Informe Mensual de Riesgos Dic2023
Asesor Externo: Pedro Aguilar M

A continuacién, se presentan los principales hechos descriptivos de la economia tanto internacional como local,
con relacién a esta dinamica, segun el ultimo informe emitido por el Banco Central de Costa Rica tomado de
https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetarialnflacin/Comentario-sobre-la-economia-nacional-11-
2023.pdf. Sobre este informe se expondran los principales hechos relevantes en la sesion del Comité de
Riesgo. De la coyuntura macroeconémica destaca lo siguiente

A. Economia internacional

yuanes (USD 137 mil millones) para apoyar la
reconstruccion de zonas afectadas por desastres
naturales (fuertes lluvias e inundaciones) y fortalecer
la infraestructura existente.

Desde mediados del 2022 tanto la inflacion global
como sus perspectivas han disminuido
gradualmente. Esto ha abierto espacio para que
algunos bancos centrales, especialmente
latinoamericanos, reduzcan sus tasas de referencia
y otros hagan una pausa condicionada o reduzcan el
ritmo de aumentos. Pese al tono restrictivo de la im22 altin2 allin22 aViinZ2 ol tin23
politica monetaria, algunas economias han dado i

sefiales de fortaleza; no obstante, los nuevos
conflictos geopoliticos y eventos climéticos han
incrementado la incertidumbre sobre el desempefio
futuro de la economia global.

Gréfico 1. PIB trimestral
Variacion interanual en porcentajes
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del PIB en el tercer trimestre fue de 4,9% (primera
estimacién)?, mas de 2puntos porcentuales (p.p.) por
encima del dato del segundo trimestre (2,1%); ese
impulso fue determinado, en buena medida, por los
gastos de consumo personal. En la zona del euro, por
su parte, la produccion crecié 0,1% en el tercer
trimestre (tasa interanual, primera estimacion).

En China la variacion interanual del PIB en el tercer
trimestre (4,9%) bajé con respecto a la del segundo
(6,3%) y las exportaciones en octubre continuaron con
variaciones interanuales negativas por sexto mes
consecutivo (-6,4% contra -6,2% en setiembre). En
ese contexto y con el fin de impulsar el crecimiento
econémico, el Parlamento de China aprob6 una
emision adicional de deuda soberana por 1 billén de

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion de
Bloomberg.

Ademas, el indice global de gerentes de compra bajé
en octubre (50,0 desde 50,5 en setiembre), resultado
del deterioro en los indicadores de la manufactura (de
49,2 a 48,8) y de los servicios (de 50,7 a 50,4)3.

La inflacién continGia a la baja, pero aun esta por
encima del objetivo de los bancos centrales. En
Estados Unidos, la inflacion, medida con la variacién
interanual del indice de precios del gasto de consumo
personal (PCE, por sus siglas en inglés), alcanz63,4%
en setiembre y el componente subyacente 3,7%(3,4%
y 3,8% en agosto)*. En la zona del euro, la inflacién
general pas6 de 4,3% en setiembre a 2,9% un mes
después, mientras que el componente

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

2 Christopher Waller, gobernador de la Reserva Federal, sefialé que esa tasa fue un resultado "extraordinario” que merece ser observado. En su discurso coment6 que las cifras
mas recientes de produccion e inflacién son buenas, pero para llegar a la meta inflacionaria tiene que ceder el crecimiento real ola inflacion.

3 Por principales areas, el correspondiente a China y a la zona del euro disminuy6 (de 50,9 a 50,0 y de 47,2 a 46,5), mientras que el de Estados Unidos aumento de 50,2 a 50,7.
4 El Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) del Sistema de la Reserva Federal utiliza como referencia el PCE desde el 2000, entre otros por cuanto:

i) las ponderaciones del gasto en el PCE pueden cambiar a medida que las personas sustituyen algunos bienes y servicios vy, ii) su cobertura es mas completa. El FOMC
establece su objetivo de inflacién de largo plazo en términos del PCE general.


https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/waller20231018a.htm
https://www.stlouisfed.org/publications/regional-economist/july-2013/cpi-vs-pce-inflation--choosing-a-standard-measure

subyacente se desaceler6 a 4,2% (45% en
setiembre). En ambos casos la inflacién aln supera la
meta de 2% establecida por sus autoridades
monetarias.

