Se revisa al alza la proyeccién de crecimiento econémico para el 2023y el 2024. Aunque
el crecimiento estimado presenta un mejor resultado de la demanda interna en ambos
arios, se mantiene el dinamismo de la demanda externa, que contintia como el principal
motor de crecimiento en el 2023. En el 2024 influiria principalmente la demanda interna.

Para el bienio 2023-2024 se proyecta un crecimiento de 5,0% y 4,3%, lo que significa una
revision al alza de 0,8 p.p. y 0,5 p.p. en el primer y segundo afio, en ese orden, con
respecto al informe de julio pasado.

Los resultados de esta revisidn estan determinados por decisiones de los agentes
economicos vinculados con la demanda interna, en especial el mayor crecimiento del
consumo privado, aunado a la inversion privada y a la menor caida prevista de la inversion
publica, esto ultimo en el 2023. También, con respecto al informe anterior, se proyecta
una desacumulacion de existencias en el 2023 debido a la aceleracién del gasto privado
y una menor acumulacién en el 2024.

La demanda externa total creceria a un ritmo similar en ambos afios, si se compara con
lo estimado en el informe de julio, comportamiento que combina las mayores ventas de
bienes al exterior, especialmente de empresas del régimen especial, con un crecimiento
moderado en servicios relacionados con el ingreso de turistas.

En el 2024 el crecimiento estaria sustentado en la evolucién de la demanda interna y, en
menor medida, en la externa, pues las exportaciones serian afectadas por la
desaceleracidn prevista en la actividad econémica de los principales socios comerciales.

Las proyecciones contemplan un aumento del ingreso nacional disponible bruto en

volumen de 4,7% y 4,1% en el 2023 y 2024, en ese orden (4,0% y 3,7% en el IPM de
julio), determinado por el crecimiento de la produccién y la ganancia en la relacion de los
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términos de intercambio, estimada en 3,1% y 1.0%2° para estos afios (ganancia de 2,3%
y 0,1% en el informe pasado)

Los principales aspectos que explican la revision al alza de la estimacion del PIB en el
bienio en comentario, por componentes del gasto (Cuadro 4), son:

1. Consumo de hogares. En ambos afios la revision del pronéstico responde al
mayor ingreso disponible bruto. Particularmente, la estimacion para el 2023 se
ajusto al alza en 0,7 p.p. debido, en parte, a la recuperacion de la confianza de
los consumidores y al impacto de la menor inflacién sobre la capacidad adquisitiva
de los hogares. Destaca en estas proyecciones el aporte al crecimiento del
consumo de servicios de suministro de comida y bebidas, compra de vehiculos,
alquiler de vivienda, servicios de salud, servicios de entretenimiento, ensefianza
y productos alimenticios.

2. Consumo del Gobierno. Se mantiene la proyeccion del gasto de consumo del
Gobierno en el 2023; sin embargo, en esta oportunidad se estima una caida en el
gasto de las entidades publicas dedicadas a las actividades de administracion y
ensefianza publica, que seria compensada por un crecimiento en las compras de
bienes y servicios para la atencion de la salud de la poblacién. En el 2024, segun
las estimaciones mas recientes del Ministerio de Hacienda, el consumo del
Gobierno creceria ligeramente por encima de lo estimado en el informe pasado,
sin que esto signifique que se abandone la directriz vigente de contencién en el
gasto publico.

3. Formacién bruta de capital fijo. En ambos afios se revis6 al alza debido al mejor
desempefio previsto para la inversién en nuevas construcciones privadas, asi
como de una menor caida en la inversiéon publica en el 2023 y un mayor
crecimiento en el 2024 en comparacion a lo estimado en el IPM pasado®.
Asimismo, se estima un mayor crecimiento de la inversion en maquinaria y equipo
de origen importado para actividades de manufactura y servicios en ambos afos.

4. Demanda externa. El crecimiento de esta variable en el bienio es similar al del
informe pasado, pero hay cambios en su conformacién. Este resultado combina
la mayor demanda por productos de empresas del régimen especial, asi como de
productos agropecuarios del régimen definitivo (banano, pifia, raices, tubérculos
y hortalizas)®t, con la moderacion del crecimiento en la exportacion de servicios
relacionados con el ingreso de turistas en ambos afios (se mantiene el dinamismo

89 | a ganancia en los términos de intercambio obedece a la mejora en la relaciéon de precios, tanto de
bienes como de servicios, debido a la desaceleracién del precio internacional de las materias primas con
respecto al 2022. Ademas, ha influido en dicha ganancia la reduccion en el precio medio del servicio de
transporte de carga maritimo ya contemplado en el informe pasado.

% Para el 2023, en este informe se reviso al alza la inversion en nueva construccion privada de 9,0% en
julio a 19,0%, tanto por el segmento residencial (apartamentos y viviendas) como no residencial (locales
comerciales y estacionamientos). Por su parte, la inversion publica en nuevas construcciones caeria
1,7%, menos de lo previsto en julio (-7,1%) debido al mayor avance del Conavi en trabajos de
mantenimiento de vias de comunicacion terrestre, mayor ejecucion de proyectos municipales y el avance
de la Ruta 32. Para el 2024 se estima un crecimiento en la nueva construccion privada de 4,2% (3,2%
en julio) y un aumento de 1,7% en la inversion en infraestructura publical,6% en el informe pasado).

