Informe Mensual de Riesgos Marzo. 2023
Asesor Externo: Pedro Aguilar M

El entorno econémico continla presentando una alta incertidumbre conforme evoluciona el control sobre la inflacion y la
creciente interrogante del momento en que los Bancos Centrales comenzaran a ceder en las tasas de interés. A continuacion,
se presentan los principales hechos descriptivos con relacion a esta dinamica, basado en el Gltimo informe emitido por el Banco

Central de Costa Rica. De la coyuntura macroecondmica destaca lo siguiente:

A. Economiainternacional

1.

El crecimiento econdmico en las principales
economias se moderd en el cuarto trimestre del
2022; sin embargo, en enero los indicadores
adelantados sefialan una mejora. En Estados
Unidos?y la zona del euro, la desaceleracion estuvo
influida por un entorno de alta inflacion y de
endurecimiento de su politca monetaria v,
particularmente la zona del euro reflejo, ademas, los
efectos del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania.

Por su parte, el resultado para la economia china puso
de manifiesto los efectos de la politica sanitaria cero-
COVID y de la crisis inmobiliaria, industria que

El precio de las materias primas (incluido el costo
del transporte) mostré una relativa estabilidad,
luego de la caida que experimenté en el segundo
semestre del 2022. En enero, por un lado, el indice
de precios de materias primas importadas mostré una
caida interanual de 10,5% (-10,6% en diciembre),
aunque continba por encima del nivel registrado
previo a la pandemia. Uno de los componentes de
este indice de mayor incidencia es el precio del barril
de petréleo WTI4, que en lo que transcurre de febrero
(al 27) disminuy6 2,3% con respecto a la cotizacion
media de enero.

representa aproximadamente una cuarta parte de la
produccion de ese pais® (Grafico 1).

Por otro, el precio de transporte de contenedores
disminuy6 82% entre setiembre del 2021 (cuando alcanzé
el valor maximo) y el 26 febrero del 2023 (Graéfico 2).

Gréfico 1. PIB e indices de gerentes de compras
en economias avanzadas

PIB trim. en las principales economias indices de gerentes de compra
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de
Bloomberg y OCDE.

Gréfico 2. Costo del transporte de contenedores?
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1 Precios diarios de envio de un contenedor de 40 pies en 12 rutas
comerciales globales https://fbx.freightos.com.

! Algunos datos fueron actualizados con informacién disponible en fecha posterior a la discusion en Junta Directiva.
2 En términos interanuales, el crecimiento pasé de 1,9% en el tercer trimestre a 1,0% en el trimestre siguiente.

3 Entre otras consideraciones, ello influy6 para que las autoridades chinas anunciaran un relajamiento de las restricciones sanitarias a finales del 2022.
4 El West Texas Intermediate (WTI) es el petréleo crudo extraido en el Golfo de México y sirve como referencia para las transacciones financieras en la
Bolsa Mercantil de New York (NYMEX, por sus siglas en inglés). El precio de esta materia prima presenta una tendencia a la baja en un contexto de
mayores inventarios estadounidenses de crudo, asi como el temor al efecto contractivo de la actividad econémica mundial ante la perspectiva de
incremento sostenidos y prolongados en las tasas de interés.



3. La inflacién, en general, sigue a la baja, aunque Grafico 3. Inflacion en algunas economias
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nivel ligeramente inferior al del mes previo (6,5%)%y el
menor desde octubre del 2021 (6,2%), segun las cifras
de la Oficina de Estadisticas Laborales.

En la zona del eurcb, la inflacién interanual fue 8,5%
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de

En algunos paises de América Latina se observo, en Bloomberg.

enero 2023, una contencion en el ritmo de

desaceleracion de la inflacion” (Grafico 3). El pasado 2 de febrero, el Banco Central Europeo,

aumentd en 50 p.b. su tasa de referencia, hasta 3,0%,
y anticipd un incremento adicional de 50 p.b. en su
préxima reunion de marzo. El Banco de Inglaterra
aplico un ajuste de 50 p.b. hasta 4%.

4. En ese contexto, el ritmo de ajuste en las tasas de
interés de referencia ha sido distinto entre grupos
de paises; mientras en las economias avanzadas
continuaron los aumentos, en las emergentes se
ha pausado el ritmo de ajuste. Por ejemplo, el
Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos
incrementd la tasa de fondos federales en su reunion
del 31 de enero - 1 de febrero pasado en 25 puntos
base (p.b.) hasta un rango de 4,50% - 4,75% vy
anuncié que dichas tasas permaneceran elevadas por
un periodo prolongado. Este ajuste fue menor al
aplicado en reuniones previas.