La desaceleracion de la inflacion también se observé
en América Latina, aunque todavia se ubica por
encima de sus objetivos. Por ejemplo, en Chile,
Colombia, México y Per(, la inflacion general bajo
desde 5,1%, 11,0%, 4,5% y 5,0% en setiembre, para
ubicarse, en ese orden, en 5,0%, 10,5%, 4,3% Yy 4,3%
en octubre (Gréfico 2).

Grafico 2. Inflacidn general y subyacente a oct-23 'y
meta en algunas economias
Variacion interanual en porcentajes
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*Estados Unidos: este grafico utiliza el indice de precios del gasto en
consumo personal de setiembre del 2023. IPC a octubre 2023: 3,2%
(consenso del mercado en 3,3%).

** Zona del euro: consenso del mercado 3,1%.
Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacién de Bloomberg.

3. Luego de la reaccion alcista ante el conflicto en
Medio Oriente, el precio del petréleo bajé desde
mediados de octubre. La cotizacién del barril de
petréleo West Texas Intermediate (WTI) cerré en
noviembre (al 21) en USD 77,8, un 9,3% menor al
precio promedio de octubre (USD 85,8).

Las fluctuaciones en el precio del petréleo en las
Ultimas semanas han reflejado, entre otros, un menor
temor de problemas de abastecimiento de crudo ante
la eventual intensificacion del conflicto en Medio
Oriente; los temores de un debilitamiento de la
demanda global, principalmente la proveniente de
China, asi como la expectativa de que las tasas de
interés continuaran altas por mas tiempo®.

En cuanto a los precios futuros de algunas materias
primas relevantes para la economia costarricense
(Gréfico 3), en general estos son similares a lo previsto
en el Informe de Politica Monetaria de octubre pasado®
(Gréfico 3).

5 Si bien el anuncio reciente de Arabia Saudita y Rusia de que
mantendran los recortes voluntarios de suministro de petréleo (1,3
millones de bpd) hasta finales de afio gener6 incrementos en el precio
del petréleo, este movimiento fue temporal.

Gréfico 3. Precios futuros de algunas
materias primas
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion de
Bloomberg.

Los bancos centrales mantienen una politica
monetaria restrictiva. En las economias avanzadas
se prevé que las tasas de interés continlen elevadas
por méas tiempo, mientras que, en las economias
emergentes, algunas pausan los incrementos y se
amplia la lista de aquellas que las reducen.

A manera de referencia, el Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) del
Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos en
su reunién del 31 de octubre y 1° de noviembre
mantuvo la tasa de referencia entre 5,25% y 5,50%,
por segunda vez consecutiva; pero dejé abierta la
posibilidad de incrementos si las presiones
inflacionarias son mayores en los proximos meses. No
obstante, los analistas econdmicos consideran (segun
datos de CME al 21 de noviembre) que existe una
probabilidad del 100% de que en la proxima reunion
(12-13 de diciembre) no cambie ese rango de tasas de
interés.

En igual sentido, el Banco Central Europeo (BCE) en
la reunién del pasado 26 de octubre mantuvo sus
tasas de interés (tasa de financiacion en 4,50%); sin
embargo, indic6 que en las préximas reuniones
evaluarian aumentos si la inflacion no cede y persisten
las presiones internas sobre los precios.