1 Esto por cuanto se mantiene la contraccion prevista para el 2023 de las exportaciones de productos
manufacturados y agroindustriales de este grupo de empresas (llantas, café, azlcar, carne).
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de las exportaciones de servicios empresariales e informaticos). En el 2024, si
bien el crecimiento de la demanda externa de bienes se modera con respecto al
2023, coherente con la evolucion esperada para los socios comerciales, se prevé
una recuperacion en la demanda de productos manufacturados del régimen
definitivo.

5. Importaciones. Se modera el crecimiento previsto para el 2023 de las
importaciones, tanto de bienes como de servicios. No obstante que las compras
de bienes al exterior de empresas del régimen definitivo se revisaron al alza
(vehiculos, productos alimenticios, equipo de transporte y de
telecomunicaciones), congruente con el desempefio previsto para el consumo, la
inversion, las menores compras de empresas de régimen especial®? de insumos
vinculados con la industria alimenticia y bienes de capital incidirian en la
moderacion de las importaciones de bienes. Por su parte, en el menor crecimiento
de las importaciones de servicios incidiria la importacion de servicios
empresariales y de trasporte, ligeramente compensado por la mayor salida de
costarricenses al exterior.

Por el contrario, para el 2024 se revisa al alza el crecimiento tanto de las
importaciones de bienes como de servicios. En el caso de los bienes, el alza
estaria determinada por el efecto combinado de una mayor inversion en bienes
de capital por parte de empresas del area tecnoldgica y la evolucidn prevista para
el consumo y la actividad econdmica. Por su parte, en la revision de las
importaciones de servicios influyé el aumento estimado para los servicios
profesionales y de apoyo empresarial, e informacion.

Cuadro 4. PIB en volumen por componentes del gasto 2023-2024
Variacion anual en porcentajes

Diferencias respecto al

Estimacién IPM julio 2023 en p.p.

2022 2023 2024

Producto interno bruto 4,6 0,8 0,5
Consumo de hogares 3.4 r 0,7 0,3
Consumo de gobierno 2.4 0,0 0,1
Formacién bruta de capital fijo 1,5 B5i5 2,0
Variacién de existencias (% de PIB) 0,7 -04 -0.1
Exportaciones 13,2 -0,1 -0,1
Bienes 6,8 0,6 0,5
Servicios 23,9 -0,9 -1,0
Importaciones 6,0 -1,3 1,5
Bienes 3,5 -1.3 1,8
Servicios 15,9 14 707
Ingreso disponible bruto real 1,4 07 04

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

92 Con respecto a la evolucién prevista para las compras de empresas del régimen especial, se debe
considerar que en el bienio 2021-2022 éstas aumentaron 20,8%, en promedio, lo que podria sugerir un
proceso de acumulacion de inventarios durante ese periodo.

63



Por actividad economica, la revision al alza en el crecimiento del bienio se relaciona con
las actividades de servicios empresariales, construccion, manufacturay agricultura, esta
ultima en el 2023.

Segun actividad econdmica, la revision al alza en el crecimiento econémico responde a
(Cuadro 5):

1. Servicios empresariales. El ajuste al alza del crecimiento estimado para ambos
afios estaria determinado por el incremento en los servicios en consultoria,
profesionales y de apoyo a empresas que brindan las empresas adscritas al
régimen especial, destinados principalmente al mercado externo, asi como
servicios de publicidad, de arquitectura e ingenieria, juridicos, de seguridad y de
contabilidad de empresas del régimen definitivo.

2. Construccion. Se revisa al alza el crecimiento estimado para el 2023, por cuanto
el resultado del tercer trimestre de la construccién con destino privado en este afio
fue superior al previsto, especificamente en el segmento residencial para grupos
de ingresos medios y altos, asi como del no residencial (edificios, locales
comerciales y estacionamientos). Asimismo, la construccion con destino publico
caeria menos de lo considerado en el informe pasado por las razones comentadas
previamente en este informe. Para el 2024 se prevé un crecimiento mayor al
estimado en julio, aunque menor al del 2023, por la evolucién positiva en la
construccién tanto con destino privado como publico®.

3. Manufactura. En ambos afios se revisa al alza el prondstico; para el 2023, debido
al mejor desempefio en la produccion de empresas del régimen especial
(especialmente de implementos médicos), que atenud la menor prevision para la
actividad de las empresas del régimen definitivo. Estas Ultimas fueron afectadas
por una menor demanda local de la produccién de caucho y papel; y de productos
alimenticios (arroz, azUcar y panaderia). Para el 2024 se espera que la actividad
crezca, dada la evolucion prevista para las empresas de los regimenes especiales
que suplen al mercado externo, aunado a una leve mejora de las empresas del
régimen definitivo que producen para el mercado interno.

4. Agropecuario. La revision al alza del 2023 responde al mejor resultado previsto
en la produccién de banano, raices y tubérculos y pifia®*. Esto debido a la
estabilizacion de precios de banano y pifia en el mercado internacional, la
reduccion, aunque moderada, que persiste del precio de los fertilizantes y las

9 Durante el 2024, se mantiene la prevision de que la construccion con destino publico retorne a tasas
positivas, por el impulso de la construccion en carreteras, caminos y puentes a cargo del MOPT-Conavi,
el avance del Programa de Integracién Fronteriza (PIF) a cargo del Ministerio de Comercio Exterior e
inversiones de generacion eléctrica en las Plantas, Geotérmica Borinquen I, Edlica Tejona, Hidroeléctrica
Garita Etapa 1 y proyectos solares fotovoltaicos, ligeramente compensado por el menor presupuesto
para la construccion de centros de salud y obras de acueductos y alcantarillados.