En el caso de algunas economias latinoamericanas,
estas han pausado o bien reducido el ritmo de
incrementos en las tasas de politica monetaria, para
dar espacio a la transmisién de los incrementos al
resto de las tasas de interés. Asi, por ejemplo, en
Brasil, Chile, Colombia, México y Peru, las tasas de
interés se ubican en 13,75%, 11,25%, 12,75%, 11%y
7,75%8, respectivamente.

5 En términos mensuales, la inflacién fue de 0,5%, lo que representa una " por ejemplo, en Brasil pasé de 5,79% en diciembre a 5,77%; en México,
aceleracion desde 0,1% en diciembre; cerca de la mitad de esa variacion de 7,82% a 7,91% y en Peru de 8,46% a 8,66%, aunque subié menos de
mensual fue explicada por el componente de vivienda. lo esperado por las crecientes tensiones politicas

6 En las principales economias de la region, Alemania, Espafia, Francia 8 En ese orden, el Gltimo ajuste fue aplicado el 3 de agosto del 2022, 12
e Italia, la inflacion fue de 9,2%, 5,8%, 7,0% y 10,9%, respectivamente. de octubre del 2022, 27 de enero del 2023, 10 de febrero del 2023 y 12

de enero del 2023.



B. Coyuntura nacional:
|

1.

La actividad econdémica repunté hacia finales de
afio, impulsada por la produccién de los
regimenes especiales. En diciembre, el indice
mensual de actividad economica (IMAE) aumenté
3,7% en términos interanuales, lo que representa una
desaceleracion de 5,3 puntos porcentuales (p.p.) con
respecto al mismo mes del afio anterior y una
aceleracion de 0,3 p.p. en relacién con el mes previo.
Con estos resultados, el crecimiento medio del IMAE
en el 2022 se ubicé en 4,5% (Grafico 4).

En particular, la produccién de las empresas ubicadas
en regimenes especiales aumento6 19,6% en términos
interanuales, superd por séptimo mes consecutivo la
tasa del mes previo y presentd un incremento medio
de 12,0%. La manufactura de implementos médicos,
junto con los servicios profesionales y de desarrollo
informatico, todos destinados principalmente al
mercado externo, explican en gran medida este
resultado.

Contrasta con la alta tasa de crecimiento de los
regimenes especiales, el desempefio de la produccion
del régimen definitivo, que crecid a una tasa inferior al
1%.

Cabe destacar que lo que se denomina “régimen
definitivo” es un agregado de actividades con
heterogeneidad de comportamientos. Por ejemplo, al
interior de dicho régimen los servicios profesionales
aumentaron 8,2% vy los informaticos 9,5%, cuya
contribucién al agregado fue practicamente
compensada por la contraccion en las actividades de
manufactura, construccién, agropecuaria y los
servicios de administracion publica.

Gréfico 4. indice Mensual de Actividad Econémica
Variacién interanual en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

9Fue 11,8% en el trimestre que termind en enero del 2023
10 La factura petrolera ascendié a USD 202,2 millones (aumento
interanual de 23,6%). Dicho registro combiné el incremento de 16% en

2.

El mercado laboral mostr6 una modesta mejoria
en el 2022. En el trimestre movil finalizado en
diciembre, la tasa de desempleo alcanzé 11,7%°, 2,0
p.p. menos que lo registrado un afio atras, en tanto
que la tasa de subempleo fue de 9,7%, 3,4 p.p. menor
al valor registrado al término del afio anterior.

En el 2022 se crearon poco mas de 69 mil empleos;
no obstante, la cantidad de ocupados aun es inferior
en 2,5% a la registrada en febrero del 2020, previo al
inicio de la pandemia. En términos de la tasa de
ocupacion, esta aumenté 1,0 p.p. con respecto a
diciembre del 2021, para ubicarse en 52,8%, mientras
que la tasa de participacion no registr6 cambios
significativos (se ubica en torno al 60%).

Por otra parte, los salarios nominales a diciembre
cayeron 0,5%, y en términos reales acumulan ocho
meses consecutivos de caidas (con una tasa media
interanual de -7%).

Las exportaciones del régimen especial siguen
dinamicas, mientras que las del régimen definitivo
se desaceleran. En enero del 2023 el déficitcomercial
de bienes fue de USD 615,2 millones, equivalente a
0,8% del PIB (-0,9% en el 2022). Esta relativa mejora
esta vinculada con el incremento de 13,6% en las
ventas externas y de 10,8% en las compras externas,
estas Ultimas influenciadas por la moderacion en el
precio de las materias primas en la segunda parte del
2022.

