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Las preocupaciones en torno al tipo de cambio, con un Banco Central que ya realizd su primer movimiento a la baja en las tasas de interés
y una continua mejora en las finanzas publicas aparecen como los elementos de mayor interés en el Ultimo mes. A continuacion, se
presentan los principales hechos descriptivos con relacién a esta dinamica, segun el ultimo informe emitido por el Banco Central de Costa
Rica. De la coyuntura macroeconémica destaca lo siguient'e:

A. Economia internacional

La actividad econdmica mundial modero sucrecimiento en
el cuarto trimestre del 20222, De lasprincipales economias
destacan Estados Unidos y la zona del euro; en el primer
caso, su tasa anualizada fue de 2,6% (tercera estimacion),
contra 3,2% en el trimestre previo y, en la zona del euro la
terceraestimacion de la Eurostat indica que el PIB habria
crecido 1,8% interanual, frente al 2,4% del trimestre
anterior, desaceleracién influida por las consecuencias
econdmicas de la guerra en Ucrania.

por las tensiones en algunos bancos estadounidensesy
europeos”y las respuestas de sus autoridades monetarias
y supervisoras. Por su parte, el precio deltransporte de
contenedores continud también a labaja; entre setiembre
del 2021 (cuando alcanzé el valor maximo) y marzo del
2023 (al dia 26) la caida acumulada fue de 87%".
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La moderacidn también estuvo presente en algunas de las
principales economias latinoamericanas, por ejemplo, i g
Brasil, Colombia, México y Perd presentaron tasas o
interanuales de 1,9%, 2,9%, 3,7% y 1,7%,
respectivamente, desde 3,6%, 7,8%, 4,4% y 2,0% enel 200
tercer trimestre de ese afo.
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2. Continua la desaceleracion de los precios internacionales
de las materias primas y de los costos de transporte. En 0
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Costa Rica mostrduna caida interanual de 12,1% (-10,5% en
enero), aunque se mantuvo por encima del nivel previo a
la pandemia (Grafico 1). No obstante, uno de los
componentes de este indice con mayor incidencia es el
precio del barril de petroleo WTI3, que en marzo disminuyd
4,5% con respecto a la cotizacion media defebrero, en
buena influida por la volatilidad generada

!Las ponderaciones son datos anuales mdviles, tal que el ponderadordel
producto i para el afio t corresponde al peso relativo de ese producto en
las importaciones del afio t-1. 2Granos basicos: trigo, maiz,soya y arroz.
3Metales: hierro, acero, aluminio, zinc y cobre.

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de Bloomberg.

1 Algunos datos fueron actualizados con informacién disponible en fecha posterior a la discusion en Junta Directiva.

2 La Organizacion para la Cooperacién y Desarrollo Econémicos en su informe de perspectivas econdémicas del 17 de marzo reviso al alza sus previsiones de crecimiento
mundial para el 2023 y 2024 (2,6% y 2,9%, en su orden, superior en 0,4 y 0,3 p.p. con respecto a lo publicado en noviembre del afio anterior), justificado en la reduccion
de la inflacién en algunas de la principales economias y en la reapertura de la economia china; aunque advirtié sobre el riesgo que introducen las dificultades que
enfrentan algunos bancos estadounidenses y europeos.

3 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).

4 En marzo los mercados financieros experimentaron mayor tension, primero ante la quiebra del Silicon Valley Bank y el Signature Bank en Estados

Unidos, que llevé a una caida en el valor de las acciones de algunos bancos regionales y, luego por el incremento en el riesgo de impago del Credit Suisse en Europa,
que termind con la quiebra y posterior adquisicion de esa entidad por parte del USB.

> Precios diarios de envio de un contenedor de 40 pies en 12 rutas comerciales globales.



La inflacion presento un comportamiento mixto enfebrero
y se mantiene en niveles altos y por encima de la meta
definida por sus autoridades monetarias (Grafico 2). En
Estados Unidos lainflaciéon interanual bajo de 6,4% en
enero a 6,0% en febrero y el componente subyacente fue
de 5,5%. Enla zona del euro la inflacion interanual alcanzé
8,5% (8,6% en enero pasado), desaceleracion que
evidencié el comportamiento del precio de la energia (pasé
de 18,9% a 13,7%) y que en parte fue compensado por el
componente de alimentos (15,0%contra 14,1% en enero)°®.