94 El crecimiento previsto para la actividad agricola en el 2023 estaria condicionado por: a) los cambios
en los patrones climaticos ocasionados por el fendmeno El Nifio-Oscilacion del Sur (ENOS) y b) la
afectacion de plagas sobre las actividades agropecuarias (hormiga loca, mosca de establo y el
escarabajo picudo). Mas informacién sobre el primer aspecto se puede ver aqui.
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condiciones climaticas estables en la primera parte del afio®. Se mantiene la
proyeccion para el 2024, que considera la demanda de productos agricolas con
orientacion al mercado externo y el impacto positivo, ya previsto en el informe
pasado, sobre la produccion pecuaria debido a la estabilizacion de los precios de
Sus insumos.

5. Hoteles y restaurantes. Larevision a la baja para el 2023 se asocia, por una parte,
con la menor demanda interna de los servicios de hoteles y, por otra, con el menor
incremento en el turismo receptor (de 12,4% contra 20,0% en el IPM de julio), que
incidiria en los servicios tanto de hoteles como restaurantes. Congruente con la
estimacion de ingreso de turistas y la demanda interna por estos servicios, para el
2024 se estima un crecimiento de dos digitos, que significa una aceleracion con
respecto al 2023.

6. Comercio. Se revisa al alza el crecimiento para el 2023 debido al mejor
desempeiio en las actividades agropecuaria, manufactura y construccién, dados
los encadenamientos productivos con dichas actividades a lo cual se suma el
persistente dinamismo en la comercializacion de vehiculos. El crecimiento del 2024
se desaceleraria con respecto al 2023 acorde a la evolucidn prevista para la
actividad econémica.

7. Transporte. Esta actividad se ajusta al alza en ambos afios, debido al aumento de
los servicios de transporte de carga y actividades de apoyo al transporte (servicios
de peaje, aeropuertos y puertos), ligeramente compensado por el menor
crecimiento en el flujo de turistas, que influiria en las actividades de servicios de
transporte terrestre de personas por autobuses y taxis. Estos mismos aspectos,
aunados a las actividades de mensajeria, explican el ajuste en el 2024.

Cuadro 5. PIB en volumen por actividad econémica 2023-2024
Variacion anual en porcentajes

Diferencias con respecto a

Estimacién las proyecciones de julio
2023 (en p.p.)

2022 2023 2024

Producto interno bruto 4,6 0,8 0,5
Agricultura -2,3 1= 0,0
Manufactura 34 1.6 0.9
Construcion -4.9 S 0,9
Destino Privado -4,2 10.0 1.0
Destino Publico -11.1 6,9 03
Comercio 3.3 0.1 -0.1
Transporte y almacenamiento 8,3 0.8 0.8
Hoteles y Restaurantes 13.7 -46 -0.6
Servicios empresariales 7.6 S 27
Resto " 50 0.3 0.1

IMinas y canteras, electricidad y agua, actividades inmobiliarias, informacion y comunicaciones, administracion
publica, educacion y salud, actividades artisticas, de entretenimiento, recreativa; hogares como empleadores, e
impuestos sobre importacion y productos.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

9 En el cultivo de pifia esa estabilidad coincidié con el periodo anual de la floracién natural y se tradujo
en una mejora en la productividad.
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El Gréfico 26 resume el crecimiento estimado para el PIB en este informe para los afios
2023 y 2024, tanto por componentes del gasto como por actividad econémica.

Grafico 26. PIB en volumen por componentes del gasto y actividad econémica
Variacion anual en porcentajes

A. Componentes del gasto B. Actividad econémica

m2023 w2024
10 111
4,7 49
2827 ﬂ 630

IMinas y canteras, electricidad y agua, actividades inmobiliarias, informacién y comunicaciones,
administracion publica, educacion y salud, actividades artisticas, de entretenimiento, recreativa; hogares
como empleadores, e impuestos sobre importacion y productos.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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En el bienio 2023-2024 el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos
disminuiria como resultado del relativo alto crecimiento de las exportaciones de bienes
y servicios de las empresas amparadas a regimenes especiales y del turismo receptivo,
asi como el efecto de una menor factura petrolera, congruente con las previsiones de
mejora en los términos internacionales de intercambio.

En este lapso el déficit de la cuenta corriente se ubicaria, en promedio, en 2,2% del PIB
(Grafico 27), lo cual significa una reduccion con respecto al 2022. Este comportamiento
se sustenta en una mejora en el superavit de bienes y servicios, que alcanzaria 4,6% del
PIB, como promedio anual (3,0% en 2022), cuyo efecto seria parcialmente compensado
por mayores egresos netos de la cuenta de ingreso primario.

El déficit de la cuenta de bienes alcanzaria niveles promedio con respecto al PIB de 5,9%
(8,5% en el 2022), mejora asociada al buen desempefio de las ventas externas y a la
moderacion en las importaciones. Las exportaciones crecerian a una tasa promedio
interanual de 12,1%, lideradas por las ventas de las empresas adscritas al régimen de
zonas francas (18,4%), principalmente de productos manufacturados, en especial
instrumentos y suministros médicos y dentales.

Especificamente, las exportaciones del régimen definitivo desacelerarian (de 4,1% en el
2022 a 1,9% como tasa media para el bienio). Dicha desaceleracion se explica por la
contraccién estimada en la venta de productos manufacturados (1,3% en promedio), toda
vez que las exportaciones agricolas crecerian 6,3% en el bienio.

