Informacion comercial

Informe mensual de Costa Rica

1 Crecimiento econdmico

Segun el dato mas reciente, la actividad econémica experimenté
un crecimiento anual de 6,3% en julio, reflejando el crecimiento
de la actividad en las zonas francas (regimenes especiales,
18,6%) y el aumento del dinamismo en los segmentos que
atienden la demanda interna y las exportaciones tradicionales
(régimen definitivo, 4,2%).

Respecto al mercado laboral, la ocupacién en julio disminuyé
levemente con respecto al mes anterior hasta alcanzar los 2,12
millones de puestos. Se mantiene por debajo de los 2,19
millones registrados en octubre del 2022, antes de que
empezara la contraccién. Dicho comportamiento junto con la
falta de repunte de la fuerza de trabajo (personas dispuestas a
emplearse, con o sin empleo) sefiala que persisten debilidades
en este mercado.

2 Finanzas publicas

El ahorro antes de pagar intereses o superdvit primario
(elemento clave para la continuidad en el proceso de reduccion
de la deuda publica) fue de 1,4% del PIB a agosto de 2023,
mientras que el déficit fiscal fue de 2,0% del PIB, presionado por
el desembolso de intereses (3,4% del PIB).

El superdvit primario empezd a moderarse de acuerdo con lo
previsto, debido a la desaceleracién de los ingresos
gubernamentales que tiene lugar conforme se asientan los
efectos de las reformas tributarias y se desvanece el impulso de
la recuperacién postpandémica.

Lo anterior, sugiere una mayor relevancia de la dindmica del
gasto y el cumplimiento de la regla fiscal hacia futuro para
garantizar la continuidad en el proceso de consolidacion de las
finanzas publicas. La deuda total disminuyd a un nivel de 60,6%
del PIB.

La mejora de los balances gubernamentales y la reduccion de las
necesidades de financiamiento publico en el mercado local
contindan presionando hacia la baja los rendimientos de los
bonos en colones del Ministerio de Hacienda, al igual que en
meses anteriores.

Esta situacion ha reducido el atractivo a los plazos medios y
largos de la curva de rendimientos, que se han ajustado a
minimos historicos en mas de una década, dejando el mayor
potencial de apreciacion en los plazos cortos (entre 1y 3 afios).

En los siguientes meses serd fundamental los niveles de
rendimientos en los que el Banco Central marque los plazos de
2 y 5 aflos con la emisidn de Bonos de Estabilizacion Monetaria
(BEM), pues probablemente servirdn de referencia para los
rendimientos del resto de titulos en colones disponibles en el
mercado.
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Por otra parte, se mantiene la escasez de titulos en délares del
Ministerio de Hacienda en el mercado primario, ante la menor
necesidad de captacion por parte del Gobierno a raiz del acceso
a financiamiento externo.

3 Inflaciény politica monetaria

En agosto lainflacién general fue de -3,3%, acumulando 3 meses
consecutivos de valores negativos. El Banco Central de Costa
Rica (BCCR) espera que el indicador retorne paulatinamente a
terreno positivo hacia finales del 2023 e inicios del siguiente
afio.

A pesar de lo anterior, el BCCR no prevé presiones marcadas
hacia el alza sobre los precios de los bienes y servicios de la
economia en 2024, pues estima que la inflacion se mantendra
por debajo de la meta del 3,0% (las proyecciones asumen
estabilidad en los precios de los bienes importados de la
economia).

Aunque el Banco Central maneja un escenario de escasas
presiones inflacionarias, los espacios para que continle
reduciendo su Tasa de Politica Monetaria (TPM) en lo que resta
del 2023 parecen limitados, pues las tasas de interés en dolares
se mantienen elevadas y aun no se espera una flexibilizacion
monetaria en Estados Unidos.

En la revision de septiembre, el BCCR decidi6 mantener sin
cambios la TPM por primera vez desde que inicid su ciclo de
disminuciones en marzo anterior.

Reducciones adicionales de las tasas en colones implicarian una
mayor pérdida de premio por invertir en moneda nacional,
conllevando riesgos de una dolarizacion acelerada de las
carteras de inversion, lo que tendria potenciales efectos al alza
sobre el tipo de cambio que podrian comprometer la estabilidad
de precios.

En el caso de las tasas de interés para los préstamos que
mantienen los hogares y las empresas en colones, todavia se
requerira esperar algunos meses antes de percibir por completo
el efecto la reduccién de la TPM, que paso del 9,0% en marzo
hasta el 6,5% en que se mantiene actualmente. Esto se debe a
que el Banco Central estima que las tasas activas de la economia
se ajustan a una velocidad promedio de 16 meses, frente a los 7
meses promedio que tardan las tasas pasivas.

Lo anterior sugiere que serd hacia la segunda mitad de 2024
cuando los préstamos en colones reflejen en mayor medida la
reduccion de tasas de interés impulsada por el Banco Central en
los dltimos meses.
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