También el Banco de Inglaterra mantuvo su tasa de
interés de referencia en 5,25% en su reunion del
pasado 1° de noviembre. La entidad monetaria estimd
gue alcanzaria su objetivo de inflacion (2%) hasta
finales del 2025, por lo que la decision de reducir su
tasa seria evaluada si las expectativas de precios se
ajustan a la meta.

6 Salvo el caso de la soya, cuyo precio recoge los efectos de condiciones
climaticas adversas en el medio oeste de Estados Unidos (segundo
productor mundial) que ha afectado su produccion.



Finalmente, en América Latina el ciclo alcista en la
tasa de politica monetaria se contuvo y son seis
bancos que a la fecha han bajado este indicador:
Peru, Uruguay, Republica Dominicana, Chile, Brasil y
Costa Rica (Gréafico 4).

Gréfico 4. Tasa de politica monetaria en economias
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacién de Bloomberg
al 21 de noviembre del 2023.

Coyuntura nacional:

En la actividad econdmica local destaca la aceleracion
en el ritmo de crecimiento del régimen definitivo
(impulsado por la construccion, agencias de viajes,
publicidad y servicios profesionales), en tanto que el
régimen especial se modera, aunque continda con
tasas de variacion de dos digitos. Asimismo, el
comercio de mercancias, principalmente desde el
régimen especial, sigue al alza.

Por su parte, continda la transmision diferenciada de
la reduccion de la TPM al resto de tasas de interés del
sistema financiero y el premio por ahorrar en colones
se ubica en valores negativos; pese a ello no hay
indicios de dolarizacion del ahorro. En lo que
transcurre del cuarto trimestre, continué el superavit en
el mercado privado de cambios y, en consecuencia, el
colén se aprecié levemente. Por ultimo, si bien la
inflacion sigue en terreno negativo, condicién que se
prevé continle durante lo que resta de 2023, ya se
registran incrementos mensuales en el IPC. Se estima
que la inflacion se ubicaria dentro del rango de
tolerancia alrededor de la meta en el segundo
trimestre del 2024.

1. La produccién del régimen definitivo sigue

impulsando la actividad econémica. En setiembre,
el Indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE)’

registré una tasa interanual de 6,5%, superior en 3,4
p.p. con respecto al mismo periodo del 2022 y similar
a la registrada un mes atrds (Gréfico 5). Asi, el
crecimiento medio de la produccién nacional de enero
a setiembre del presente afio fue 5,7% y el de los
ltimos doce meses de 5,3%.

Gréfico 5. indice Mensual de Actividad Econdmica
Variacion interanual en porcentajes y aporte en p.p.
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Segln régimen de comercio, la contribucién del
régimen definitivo al crecimiento del IMAE se triplico
desde enero pasado y en setiembre determiné el 71%
(4,6 p.p.) del crecimiento del indicador. Este
comportamiento responde en buena medida al aporte
de la construccion.

En efecto, la produccion de las empresas del régimen
definitivo crecié interanualmente 5,5%, y acumula
doce meses consecutivos de aceleracion. En
particular destacan las tasas de variacion de dos
digitos en la construccion, agencias de viaje, servicios
de publicidad y servicios profesionales, y el aumento
de 58% en la actividad del transporte vy
almacenamiento. Estos efectos fueron parcialmente
compensados por el menor crecimiento en las
actividades de informacion y de manufactura (1,7% y
1,1% respectivamente), asi como por la contraccion
en los servicios de administracion publica.

Por su parte, la produccion de los regimenes
especiales crecié 12,8% y acumula cuatro meses de
moderacién en su ritmo de crecimiento®. En este
grupo de empresas destacan los servicios
profesionales e informéticos, asi como la manufactura
de implementos médicos, cuyo impulso fue
parcialmente compensado por un menor crecimiento
de la actividad de productos alimenticios y productos
metalicos.

"El andlisis esta basado en la serie tendencia ciclo, salvo indicacién de
un tratamiento estadistico diferente. 8 Dadas las altas tasas de variacion que mostraron los regimenes
especiales durante el 2022, era previsible la moderacion de esas tasas

durante el presente afio (efecto base).