Las importaciones totales crecerian en el bienio 8,8% como promedio anual (19,1% en el
2022), dada la desaceleracion tanto en el régimen definitivo como de los regimenes
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especiales. Este comportamiento se debe, fundamentalmente, a la disminucién en los
precios de las importaciones y la normalizacién en los costos de transporte maritimo.

Grafico 27. Déficit de la cuenta corriente seglin componentes?
Porcentaje del PIB

m Déficit Cuenta Corriente  m Déficit Bienes m Superavit Servicios m Déficit Ing. Primario y Secundario

11,5
10,5
9,5
8,5
6,6 6,6
6,3 57 6,0
3,6
2,5 21

Media 2021 2022 2023 2024
2015-2019

10,1 10,6

! Cifras preliminares para el 2021y 2022, y proyecciones para el 2023 y 2024.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En cuanto a la importacién de hidrocarburos, se estima un valor medio de USD 2.424,1
millones en el bienio, que significaria una reduccion interanual media de 0,6 p.p. del PIB.
Este resultado combinaria una caida interanual del precio del barril de la mezcla del
producto terminado de 6,0% y un incremento interanual medio en la cantidad importada
de barriles de 4,2%.

El balance positivo de la cuenta de servicios continuaria con tasas anuales de dos digitos,
que llevarian a un superavit promedio anual de USD 9.702,6 millones (10,6% del PIB). En
este resultado destacarian la cuenta de viajes, y los servicios de apoyo empresarial,
telecomunicaciones, informacién e informatica.

En lo que respecta a la retribucidon a los factores de produccion (cuenta de ingreso
primario) se prevé un incremento del déficit hasta alcanzar un monto promedio anual de
USD 6.806,0 millones (7,4% del PIB), asociado principalmente a: i) mayor renta de la
inversién directa debido al aumento en la rentabilidad de estas empresas dado el
crecimiento de sus exportaciones vy, ii) el aumento en los intereses de la deuda publica
externa ante un mayor nivel de financiamiento externo del pais y las mayores tasas
internacionales de interés previstas.

En el 2023 ingresaria al pais ahorro externo neto por un monto equivalente a 6,7% del
PIB, lo que propiciaria que el saldo de los activos de reserva con respecto al PIB ronde el
14,4%. En el 2024, pese a la disminucién prevista de los flujos financieros, este cociente
se ubicaria en 13,8% y mantendria el nivel de reservas internacionales dentro del rango
adecuado segiin la metodologia del FMI.

En el 2023, el ingreso neto de recursos de la cuenta financiera rondaria los USD 5.837,0

millones, equivalente a 6,7% del PIB (6,1% en el 2022), mientras que el siguiente afo el
acceso al ahorro externo disminuiria en 3,7 p.p. del PIB.

67



El financiamiento externo al sector privado estaria determinado por los flujos de inversion
directa, con una participacién media en el bienio de 4,4% del PIB (5,3% en el 2022),
principalmente de empresas dedicadas a la produccién de dispositivos médicos y de la
industria electrénica de alta tecnologia. Estas estimaciones son congruentes con el buen
desempefio previsto para las exportaciones de las empresas amparadas a los regimenes
especiales en el periodo (Grafico 28).

Grafico 28. Componentes seleccionados de la balanza de pagos?
Porcentaje del PIB

m Déficit Cuenta Corriente Pasivos Inversion Directa
Saldo Activos de Reserva = Apoyo Presupuestario y BDE
36 3,8 35
2,7 25 2:9 29 2,2
1.3
o1 = H B O
Media 2021 2022 2023 2024
2015-2019

! Cifras preliminares para el 2021 y 2022 y proyecciones para el 2023 y 2024.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El sector publico recibiria flujos de ahorro externo cercano al 3,0% del PIB en promedio.
En el 2023 los recursos provendrian, principalmente, de dos colocaciones de titulos
valores en el exterior por un total de USD 3.000 millones®, mientras que en el siguiente
afio estarian relacionados, en su mayoria, con los desembolsos de créditos de apoyo
presupuestario y vinculados a proyectos, por USD 3.167,8 millones.

Para el 2024 se prevé una reduccion en el financiamiento externo, principalmente por la
mayor adquisicion de activos externos del sector privado (con excepcién de la inversién
directa). A pesar de esto, dichos influjos serian suficientes para financiar el déficit de la
cuenta corriente y ubicar el saldo de los activos de reserva en torno a 13,8% del PIB al
finalizar el bienio y colocar el acervo de reservas internacionales en un valor dentro del
rango adecuado segun la metodologia del FMI (129,2%).

Enlo querestadel 2023y en el 2024 continuardn los esfuerzos del Gobierno Central para
generar superdvits primarios, necesarios en el proceso de consolidacion fiscal.

Segun las estimaciones preliminares del Ministerio de Hacienda, los resultados primario
y financiero del Gobierno Central se ubicarian en 1,6% y -3,4% del PIB en el 2023, y en
1,9% y -3,0% en el 2024, en el orden respectivo (Gréfico 29.A).

Estas estimaciones se sustentan en medidas de contencidn del gasto, como resultado del
cumplimiento de la regla fiscal, y en una recaudacion tributaria coherente con la evolucion

9 De este monto ya fueron colocados USD 1500 millones.

68



de la actividad econdmica y el avance en la gradualidad de las disposiciones tributarias
incluidas en la Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas (Ley 9635).