Por otra parte, en algunos paises de América Latina la
inflacién interanual se mantuvo o mostré una leve mejoria.
Ejemplo de los primeros fue Colombia (13,3%) y Peru
(8,7%), en tanto que en Chile y Méxicobajé 4 y 3 décimas
respectivamente, para ubicarse en11,9%y 7,6%.

Grafico 2. Inflacion a febrero 2023 y meta
En porcentajes
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En contraste, algunas economias latinoamericanas han
pausado o bien reducido el ritmo de incrementosen las
tasas de interés de referencia, para dar margen a la
transmision de la tasa de politica monetaria 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% (ultimo aumento el 3 de agosto del 2022), 11,25%

(12 de octubre del 2022),
13,00% (31 de marzo del 2023), 11,25% (31 de marzo

del 2023)y 7,75% (12 de enero del 2023), respectivamente.
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Bloomberg.

4. Larelativamente lenta reduccién en la inflacion hallevado
a los bancos centrales de la mayoria de las economias
avanzadas a continuar con el aumentoen sus tasas de
interés de referencia, aunque en algunos casos a un menor
ritmo. De las economiasavanzadas destacan las decisiones
adoptadas en marzo por el Banco Central Europeo, que
aumento sutasa de referencia en 50 p.b. (hasta 3,5%) y los
aumentos de 25 p.b. aplicados por el Sistema de la Reserva
Federal de Estados Unidos y el Banco de Inglaterra. Estos
entes prevén que la inflacidncontinuara en niveles altos por
un tiempo prolongado.

6 En algunas de sus principales economias la inflacion aumentdlevemente,
. : - : . .
or ejemplo, en Alemania, Espafia y Francia alcanzé 9,3%,

6,0% y 7,3%, respectivamente (9,2%, 5,9% y 7,0% en enero pasado, enigual
orden).



B. Entorno local:

1. La actividad econémica repunté en enero, impulsada por
la produccion de los regimenes especiales. El indice
mensual de actividad econdmica (IMAE) aumenté 4,2% en
términos  interanuales, lo que representd una
desaceleracién de 4,1 puntos porcentuales (p.p.) con
respecto al mismomes del afio anterior y una aceleracidn
de 0,3 p.p. enrelacidn con el mes previo. (Grafico 3).

Por otra parte, la tasa de variacion trimestralanualizada del
IMAE ajustada por estacionalidad, quemide los cambios de
trayectoria de la actividad econémica en el corto plazo,
alcanzé en enero 2023 un 7,0% y por segundo mes
consecutivo muestra unaaceleracion mensual, lo cual es
indicio de que elcrecimiento de la economia costarricense
tiende a acelerarse.

En particular, la produccién de las empresas ubicadasen
regimenes especiales aumentd 22,9% en términos
interanuales, superd por octavo mes consecutivo la tasa
del mes previo y presentd un incremento medio de 13,2%.
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. En contraste, la actividad
productiva del régimen definitivo continda con
crecimientos entorno a 1% desde agosto del afo
anterior’

Grafico 3. indice Mensual de Actividad Econémica
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

2. El mercado laboral no muestra cambios significativos con la
informacién a enero del 2023. En el trimestre movil
finalizado en enero, la tasa de

7 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 7,9% y los
informéticos 7,7%, cuya contribucidn al agregado

desempleo alcanzd 11,8%, lo que denota un estancamiento
en este indicador desde julio del 2022.En contraste, la tasa
de subempleo se ubicé en 8,5%con lo que mantiene el
comportamiento a la bajaregistrada en los meses previos.

Al mes de enero la tasa de ocupacién fue de 52,2% (51,9%
un afio atras), resultado que, si bien sugiere una mejora en
términos de generacion de empleo, esinsuficiente para
retornar a los niveles observados a principios del 2020. Por
otra parte, la tasa neta de participacion se ubicé en 59,1%
y acumula cuatro meses consecutivos con disminuciones
leves

Por otra parte, los salarios nominales a enero cayeron1,5%
en términos interanuales y en términos reales acumulan
nueve meses consecutivos de caidas en torno al 8%.