Cabe sefialar que la variacion trimestral anualizada de
la serie del IMAE ajustada por estacionalidad, que
mide los cambios de trayectoria de la actividad
economica en el corto plazo, alcanzé en setiembre
5,8%, crecimiento que revierte la aceleracion
observada en los tres meses previos.

2. Latasade desempleo disminuyd y los salarios en
términos reales se recuperan. En el trimestre mévil
finalizado en setiembre, las tasas de desempleo y
subempleo alcanzaron, en ese orden, 8,1% y 5,1%,
menores en 3,9 p.p. Yy 4,6 p.p. a las de igual mes del
2022. Ambos valores son los minimos registrados
desde que se aplica la Encuesta Continua de Empleo

Como se ha mencionado en otras ocasiones, la
reduccion en la tasa de desempleo en buena medida
ocurre simultdneamente a una menor participacion
laboral. Como parte de las razones que sefalan los
encuestados, la menor participacion laboral (54,3% en
setiembre del 2023 contra 60,5% un afio antes)
responde, entre otros, al cambio demogréfico,
obligaciones familiares que restringen la participacion
de algunos grupos de la poblacién (principalmente
mujeres) y la asistencia al sistema educativo
(particularmente entre personas entre 15 y 25 afios)
Ademas, la tasa de ocupacién disminuyé (50,0%
desde 53,3% un afio atras).

Los salarios nominales y reales aumentaron
interanualmente 1,7% y 4,1%, en ese orden. Pese a
que los salarios reales muestran cinco meses
consecutivos con tasas de variacién positivas, su nivel
aun continda por debajo del registrado previo a la
pandemia (febrero 2020) y esa recuperacion difiere
segln sector institucional y nivel de calificacién®.

3. Las exportaciones son impulsadas por las ventas
del régimen especial!®. En octubre del 2023 la
balanza comercial de bienes acumul6 un déficit USD
3.604,4 millones, equivalente a 4,1% del PIB (6,8% en
el 2022). La mejora es producto del buen desempefio
de las ventas externas con respecto a las compras

9 Mientras en el sector privado los salarios se ubican en un nivel 5,6%
mayor que el prepandémico, los del sector publico son inferiores en un
20%. Segun nivel de calificaciéon, los de calificacion media y baja
recuperaron su nivel prepandémico.

19 Informacién de exportaciones e importaciones en serie original.

11 Destaca la reduccion en las exportaciones de banano en el bimestre
setiembre-octubre que se sumé a la observada en las ventas de aceite,
cajas de cartén, panales, sustancias quimicas y azucar.

12 La factura petrolera ascendié a USD 2.053,1 millones, para una
contraccién interanual de 5,4%. Este resultado reflej6 la caida en el
precio medio de la mezcla de hidrocarburos (16,8%), parcialmente
compensado por el aumento de 13,7% en la cantidad de barriles
(mayoritariamente diésel y gasolina).

externas (14,9% y 4,8% en igual orden desde 10,1%
y 21,8% en igual periodo del 2022).

Las exportaciones mantienen la  evolucion
diferenciada por régimen de comercio: las ventas de
empresas del régimen especial aumentaron 23,1%
mientras que las del régimen definitivo crecieron
2,1%?*t,

Por su parte, el crecimiento en las importaciones
(6,2% si se excluye la factura petroleral?) guarda
relacién con las compras de vehiculos, productos
alimenticios, materias primas de la industria eléctrica,
electrénica y alimenticia, asi como equipo de
transporte (de personas y mercancias).