En particular, los ingresos tributarios crecerian a una tasa promedio anual de 6,1% en
este lapso, impulsados por los componentes de ingresos y utilidades y de valor agregado;
esas dos partidas representan el 74% de los ingresos tributarios. Dado este
comportamiento, la carga tributaria promedio se ubicaria en 13,8% del PIB (14,1% en el
bienio previo).

Grafico 29. Proyecciones fiscales
Porcentaje del PIB

A. Gobierno Central: resultado financiero, B. Gobierno Central: trayectoria
primario e intereses de ladeuda
= Resultado primario Intereses
Resultado financiero
il 1,9

III -
61,8

60,4

2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2025

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

Los gastos totales presentarian una tendencia a la baja, de modo que la relacién del gasto
total al PIB pasaria de 18,7% en el 2023 a 18,5% un afio después (20,0% en el bienio
previo). Este comportamiento supone la aplicacion de la regla fiscal sobre el gasto total
en el tanto la razén de deuda a PIB ha superado el 60%°’. En cuanto al gasto primario,
en términos del PIB este bajaria de 13,8% a 13,6% entre el 2023 y el 2024 y el gasto en
intereses se mantendria en torno a 4,9% en ambos afios®.

Dada la continuidad de superavits primarios, las necesidades de financiamiento bajan y
se ubican en 9,0% del PIB en el 2023 y en 8,2% el siguiente afio, ambas cifras por debajo
de lo previsto en el IPM de julio pasado.

De acuerdo con los supuestos utilizados por el Ministerio de Hacienda, el financiamiento
seria cubierto mayoritariamente en el mercado local; no obstante, también se dispondria
de financiamiento externo, proveniente de la colocacion de titulos por USD 1.500 millones

97 Para el 2024 el proyecto de ley de presupuesto contempld una tasa maxima de crecimiento del gasto
de 3,53%, en acato a lo dispuesto en el articulo 15 del Capitulo Il del Titulo IV de la Ley 9635.

98 La prevalencia de superavits primarios y la estrategia de deuda aplicada por el Ministerio de Hacienda
llevaria inicialmente a una estabilizacion de la razon del gasto en intereses a PIB (2023-2024), para
continuar luego con una trayectoria descendente.
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a finales del 2023 y USD 1.000 millones en el 2024%, asi como desembolsos de créditos
de apoyo presupuestario programados con organismos multilaterales y bilaterales'® y
créditos con el FMI02,

Los superavits primarios y los cambios en la estrategia de deuda publica generan un
circulo virtuoso, que permitiria que el valor nominal de la deuda crezca a un ritmo menor
que el de la produccioni®?, por lo cual el Ministerio de Hacienda supone que continuara la
trayectoria decreciente de la razén de deuda a PIB, hasta alcanzar 61,8% en el 2023,
60,4% en el 2024 y un valor por debajo del 60% en el 2025 (Grafico 29.B); esta trayectoria
es similar a la contemplada en el IPM de julio.

Consecuente con lo indicado en el informe de julio pasado, se estima que el choque
desinflacionario tuvo su mayor impacto durante el tercer trimestre del presente ano y
que tanto la inflacién general como la subyacente retornardn al rango de tolerancia
alrededor de la meta durante el segundo trimestre del 2024.

Para el horizonte de pronéstico relevante para la politica monetaria, que comprende
desde el cuarto trimestre del 2023 hasta el tercero del 2025, los modelos de proyeccion
del BCCR indican que la inflacién general se mantendra por debajo del limite inferior del
rango de tolerancia alrededor de la meta hasta el primer trimestre del 20241%, Estas
proyecciones incorporan la postura de politica monetaria del BCCR con el objetivo de
lograr que en el mediano plazo la inflacion converja a la meta definida por su Junta
Directiva (3 % + 1 p.p.) 14

La valoracion de riesgos sobre la proyeccién de inflacion muestra que, en el corto plazo
existe una mayor probabilidad de que tanto la inflacién general como la subyacente se
ubiquen en valores inferiores a 2,0%; no obstante, en el mediano plazo los riesgos se
encuentran inclinados al alza, principalmente por eventos asociados con fenémenos
climaticos, la reduccion de oferta de algunas materias primas en los mercados
internacionales, asi como los renovados riesgos geopoliticos, factores que tendrian
implicaciones directas e indirectas sobre los precios locales.

La persistencia y magnitud de choque desinflacionario incorporado en las proyecciones
de inflacion del informe de julio pasado se manifestaron de acuerdo con lo previsto. Por
ello, la trayectoria proyectada en el presente ejercicio para la inflacion general y la

99 En el 2025 se podria realizar una colocacién adicional por USD 1.000 millones.

100 Alrededor de USD 65 millones en lo que resta del 2023 y USD 997 millones en el 2024.

101 Estas proyecciones suponen el cumplimiento de los compromisos establecidos en el acuerdo con el
FMI, en el Plan Nacional de Desarrollo e Inversién Publica 2023-2026 y en la Ley de autorizacion para
emitir titulos valores en el mercado internacional (Ley 10.332).

102 para el trienio 2023-2025 el saldo de la deuda se estima crecera 3,6%, en promedio anual, en tanto
que el PIB nominal lo haria a una tasa media anual de 6,2%.

103 En el informe de julio pasado se estimé que la inflacién general ingresaria al rango en el tercer
trimestre del 2024 y la subyacente lo haria en el primer trimestre de ese mismo afio.

