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« Economia nacional ha experimentado 2
anos con desafios importantes:

« Pandemia por Covid-19

» Reapertura de la economia internacional trajo
un desabastecimiento y encarecimiento de
muchos bienes (materias primas y alimentos
sobre todo), aumento en costos de transporte
(fletes maritimos) y como consecuencia un
rapido proceso inflacionario.

 FMI y la mayoria de los bancos centrales,
Incluido el BCCR, claramente indicaron que la
Inflacion era transitoria y no actuaron,
oportunamente a pesar de la expansion
monetaria y fiscal durante la pandemia.

 Larry Summers lo estuvo anunciando pero en la
euforia de la apertura nadie le puso atencion.
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el 2022 el BCCR corrigio el rumbo y adopto una politica

monetaria mas restrictiva:

TPM: subio6 la TPM hasta llegar a un 9%
EML: aument6 el EML en colones hasta un 15%

Los efectos de esas decisiones de politica fueron:

Un rapido aumento el las tasas de interés (Impactando a deudores)

Una ralentizacion del Consumo Privado y la inversion fuera de zonas
francas (Hoy las perspectivas de crecimiento son menores)

Una desaceleracion significativa en la importacion de bienes y servicios
Un aumento en el premio por invertir en colones
Una revaluacion muy fuerte del tipo de cambio.

Estos cambios se dan junto a una politica fiscal restrictiva
El BCCR ha argumentado que larevaluacion se debe a:

Exito del sector exportador, especialmente el régimen de zonas francas
Reactivacion del sector turismo
Ajustes de portafolio de doélares a colones

Deja por fuera fuerte posibilidad que con el alto premio por invertir en
colones haya traido también un fuerte flujo de “capitales golondrina™ y el
estancamiento en las importaciones.
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Politica monetaria, indica el BCCR, es
prospectiva basada en metas de inflacion. Las
decisiones de hoy se toman basadas en lo que TPM sigue siendo considerablemente elevada.

se espera hacia futuro. Hay deudores que casi pagan el doble por

La reduccion en latasa de inflacion interanual cuotas de préstamos
y las expectativas de inflacion le permitieron
al BCCR reducir la TPM en 1.5 puntos
porcentuales. El IPM indica que espera que la
Inflacion interanual esté dentro del rango meta

hacia fin de ano De acuerdo con la SUGEF un 80% de los créditos

Los datos de inflacidon le ganaron a las se encuentran ligados a tasas variables
proyecciones del BCCR. A abril la inflacion
Interanual se situa en 2.4%, es decir en la parte
baja del rango meta y la inflacion acumulada del
afo es de -1.26%

Significan estos datos que el BCCR continuara

Consumo ya registra varios trimestres donde no

reduciendo la TPM en las préximas reuniones de logra crecer por encima de 3,0% ¢Mas caro el
Politica Monetaria?? remedio que la enfermedad?

Hasta que nivel y con qué velocidad es prudente
reducir la TPM ante la incertidumbre en la
economia internacional?
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* |[PM sefiala un aumento en la actividad economica para el 2023 de un
2.7% a 3.3% liderado por una aumento en la actividad de las zonas
francas que representan entre un 12 y un 15% del PIB y un 8% del

empleo.

« Teniendo rezagos importantes en los efectos de la reduccion en la TPM en
las tasas activas de los intermediarios financieros y en la demanda de
credito lo que se ve para el 2023 en una economia en que la diferencia
entre la actividad del regimen de zonas francas y el réegimen definitivo es
muy importante.

» Dificil entender las razones para que el aumento de la tasa de crecimiento
del consumo de las familias y de la inversion del régimen definitivo que
propone el IPM puesto que:

« Los salarios reales siguen decreciendo, aunque a menor ritmo.

 Los indices de confianza de los consumidores y empresarios tampoco muestran
cambios significativos que auguren una expansion del consumo interno



@ ACADEMIA ~ BCCRreviso sus estimaciones de crecimiento para 2023.
Ce Diferencias radican fundamentalmente en los supuestos del
sector externo y también en una demanda interna un poco
mas dinamica
ESTIMACIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB SEGUN COMPONENTE
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Fuente: BCCR

Consumo Privado Importaciones



@ ACADEMIA  Produccion internacrecio 3,9% en terminos interanual,
CEERE seguin datos preliminares del BCCR en su informe de PM de
abril. No obstante el 3,9% se interpreta muy diferente para
las dos economias

PIB REAL TRIMESTRAL. SERIE TENDENCIA CICLO
(Var interanual %)
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PIB REAL TRIMESTRAL. SERIE TENDENCIA CICLO
(Var interanual %)
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PARTICIPACION POR SECTOR ECONOMICO DENTRO DEL PIB REAL DE COSTA RICA 2022
(Como % del total)

Transporte, .4,5 Construccion, ....

Administracion
Enseianza y salud, .13,0 Comercio, .9,6 Agricultura, 4,0 Publica, .3,5

Fuente: BCCR
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EXPORTACIONES TOTALES, DE BIENES Y SERVICIOS — SERIE TENDENCIA CICLO
(Var interanual %)
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IMPORTACIONES DE TOTALES, DE BIENES Y SERVICIOS
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DEMANDA INTERNA - SERIE TENDENCIA CICLO
(Variacioén interanual %)
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CONSUMO Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL
(Var interanual %)
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SALARIOS NOMINAL Y REALES
(Variacion interanual)
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¢, Siendo la inflacion importada la principal causa del aumento del IPC era
necesario un ajuste tan fuerte enla TPM y el EML?

El aumento en la TPM afectd a demanda de divisas como la oferta (premio por
Ijn_vertlr en colones) al igual que lo hizo el estancamiento en las importaciones de
lenes.

¢No hubiese sido mejor no meterle tanto ruido a la economia e intervenir mas en
el mercado de divisas para evitar una revaluacion tan fuerte?

¢ Es sostenible mantener una dualidad tan importante en el crecimiento entre
zonas francas y el regimen definitivo? Los rezagos entre cambios en la politica
monetaria, modificaciones en el tipo de cambio y sus efectos en el resto de la
economia auguran un lento crecimiento economico y en la creacion de nuevas
oportunidades de trabajo en los proximos trimestres en la parte de la economia
gue representa el 85% de la produccion y mas del 90% del empleo.

Al analizar el PNB encubre la actividad de mas del 85% de la economia. No seria
mejor analizar el Ingreso Nacional Bruto?
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