4. Al igual que en meses previos, en octubre el
Gobierno Central (GC) registr6 un superavit
primario, coherente con la busqueda de la
sostenibilidad fiscal. El balance primario y financiero
del GC ascendierona 1,7% y -2,4% del PIB (2,3% y -
1,8% en igual mes del afio anterior, en su orden). Si
bien hubo una desmejora, esta reflejo, en buena
medida, la caida en los ingresos no tributarios (efecto
base), dado que en los datos del 2022 se incluye el
registro de la aplicacion de la ley 9524, por el
equivalente a 0,4 p.p. del PIB3,

No obstante, debe indicarse que en este lapso
también se observé la significativa desaceleracion en
el incremento interanual de los ingresos tributarios
(2,7% desde 15,6% un afio atras)'#, asi como un
incremento de 1,0% en el gasto primario!®. En cuanto
al pago de intereses, si bien su crecimiento interanual
desaceler6 (8,7% contra 10,2% un afio atras) su
participacion en términos del PIB alcanz6 4,2%, un
valor similar al de un afio atras (4,1%).

Ante la generacion de superavit primario el saldo de
deuda crece a un menor ritmo que la actividad
econémical®. El saldo de la deuda del Gobierno
Central alcanz6é en octubre 59,8% del PIB, razén

13 Los 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.

14 Influidos por la caida en los rubros de aduanas y la desaceleracion en
renta y valor agregado.

15 De estos gastos destacaron las remuneraciones, las transferencias
corrientes y los gastos de capital cuyas variaciones interanuales fueron
1,7%, 0,4% y 3,2%, respectivamente.

16 Desde el punto de vista aritmético hay que tener presente el efecto de
la apreciacién cambiaria sobre el valor de la deuda en moneda extranjera
(modera el crecimiento del numerador), asi como el mayor crecimiento
del PIB nominal (incrementa el denominador).



inferior en 3,1 y 3,2 p.p. con respecto a lo registrado
un afio antes y en diciembre del 2022, en su orden.

Con la mejora en los indicadores fiscales, la
percepcion de riesgo ha disminuido
significativamente, lo cual se refleja en las recientes
revisiones en la calificacion de deuda soberana por
parte de las agencias Standard & Poor’s (de B+ a BB-
el pasado 27 de octubre) y Moody’s (de B2 a B1 el 3
de noviembre), asi como en la trayectoria a la baja del
indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI).
Ello ha permitido que el Ministerio de Hacienda
coloqgue deuda a menores tasas de interés.
Particularmente, el pasado 6 de noviembre colocé
titulos de deuda externa por USD 1.500 millones con
vencimiento al 2054 (31 afos plazo), con un
rendimiento de 7,75% y una tasa cupon de 7,30%.

Las reducciones en la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) alin se manifiestan de forma diferenciada en
las tasas de interés del sistema financiero. Entre el
15 de marzo y el 15 de noviembre del afio en curso la
TPM disminuyé en 275 p.b. y en ese mismo lapso la
tasa de interés pasiva negociada en colones, la tasa
basica pasiva y la tasa de interés activa negociada en
colones disminuyeron 340, 128, y 48 p.b., en ese
orden.

Gréfico 6. TPM, tasas del SFNy premio por ahorrar

en colones
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1 Informacion al 30/9/2023. Utiliza las expectativas de variacion de
tipo de cambio (6, 9 y 12 meses) estimadas a partir de las
negociaciones de titulos valores de deuda interna en moneda
nacional del Ministerio de Hacienda y del BCCR, realizadas en los
mercados primario y secundario locales.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

17 Al 15 de noviembre el premio por ahorrar en colones se ubico entre -9
y -135 p.b. dependiendo del plazo de captacion

Consecuente con la reduccion en las tasas pasivas, el
premio por ahorrar en colones se ubico en valores
negativos, pero cercanos a cero!’ (Grafico 6).