104 |_as trayectorias son generadas a partir del modelo macroeconémico del BCCR, con informacion a
octubre del 2023 de proyecciones de precios internacionales de materias primas, tasas de interés,
crecimiento e inflacion 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.

70



subyacente en el corto plazo no difiere de forma significativa de lo indicado en dicho
informe.

Las expectativas de inflacion, uno de los determinantes macroecondmicos de la inflacion,
tenderian a ubicarse en torno a 3,0%, lo que disminuye la probabilidad de que se
manifiesten efectos de segunda ronda. Por su parte, la brecha del producto, otro de los
determinantes, tendria un valor promedio cercano a cero en el horizonte de proyeccion,
es decir el nivel de actividad econdmica estaria cercano a su potencial, por lo cual no se
anticipan presiones inflacionarias originadas en excesos de demanda.

Dado lo anterior, la inflacién subyacente pasaria de 1,1% en el cuarto trimestre del 2023
y 2,5 % como promedio para el 2024, hasta ubicarse en torno a 3,2 % en promedio durante
los primeros tres trimestres del 2025 (Gréfico 30.A).

Por su parte, la inflacién general se mantendria en valores negativos durante el cuarto
trimestre del presente afio (-1,0%), aunque menos negativos que los observados en el
tercer trimestre. Se estima que este indicador repunte a 2,4% como promedio para el 2024
y 3,1% en los primeros tres trimestres del 2025 (Grafico 30.B).

Para todo el horizonte de proyeccion (del cuarto trimestre del 2023 al tercer trimestre del
2025), en promedio la inflacibn subyacente y general alcanzarian 2,6% y 2,3%,
respectivamente. En ambos casos, las nuevas proyecciones fueron revisadas ligeramente
al alza con respecto a las presentadas en el informe anterior.

Grafico 30. Proyeccion de inflacién
Variacién interanual en porcentajes *

A. Inflaciéon subyacente B. Inflacién general

2
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! 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 proyeccion. Se trata de proyecciones condicionales; es
decir, toman en consideracion las posibles reacciones de politica monetaria que pudieran presentarse a lo largo de
dicho periodo. La banda méas 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.
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El ahorro financiero y el crédito al sector privado aumentarian de acuerdo con el
crecimiento real previsto para la actividad econémica y la meta de inflacién.

Dada la meta de inflacion, asi como el comportamiento previsto para las cuentas de
produccion, la liquidez total creceria en torno a 7,5% anual en el bienio, lo que permitiria
un crecimiento anual del crédito al sector privado de 6,9% en el 2023 y 6,6% en el 2024,
tasas ligeramente superiores a las previstas en el informe de julio. Esta revisién al alza
considera, ademas, la postura menos restrictiva de la politica monetaria.

El aumento del crédito 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 que se contiene el proceso de dolarizacion relativa del crédito
observado en los primeros nueve meses del presente afio.

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
proyecciones de julio
2023 (enp.p.)

Estimacion

2022 2023 2024
PIB crecimiento real 4,6 0,8 0,5
Cuenta corriente de la Balanza de Pagos (% del PIB) -3,6 0,5 0,0
Saldo activos de reserva (% del PIB) 12,4 0,0 0,6
Indicador de seguimiento de reservas (IR) 98,0 7,0 4,0
Gobierno Central (% del PIB)
Resultado financiero * 25 0,1 0,0
Resultado primario * 2,1 0,0 0,0
Variacién interanual del IPC 2 7,9 -1,3 0,8
Agregados monetarios y crédito (variacion %) *
Liquidez total (M3) 4,2 0,4 0,4
Crédito al sector privado 5,9 0,1 0,3
Moneda nacional 8,0 -0,7 0,4
Moneda extranjera 2,2 2,0 0,0

1Para el periodo 2023-2024 corresponde a proyecciones del Ministerio de Hacienda.

2 Para el lapso 2023-2024 corresponde a la tasa interanual del cuarto trimestre de cada ano.
3 La valoracion de la moneda extranjera no contempla el efecto cambiario.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

3.3 Balance de riesgos del pronéstico macroeconémico

La revision de las proyecciones de las principales variables macroeconémicas para el
bienio 2023-2024 incorpora la mejor informacion disponible a octubre del 2023. Sin
embargo, como es usual en toda proyeccién macroecondémica, existen factores de riesgo
asociados con la evolucién del contexto externo y local que podrian alterar el escenario
macroeconomico central propuesto en este ejercicio.

En el entorno externo, los riesgos en materia de inflacion se inclinan al alza, en tanto que
los de actividad econémica a la baja. La persistencia de la inflacion genera incertidumbre
sobre la magnitud y duraciéon de la politica monetaria restrictiva y su impacto en el
crecimiento econémico. Este comportamiento se acentuaria por posibles alzas en los
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precios de materias primas asociadas con la intensificacion de los conflictos geopoliticos
y por el impacto de fenémenos relacionados con el cambio climdtico, lo que causaria un
impacto negativo adicional en la actividad econémica.

Una nueva fuente de incertidumbre geopolitica surgio recientemente por las tensiones en
el Medio Oriente, debido al conflicto bélico entre Israel y el grupo Hamas (Infografia 1).
Las consecuencias econdmicas todavia no son claras, pero segun la subdirectora gerente
del FMI5, si esta situacion se torna en un conflicto regional se prevén consecuencias
economicas importantes debido, principalmente, a su posible impacto sobre el precio del
petréleo.