3. Las exportaciones mantienen buen dinamismo, aunque

continuia el comportamiento diferenciado entre
regimenes. En el primer bimestre del 2023, el déficit
comercial de bienes fue de USD 884,4 millones,equivalente
a 1,1% del PIB (-1,6% en el 2022). Esta relativa mejora esta
vinculada con el incremento de 18,6% en las ventas
externas y de 6,8% en las compras externas, estas ultimas
influenciadas por la moderacion en el precio de las materias
primas a partir de la segunda parte del 2022.

En el resultado de las exportaciones destacd el
comportamiento disimil segin el régimen de comercio.
Mientras las ventas del régimen especial aumentaron
31,3% (principalmente implementos

médicos), las ventas de las empresas del régimen definitivo
crecieron 0,6%, toda vez que el efecto de las mayores
exportaciones de <café y pina fue parcialmente
compensado por la contraccion en las ventas de productos
de manufactura y de banano.

Las importaciones fueron impulsadas por las comprasde
empresas del régimen especial (22,1%),

principalmente de materias primas vinculadas con la
industria quimica y farmacéutica, asi como maquinaria parala
industria eléctrica y de comunicacién, mientras que las
compras del régimen definitivo aumentaron

fue practicamente compensada por la contraccion en las actividades de
manufactura, construccion, agropecuaria y los servicios de administracion
publica



2,6% en buena medida por la factura petrolera y las
compras de vehiculos, insumos para la industria alimenticia
y equipo de transporte.

4. En febrero del 2023 continué la mejora en lasfinanzas
publicas. El Gobierno Central registr6 un superdvit
primario de 0,3% del PIB, y un déficit
financiero de 0,7% del PIB (0,1% y -1,0% en febrero del
2022, en ese orden).

Dichos resultados obedecen al buen desempefio de los
ingresos totales (ingresos al valor agregado yrenta, en
particular) y a las acciones para contener elcrecimiento del
gasto®.

En este contexto, el saldo de la deuda del Gobierno Central
a febrero del 2023 se ubicdé en 59,0% del PIBanual del
2023%, 4,8 p.p. menos que lo registrado en diciembre del
2022.

Lo anterior fue tomado en consideracidon en la reciente
mejora de calificacion por parte de las agencias
calificadoras de riesgo'®, en la reduccion del EMBI y en la
tasa de interés asignada en la colocacion de titulos de
deuda externa en el mercado internacional realizada por el
Ministerio de Hacienda el pasado 27 de marzo.

5. Los aumentos en la Tasa de Politica Monetaria (TPM) se
han trasmitido a las tasas del sistema financiero!. Entre
el 15 de diciembre del 2021 y el 15 de marzo del presente
afno, la TPM aumento 825
p.b. (para ubicarse en 9,0%). En ese periodo, la tasa de
interés pasiva negociada en colones, la Tasa Basica Pasivay
la tasa de interés activa negociada encolones aumentaron
613, 389 y 482 p.b. A esa fecha el premio por ahorrar en
colones continud con valores positivos (entre 506 y 534
p.b., segun el plazo de captacion) pero inferiores a los
observados en diciembre pasado.

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

8 El gasto total cayd en 2,2% en tasa interanual (-3,8% al excluir intereses).

9 Esta reduccién, desde el punto de vista aritmético combina el efecto dela
disminucién en el numerador por del pago del titulo de deuda externa(USD
1.000 millones), un menor tipo de cambio al que se valora la deudaen moneda
extranjera y el efecto de utilizar como denominador el PIB (nominal) anual del
2023, cuyo valor es superior al PIB nominal del 2022.

circulante amplio que se contrajo 1,0%, comportamiento
ultimo que es consecuente con el incremento en las tasas
de interés en colones. (Grafico 4).