6. El comportamiento de los agregados monetarios
no sefiala presiones inflacionarias futuras por
encimade lameta, y el crédito al sector privado en
délares sigue dindamico!®. En octubre del 2023 el
ahorro financiero medido con agregados monetarios
amplios como la liquidez y la riqueza financiera total
mostraron tasas de crecimiento anual alrededor del
7,0%, valor inferior a la tasa conjunta del crecimiento
real de la economia previsto para el 2023 y la meta de
inflacion; por ello se estima que la evolucién de estos
indicadores no generaria presiones inflacionarias
futuras por encima de esa meta (Gréfico 7).

En cuanto a la composicion del ahorro por instrumento
financiero, se aprecia un aumento en la preferencia
por depésitos altamente liquidos (M1 amplio),
particularmente en colones, en detrimento de los
depositos a plazo, lo cual es consecuente con elmenor
costo de oportunidad de mantener instrumentos con
bajo o nulo rendimiento?®.

Grafico 7. Agregados monetarios y crédito al sector
privado.
Variacion interanual en porcentajes

mm Total — CSP MN CSP ME

M1 amplio
—— Liquidez total
Riqueza financiera
Plazo total

OO0 00 ddd N NNMMM

s 6T H NN NG Qg

co L copaocohbaochbact

(8] (8] (8] (8] C

208308308308 53c¢
OO 000 dd d N NNMMO™
SN GGG
cppoochaacpaoachgact
(8] Qo Qo (8] C
Sof83023o08®3023¢

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Cabe destacar, que aun cuando el premio por ahorrar

en colones es ligeramente negativo, no hay evidencia
de un aumento en la dolarizacion del ahorro, en
relacion con lo observado al término del primer

18 as tasas de crecimiento de los agregados monetarios y del crédito
total excluyen el efecto de la variacion en el tipo de cambio.

19 En efecto, el Medio Circulante Amplio (M1 amplio) creci6 a una tasa
interanual de 4,8% (-1,7% un afio atras) mientras que los depdsitos a



trimestre del afio?°,

El saldo del crédito al sector privado crecio
6,0%interanual (5,9% en octubre del 2022),
impulsado

plazo en colones desaceleraron su crecimiento (8,8% desde 16,7% en
octubre del 2022).

20 La participacion relativa del componente de la moneda extranjera
enlos agregados monetarios amplios disminuy6 en promedio 1,3 p.p.
en relacion con lo observado al término de marzo del 2023.



tanto por las operaciones en colones como en
moneda extranjera. En moneda nacional aumento
4,3% (8,3% un afio antes) mientras en moneda
extranjera lo hizo a unatasa de 10,0% (1,0% en
setiembre del 2022), lo que llevé a un aumento en la
participacion relativa del crédito en moneda extranjera
dentro del total (de 31,4% en octubre del 2022 a
32,5% un afio después).

7. El tipo de cambio ha mostrado una menor
volatilidad en relacién con lo observado en el
trimestre previo?! en un contexto de abundancia
de divisas (Grafico 8). Al 20 de noviembre el tipo de
cambio promedio ponderado en el Monex fue de
¢533,62, con una variacion interanual de -12,7% y
acumulada de -10,7%. Este comportamiento es
coherente con la mayor disponibilidad de divisas en el
mercado respecto a un afio atrds (USD 6.506,0
millones en las primeras 222 sesiones del 2023 frente
a USD 3.204 millones en igual lapso del 2022).

Gréfico 8. Tipo de cambio ponderado (colones por
dolar) y volatilidad en Monex*
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! Volatilidad del tipo de cambio medida con la desviacién estandar
movil de 20 dias.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La disponibilidad de divisas permiti6 una activa
participacion del BCCR en el Monex para atender: a)
los requerimientos del Sector Publico no Bancario
(contempordneos por USD 2.784,7 millones vy
mantener un saldo de USD 188,2 millones para
atender sus requerimientos futuros) 'y, b)
requerimientos propios por USD 1.398,1 millones.

2! La desviacion estandar (promedio movil de 20 dias) al 20 de noviembre
es de ¢1,3 frente a ¢2,8 en el trimestre previo, y menor aln al registrado
en el primer trimestre del afio (¢8,1).