El dinamismo de las exportaciones es explicado
principalmente por las ventas del régimen especial,
las cuales aumentaron 26,3%, en tanto que las del
régimen definitivo disminuyeron 3,9%, resultado de la
menor demanda por productos agricolas y de la
contraccion en las ventas de llantas, materiales
reciclados de hierro y niquel, entre otros

Las importaciones fueron impulsadas por las compras
de empresas del régimen especial, principalmente de
materias primas vinculadas con la industria quimica y
farmacéutica, asi como maquinaria para la industria
eléctrica y de comunicacioén. En contraste, lascompras
del régimen definitivo aumentaron 2,7%, en buena
medida por la factura petrolera’® y las compras

de vehiculos y equipo de transporte.

el precio medio de la mezcla de hidrocarburos y de 6,6% en la cantidad
de barriles.



4. En el 2023 continta la mejora en de las finanzas
publicas. El Gobierno Central registr6 un superavit
primario del 0,2% del PIB, y un déficit financiero de
0,2% del PIB (0,1% Yy -0,3% en enero del 2022, en ese
orden).

Dichos resultados obedecen al buen desempefio de
los ingresos totales!! (variacién interanual de 10,6%)

y a las acciones para contener el crecimiento del
gasto.

El gasto total crecié 3,5% en términos interanuales,
pero al excluir el pago de intereses se registra una
contracciéon de 0,7%, toda vez que la partida de
intereses creci6 18,2% (equivalente a un 0,4% del PIB
del 2023%2, el mas alto en los Ultimos 18 afios).

En este contexto, el saldo de la deuda del Gobierno
Central a enero del 2023 se ubicé en 58,5% del PIB
anual del 2023.

En términos del PIB ese valor significé 5,2 p.p. menos
gue lo registrado a finales del 2022. Esta reduccion,
desde el punto de vista aritmético combina el efecto
de la reduccién del numerador por del pago del titulo
de deuda externa (USD 1.000 millones), un menor tipo
de cambio al que se valora la deuda en moneda
extranjera y el efecto de utilizar como denominador el
PIB (nominal) anual del 20233, cuyo valor es superior
al PIB nominal del 2022.

5. La transmisién de los cambios en la Tasa de
Politica Monetaria (TPM) esta cerca de
completarse. Entre el 15 de diciembre del 2021 y el
23 de febrero del presente afo, la TPM aumenté 825
p.b. (para ubicarse en 9,0%). En ese periodo, la tasa
de interés pasiva negociada en colones, la Tasa
Bésica Pasiva y la tasa de interés activa negociada en
colones aumentaron 610, 389 y 494 p.b. A la Ultima
fecha el premio por ahorrar en colones continué con
valores positivos (entre 527 y 586 p.b., segun el plazo
de captacién).

6. Los agregados monetarios no ejercen presiones
inflacionarias futuras, el crédito al sector privado
en colones se moderay en moneda extranjera se
recupera. A febrero del 2023 (informacién
preliminar), la liquidez y la riqueza financiera total
mostraron tasas menores a 5,0%?*4, contrario al medio
circulante amplio que se contrajo 3,5%,

11 Destacaron los rubros de impuesto sobre la renta y el impuesto al
valor agregado.

12 E189,1% correspondio a intereses de la deuda internay 10,9% a deuda
externa.

comportamiento Ultimo que es consecuente con el
incremento en las tasas de interés en colones.
(Grafico 5).

Grafico 5. Agregados monetarios y crédito al
sector privado.
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El crédito al sector privado aumenté 5,3% en términos
interanuales (3,0% en febrero del 2022) impulsado por
las operaciones en colones, las cuales registraron una
variacion del 6,9%. El saldo de crédito en moneda
extranjera subié 2,3%, con lo que acumula cinco
meses consecutivos de crecimiento. Dado ese
comportamiento, la participacion relativa del crédito en
moneda extranjera dentro del total mostré, en meses
recientes, un leve repunte, para ubicarse en 34,0% en
febrero del 2023 (33,5% en junio del 2022).

7. En el 2023 el mercado privado de cambios
continué superavitario, abundancia que ha
inducido la apreciacién del colén. En las primeras
44 sesiones del 2023 (al 2 de marzo) el resultado neto
en ventanillas fue superavitario en USD 1.043
millones, es decir, mas del doble de lo registrado en
igual cantidad de sesiones del afio previo (USD 495,2
millones).

Como se ha mencionado en informes previos, se
estima que esta mayor disponibilidad de divisas en el
mercado cambiario combina factores de oferta y de
demanda, factores estructurales y coyunturales
(incluida la estacionalidad) y factores de la economia
real y financiera.