Ese organismo internacional estima que un aumento del 10% en el precio del petréleo
llevaria a una reduccion en torno a 0,15 p.p. del PIB mundial y un incremento de 0,4 p.p.
en la inflacién global. En un contexto donde la inflacion ain no ha sido controlada, una
reversion de la tendencia a la baja observada a nivel internacional complicaria el retorno
de dicha variable a las metas de los bancos centrales.

A los principales riesgos sefialados se le suma una mayor fragmentacion geoeconémica,
vinculada en mayor medida con la tensién entre los paises del G7 y China, en donde los
primeros tratan de contrarrestar la creciente influencia de este ultimo en la economia
mundial. Ello puede introducir riesgos a la baja para el comercio global y problemas en
las cadenas de suministro, ambos con efectos inflacionarios y negativos sobre la
produccién. Aunado a lo anterior, una desaceleracién de la economia de China y las
tensiones por el sobreendeudamiento de las economias pueden tener efectos adversos
en el crecimiento econémico.

En el contexto anterior, un crecimiento de la economia mundial y, en especial, de nuestros
principales socios comerciales, menor al incorporado en las proyecciones de este
ejercicio, se manifestaria en una posible reduccién de la demanda externa del pais que,
de no ser compensada por la demanda interna, implicaria un crecimiento econdmico local
por debajo del proyectado. Esta situacion llevaria a valores negativos de la brecha del
producto, con efectos a la baja sobre la senda pronosticada de inflacion.

No obstante, la proyeccion de inflacion también estaria influida por los precios de las
materias primas, en especial el petrdleo y los alimentos, por lo que existe incertidumbre
sobre el efecto neto sobre inflacion. Con independencia del efecto final sobre la inflacién,
la incertidumbre tiende a desacelerar la actividad econémica.

105 Entrevista a Gita Gopinath del FMI, 15 de octubre del 2023.
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Estados Unidos - China

En el 2018, Estados Unidos y China
iniciaron una guerra comercial en la
cual Estados Unidos impuso altos
aranceles sobre importaciones
chinas, asegurando que el pais
asiatico mantenia estrategias
comerciales desleales. China por su
parte respondié con sancicnes
comerciales similares sobre
productos estadounidenses. El
impacto inmediato fue un
incremento sustancial del costo del
comercio entre ambos paises.
Luego de una serie de
negociaciones comerciales, a
principios del 2020 se logré un
acuerdo para reducir parcialmente
los aranceles. La situacion
comercial entre ambos paises
empeord nuevamente luego de la
pandemia del COVID-19. Desde
entonces no se han anunciado
medidas especificas sobre la
eliminacion total de aranceles

Rusia - Ucrania

Donbas es una region que se ubica
al este de Ucrania, en la frontera
con Rusia y desde el 2014 ha
estado dividida en dos bandos: uno
controlado por separatistas
prorruscs (en la frontera) y el otro
ha estado bajo el dominio ucraniano
(al oeste). Ambaos han librado
durante afos una guerra por el
control total de la region. En afios
mas recientes, las relaciones entre
Rusia y Ucrania se han tensado
cada vez mas, debido al apoyo
recibido de las milicias separatistas
por parte de Moscu y al
acercamiento de Kiev a la Unién
Europea y a la OTAN. El 24 de
febrero del 2022 el presidente de
Rusia, Vladimir Putin, anuncié una
operacion militar especial en la
region de Donbas (al este de
Uerania), pues segan el mandatario,
recibié una peticion de ayuda de los
lideres separatistas. Sin embargo,
luego de este anuncio, los
bombardeos y ataques militares se
dieron en varias ciudades y puntos
estratégicos del pais, que contintian
hasta el dia de hoy.

Infografia 1

TENSIONES GEOPOLITIC

Niger y Francia

Niger, el pais de Africa occidental,
era visto como el (ltimo aliado de
Occidente en el Sahel, la regidn
semiarida que se ha convertido en
€l epicentro de la violencia
yihadista. Francia y Estados Unidos
desplegaron tropas en el pais, que
también alberga la base de dranes
mas grande de EUA. Niger se
encuentra entre los mas mortiferos
del mundo por ataques yihadistas
Tras un golpe militar ocurrido en
julio del 2023, han surgido temores
de gue la salida de 1.500 soldados
de Francia del pais pudiera alentar
aun mas a los insurgentes. Muchos
nigerinos creen que Francia ha
tenido acceso privilegiado a la élite
politica y a los recursos naturales
del pais durante demasiado tiempo.
Ven el golpe como una forma de
recuperar la soberania y
deshacerse de la influencia
francesa.

Hamas - Israel

El origen de los enfrentamientos
bélicos entre Israel y Palestina
radica principalmente en la
ocupacién de temitorios de sus
habitantes. EI 7 de octubre del
2023, el grupo palestino Hamas
lanzé un atague sorpresa desde la
Franja de Gaza hacia el sur de
Israel y, en respuesta, el gobierno
de Israel declard la guerra con la
autorizacion de acciones militares
contra el grupo de militantes
palestinos y sobre territorios en la
Franja de Gaza. Hamas es una
organizacion politica y militar
palestina que se formé en 1987, y
su principal objetivo es la liberacion
de Palestina. Sus estrategias
politicas y militares incluyen
ataques contra civiles y fuerzas
militares israelies, por lo que
algunos paises lo consideran como
un grupo terrorista. La extension de!
conflicto mas allé de las fronteras
de Israel y Gaza es uno de los
principales focos de preocupacion
actualmente.