22 para mayor detalle, ver el Recuadro 1 “Indicador de reservas
adecuadas para Costa Rica segin la metodologia del Fondo Monetario
Internacional” (Informe de Politica Monetaria de abril del 2023).

La participacion del BCCR en el mercado cambiario,
junto con el ingreso de los recursos provenientes de la
mas reciente colocacion de titulos de deuda externadel
Ministerio de Hacienda, se tradujo en una mejora en
el blindaje financiero del pais. Al 16 de noviembre el
saldo de reservas internacionales netas (RIN)
ascendié a USD 12.894,2 millones, monto superior en
USD 4.344,2 millones a lo registrado al finalizar el
2022. El saldo de RIN equivale a 14,8% del PIBy a
124,2% del nivel minimo considerado como adecuado
seglin la metodologia sugerida por el Fondo
Monetario Internacional.??

8. La inflacién general registré en octubre un valor

negativo por quinto mes consecutivo, pero de
menor magnitud con respecto alos mesesprevios.
En octubre del 2023 la inflacién general, medida con
la variacion interanual del indice de Precios al
Consumidor, fue -1,3% (-2,2% en setiembre) y el
promedio de los indicadores de inflacién subyacente
se ubico en 0,5% (Grafico 9). Ambos indicadores, al
igual que en los meses previos,se ubicaron por debajo
del limite inferior del rango de tolerancia para la
inflacion con respecto a la meta (3,0% = 1 p.p.).

La deflacién estuvo determinada, similar que en el
cuatrimestre previo, por la evolucién de los precios del
componente de bienes?3, que a su vez reflejaron la
disipacién de los choques de oferta que impulsaron la
inflacion en el 2022, donde destacan la reduccion de
los costos de transporte y la baja en los precios de las
materias primas con respecto a lo observado un afio
atras.

Por su parte, las expectativas de inflacion medidas
con la encuesta que aplica el BCCR y las estimadas a
partir de la negociacion de titulos publicos en el
mercado financiero costarricense (expectativa de
mercado) sefialan la reduccion de las presiones
inflacionarias futuras. En octubre pasado, en las
mediciones para 12 y 24 meses, la mediana de la
encuesta fue 3,0%; mientras que las de mercado
registraron valores de 2,8% y 2,6% a esos plazos. Es
importante sefalar que las expectativas de inflacion
de mercado a 3y 5 afios, con las cuales se evalla el
anclaje de esta variable, se han posicionado, en
promedio, en torno a 2,7% desde mayo pasado.

2 Principalmente por el comportamiento de los precios de los alimentos
y combustibles, cuyas tasas interanuales se ubicaron en -4,0% vy -7,2%,
en ese orden.



Grafico 9. Inflacion general, subyacente y
expectativas?!
Variacion interanual en porcentajes
—Inflacién general

Inflacién subyacente (promedio)
—Meta

—Expectativa de inflacion a 12 meses (mercado)

) —e-Expectativa de inflacién a 12 meses (mediana encuesta)

1

10

8

6

4 4 3,0

2 2,8

0

2 -1,3

-4

6 -
W W W OO DO O O - — — o NN OO o0
TOTOTOT LT Y g g g g-q
el c B 2 c - o c - o c b o c b=y o c b=y
2 5 8¢ 3 8@ 3 8¢ 338 ¢ 338 e 3 8

=]
1 En 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 (Gomez, 2023).

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

Finalmente, el indice de precios del productor de la
manufactura cay6 4,9% en octubre (igual que el mes
anterior), lo cual contrasta con el crecimiento de 8,1%
de finales del 2022. Al desagregar este indicador por
tipo de bien, el subindice de precios de bienes de
consumo final, que se estima podria tener mayor
impacto en el corto plazo sobre el IPC, registré una

variacion de 0,1% (interanual) desde 10,7% en
diciembre pasado.
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