Grafico 4. Agregados monetarios y crédito alsector
privado.
Variacién interanual en porcentajes

M1 amplio
—llquides total = Total — CSP MN

Riqueza financiera 1
Plazo total
40

34

22

16

a >V 58

44 .
-2 -1,0

(

feb-19
jun-19
oct-19
feb-20
jun-20
oct-20
feb-21
jun-21
oct-21
feb-22
jun-22
oct-22
feb-23
feb-19
jun-19
oct-19
feb-20
jun-20
oct-20
feb-21
jun-21
oct-21
feb-22
jun-22
oct-22

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El crédito al sector privado aumentd 5,5% en términos
interanuales (3,0% en febrero del 2022) impulsado por las
operaciones en colones, las cuales registraron unavariacion
del 7,1%. El saldo de crédito en moneda extranjera subié
2,6%, 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% enfebrero del 2023 (33,5% en junio del 2022).

7. La mayor abundancia relativa de divisas explica la
apreciacion del colon, pese a la activa participacion del
BCCR en el mercado cambiario. En las primeras 66 sesiones
del 2023 (al 3 de abril) elresultado neto en ventanillas fue
superavitario en USD 1.920 millones, es decir, mas del doble
de lo registrado en igual cantidad de sesiones del afio
previo (USD 837,9 millones).

Al igual que en meses anteriores, la mayor disponibilidad
de divisas ha sido resultado de una oferta promedio diaria
que supera significativamente ala demanda (USD 121,8
millones y USD 92,7 millones respectivamente). Este
comportamiento se explica por

10 Standard and Poor’s subié la calificacion de “B” a “B+”, mientras que Fitch
Ratings la pasé de “B” a “BB-".

1 En la sesién 6111-2023 del 15 de marzo, la Junta Directiva redujo la TPM en
50 p.b., para ubicarla en 8,50% anual. Esta reduccion y su efectono se contempla
en el presente comentario.

12 Valor inferior al crecimiento real de la economia previsto para el 2023 y la
meta de inflacidn, razén por la cual se estima que su evolucidon no incuba
presiones inflacionarias.
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una mayor liquidacion de divisas asociada, en buena
medida, a operaciones vinculadas con el comercio de
bienes y servicios. Ademas, este afio ha habido una menor
demanda por parte del Sector Publico No Bancario (SPNB)
y de Operadoras de Pensiones Complementarias.

En este contexto, al 3 de abril el BCCR habia comprado USD
2.075,6 millones, lo cual permitié atender la demanda
contemporanea de divisas del SPNB y restituir
parcialmente lo vendido a esas entidades en periodos
previos. Lo pendiente de restituir a esa fecha es de USD
329,0 millones.

A esa fecha el tipo de cambio registré una caida acumulada
de 9,2% e interanual de 18,2%.

El saldo de RIN al 3 de abril se ubicé en USD 10.574 millones
(13,6% del PIB), superior al registrado al término del 2022
(USD 8.550 millones); esta variacionresponde en parte a las
compras realizadas en MONEX y al ingreso de los recursos
provenientes de la reciente colocacion del Ministerio de
Hacienda en elmercado internacional.

En febrero del 2023 la inflacién y las expectativas a 12
meses continuan a la baja, aunque registran valores por
encima del rango de tolerancia. En efecto, la inflacion
general, medida con la variacién interanual del indice de
precios al consumidor, fue de5,6% y el promedio de los
indicadores de lasubyacente se ubico en 4,8% (7,7% y
5,2% respectivamente el mes previo). A pesar de que
ambos indicadores mantuvieron el 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.).

La disminucidn de las expectativas de inflacidn sugiere una
reduccién de las presiones inflacionariasen los proximos
meses. En marzo, la mediana a 12 meses se ubicé en 4,9%,
0,1 p.p. menor al mes previo,mientras que a 24 meses se
mantuvo por quinto mesconsecutivo en 4,0%, es decir, en
el limite superior delrango de tolerancia (Grafico 5).

Finalmente, el indice de precios al productor de la
manufactura (IPP-MAN) continud a la baja al registraruna
variacién interanual de 4,2% en febrero (2,5 p.p. menos
que en enero), de forma coherente con la disipacion parcial
del efecto de los choques de origen externo sobre los
precios de las materias primas y la disminucion del tipo de
cambio observada desde la segunda mitad del 2022.

Grafico 5. Indicadores de inflacion general,

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

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

' Tomado de https://www.bccr fi.cr/publicaciones/pol%C3%ADtica-monetaria-e-inflaci% C3%B3n/comentarios-de-la-econom%C3%ADa-nacional