13 Al relacionar el saldo de deuda con el flujo anual de produccion, es
previsible que la razén presente valores mas bajos en los primeros
meses de cada afio.

14 valor inferior al crecimiento real de la economia previsto para el 2023
y la meta de inflacion, razon por la cual se estima que su evolucion no
incuba presiones inflacionarias.



Por ejemplo, desde el segundo semestre del 2022 a
la fecha la economia costarricense ha experimentado,
entre otros:

i) La recuperacion en la afluencia de turistas.

ii) Flujos por nueva inversion directa, en parte
motivada por el proceso de relocalizacion
geografica de empresas transnacionales.

iii) La reversién parcial en los precios de las
materias primas (incluidos los costos de
transporte).

iv) La restitucién del premio por ahorrar en
colones.

V) La mejora en la percepcién del riesgo y del

blindaje financiero del pais.

Vi) Una menor demanda por parte de las
operadoras de fondos de pension.

En este contexto de mayor disponibilidad de divisas,
al 3 de marzo el BCCR ha comprado USD 1.282,5
millones?®, lo cual ha permitido atender la demanda
contemporanea de divisas del Sector Publico no
Bancario (SPNB) por USD 433,1 millones y restituir
parcialmente las divisas vendidas en meses previos;
lo pendiente de restituir se ubic6 en USD 917,1
millones.

A esa fecha el tipo de cambio registr6 una caida
acumulada de 6,7% y mayor volatilidad (desviacion
estdndar de +12,1 colones) en relacion con igual
periodo del afio previo (aumento de 0,9% y una
desviacion +4,0 colones).

El saldo de RIN al 1 de marzo se ubic6 en USD
8.494,0 millones (10,9% del PIB), ligeramente inferior
a lo registrado al finalizar el 2022 (USD 8.550
millones), aunque debe recordarse que en enero
pasado el Gobierno de Costa Rica utilizé alrededor de
USD 1.000 millones de sus depdsitos en moneda
extranjera en el BCCR para cancelar el bono de deuda
externa.

En enero del 2023 la inflacidon y las expectativas a
12 meses continuaron a la baja, aunque aln se
ubican por encimade lameta. En efecto, la inflacion
general, medida con la variacion interanual del indice
de precios al consumidor, fue de 7,7% y el promedio
de los indicadores de la subyacente se ubicé en 5,2%
(7,9% y 5,4% respectivamente al término del 2022). A
pesar de que ambos indicadores mantuvieron el

5 Incluye la compra de USD 110,0 millones al Ministerio de Hacienda
efectuada el 21 de febrero de 2023.

comportamiento decreciente observado desde el
tercer cuatrimestre del 2022, estos aun exceden el
limite superior del rango de tolerancia alrededor de la
meta (3,0% + 1 p.p.).

Las expectativas de inflacion a 12 y 24 meses en
enero también registraron un comportamiento a la
baja. La mediana a 12 meses se ubic6 en 5,5%, 0,3
p.p. menor al mes previo, mientras que a 24 meses se
mantuvo por tercer mes consecutivo en 4,0%, esdecir,
en el limite superior del rango de tolerancia de la
inflacion con respecto a la meta del 3% interanual.
(Gréfico 6).

Finalmente, el indice de precios al productor de la
manufactura (IPP-MAN) continué a la baja al registrar
una variacion interanual de 6,7% en el mes de enero
del 2023 (8,1% en diciembre), de forma coherente con
la disipacion parcial de los efectos de los choques de
origen externo sobre los precios de las materias
primas y la disminucion del tipo de cambio desde la
segunda mitad del 2022.

Gréfico 6. Indicadores de inflacién general,

subyacente y expectativas®.
Variacion interanual en porcentajes

Infacitn general

L) —nfacion subyacente (promedio)
” Meta de largo plazo
Expectatva de inflacion a 12 meses {mercado) { \
Expactativa ge nlacion a 12 mases (mediana encuesta) / \

B T 4 8
/
7 i
l"“ -

4

” I~ ,/"\'
P A =
» =3 o X

0 \/ﬁfu

.2
EE2e2®2e2228R85558 888
> a § > o ¢ T o % > a € > o 9 > o 9
g 2 S B 2 5 8 &8 S R 3 S R B S 8 % 5

Hnflacion subyacente corresponde al promedio simple de la
variacion interanual de los indicadores de exclusién fija por
volatilidad (IEV), exclusion fija de agricolas y combustibles (IEF),
reponderacion por volatilidad (IRV), reponderacion por persistencia
(IRP) y media truncada (IMT).

Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de
Estadistica y Censos.