Azerbaiyan - Armenia

Nagorno Karabaj es un territorio
pequefio, pero de mucho interés por
su proximidad a oleod

China y Taiwan

Las tensiones politicas entre China
y Taiwén tienen su origen en la
querra civil china (1927-1949) entre
nacionalistas y comunistas,
liderados por Chiang Kai-Shek y
Mao Zetung, respectivamente. E|
grupe nacionalista perdié la guerra
por lo que tuvo que movilizarse a
Taiwan, su lider Chiang impuso una
i y establecio la Republi
de China. Por su parte, el Partido
Comunista logré tomar el mando y
fundé la Republica Popular de
China en el continente. China
siempre ha considerado a Taiwan
oMo una provincia suya con la cual
desea reunificarse. No descarta
utilizar la fuerza militar para lograrlo.
Desde la eleccion de |a presidenta
taiwanesa Tsai Ing-wen en el 2016,
las tensiones han aumentado, ya
que el movimiento que desea
declarar oficialmente la
ind ia se ha fortalecid,

¥
gasoductos estratégicos, Por afios,
ha sido objeto de disputa entre los
paises de Armenia y Azerbaiyan,
que lo consideran como su hogar.
La poblacion del lugar ha sido
mayoritariamente de Armenia. Ante
la caida de la Union Soviética,
ambos paises declararon su
independencia, pero hubo
enfrentamientos en Nagorno
Karabaj que terminaron en guerra.
La situacion ha sido inestable desde
hace muchos afios. con episodios
de enfrentamientos que interrumpen
los periodos de relativa calma. En
setiembre del 2023, Azerbaiyan
lanzé una ofensiva militar para
recuperar estas tierras, avivando el
conflicto. Muchos residentes
armenios huyeron de la regién hacia
Armenia en busca de refugio. El
conflicto es una amenaza latente.

P yel
gasto en defensa se ha
incrementado.
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A lo interno, destaca, al igual que en el informe previo, el riesgo asociado al fenomeno EI
Nifio.

Se continda bajo los efectos atipicos del fenémeno El Nifio (fase célida del fenémeno El
Nifio Oscilacion Sur (ENOS)) y se estima que en el trimestre de noviembre a enero del
2024 impacten con mayor intensidad a lo registrado en trimestres previos, incluso que se
prolonguen hasta abril del 20241,

Las condiciones climaticas adversas afectarian negativamente el crecimiento econémico
e incrementaria la inflacion, en especial por su efecto sobre los precios de los bienes de
origen agricola y del servicio de electricidad®®’.

En cuanto a las expectativas de inflacion, el riesgo comentado en informes previos de una
lenta convergencia al objetivo inflacionario se disipd. La velocidad a la que convergieron
al rango de tolerancia ha incidido para que la postura de politica monetaria sea menos
restrictiva. Esto Ultimo podria llevar a incrementos en los valores positivos de la brecha
del producto y, eventualmente, la mayor presion inflacionaria que ello provoca haria que
la inflacion se ubique por encima del valor central proyectado.

Por ultimo, no se pueden descartar presiones en el mercado cambiario que incrementen
las expectativas de variacion cambiaria, lo cual se transmitiria a las expectativas de
inflacion. Este efecto podria reforzarse ante precios de las materias primas superiores a
los incorporados en este ejercicio.

3.4. Acciones futuras de politica monetaria

La Junta Directiva del Banco Central reafirma su compromiso con la estabilidad de
precios, como condicion necesaria, para la estabilidad macroeconémica y pilar del
crecimiento econémico. Por ello mantiene la meta de inflacion definida en 3%.

El BCCR hard los ajustes requeridos en la TPM para que la inflacion retorne a valores
coherentes con esa meta. Lo anterior basado en la valoracién del comportamiento
reciente y la trayectoria de los pronésticos de la inflacion y de sus determinantes
macroecondémicos (brecha del producto y expectativas de inflacion) asi como de los
riesgos asociados a la proyeccion de inflacion.

También, gestionara la liquidez del sistema financiero con el fin de reducir los excesos
monetarios para evitar que su persistencia genere presiones inflacionarias adicionales.

106 Boletin ENOS de setiembre del 2023, Elaborado por el Instituto Meteorolégico Nacional y el Ministerio
de Ambiente y Energia. Por otra parte, en junio pasado el Poder Ejecutivo declaré una alerta verde
(preventiva) por los efectos que traera consigo el fendémeno El Nifio durante el segundo semestre del
2023 y los primeros meses del proximo afio.

107 En Ledn Murillo, Jorge “Efectos Macroecondmicos de El Nifio en Costa Rica” Departamento de
Investigacion Econémica. BCCR. Documento de Investigacion N.002 de enero 2017, se estim6 que para
el lapso 2018-2020 la influencia del ENOS podria haber agregado como maximo 115, 79 y 50 puntos
base a la inflaciobn estimada para ese periodo, segin un escenario fuerte, promedio y débil,
respectivamente.
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https://www.imn.ac.cr/documents/10179/548536/%23165%28Setiembre

Adicionalmente, mantendra la comunicacién con el publico para explicar la coyuntura
economica y los fundamentos de las decisiones de la politica monetaria, cambiaria y del
sistema financiero, y asi contribuir con un proceso informado de construccién de
expectativas, que facilite la convergencia de la inflacion al objetivo inflacionario definido
por el BCCR.

En materia de politica cambiaria, acorde con lo dispuesto en su Ley Organica, el Banco
Central participard 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 formacién de precios.
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