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La Academia de Centroamérica es un centro de pensamiento privado (think tank), sin fines de
lucro, con sede en Costa Rica. Desde su fundacion en 1969 se dedica a la promocion de la
investigacion en el &mbito de las ciencias sociales, en particular sobre el desarrollo econdémico y
social, asi como al andlisis y formulacion de politicas.

En el cumplimiento de esta labor, la Academia de Centroamérica no se manifiesta
institucionalmente, sino a través de los aportes plurales de sus Asociados y Research Fellows en
forma de estudios, publicaciones, conversatorios, mesas redondas y seminarios tanto presenciales
como virtuales.

Por mas de cincuenta afios la Academia de Centroamérica ha sido considerada una fuente de
referencia confiable en el diagndstico, andlisis de las consecuencias y posibles soluciones para los

cambiantes retos a nivel global y nacional.
Autora: Gloriana Ivankovich Escoto

Master en Economia de la Universidad de Essex (Inglaterra) y

bachiller en Economia de 1la Universidad de Costa Rica.

Actualmente es Directora Ejecutiva de La Academia de

Centroamérica. Fue miembro propietario de la Comisiéon para
Promover la Competencia (COPROCOM) (Agosto 2013 — Julio 2017), consultora para el Banco
Interamericano de Desarrollo, asesora econdomica del despacho de la segunda Vicepresidencia de
la Republica de Costa Rica (Noviembre 2010 — Mayo 2014), profesora en la Universidad de Costa

Rica y se desempefio en cargos relacionados al anélisis econdomico y financiero.

El presente documento ha sido elaborado de forma independiente por la Academia de
Centroamérica, segun solicitud de Improsa Sociedad Administradora de Fondos de

Inversion administradora del Fondo de Inversion Inmobiliario Gibraltar.
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30 de mayo de 2022

Diagndstico econdmico de Costa Rica

I.  REPUBLICA DE COSTA RICA

Costa Rica se destaca por ser una de las naciones politicamente mds estables, respetuosas de los
derechos humanos, relativamente prosperas 'y ambientalmente conscientes de la region. Este modelo
ha traido importantes dividendos econdmicos, sociales y ambientales, con un crecimiento satisfactorio
y sostenido, movilidad ascendente para una parte importante de la poblacion, resultados positivos
en indicadores sociales y logros significativos en reforestacion, medio ambiente y cambio climdtico.

La Republica de Costa Rica es una nacién soberana, compuesta por siete provincias, ubicada en
América Central. Limita con Nicaragua al norte, el mar Caribe al este, Panamad al sureste y el océano
Pacifico al oeste. De acuerdo con el Instituto de Estadistica y Censos (INEC), al 30 de junio de 2022,
Costa Rica la poblacidn estimada es de 5,2 millones de habitantes.

Se destaca como uno de los paises politicamente mds estables de América Latina; cuenta con una larga
tradicion democritica (ha mantenido gobiernos elegidos democraticamente desde 1953) y niveles de
estabilidad social relativamente altos. En efecto, de acuerdo con el Informe sobre la Democracia 2022,
publicado por el V-Dem Institute de la Universidad de Gothenburg, Costa Rica se ubica como
la tercera democracia con mayor libertad electoral del mundo (ubicada detrds de Suecia y Dinamarca)

y como la cuarta democracia mis sélida del mundo.

También es considerado uno de los paises con niveles de desarrollo humano mds altos de América
Latina. Es un pafs de ingreso medio alto y ha experimentado un crecimiento econdmico sostenido en
los ultimos 25 afios y un aumento de la productividad en la dltima década. De acuerdo con cifras del
Banco Central de Costa Rica (BCCR), el Producto Interno Bruto (PIB) de 2021 fue de $ 64.423,5
millones y en su Informe de Politica Monetaria de Abril 2022 (IPM) proyecta un crecimiento de 3,4%
y 3,9% para 2022 y 2023, respectivamente. Su PIB per cdpita se estima en $12.400 en 2021 segin del
Fondo Monetario Internacional (FMI)". Segtin el Indice de Desarrollo Humano 2021 publicado por el
Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD), el pais continua presentando una

tendencia al crecimiento.

! World Economic Outlook database: April 2022.
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En general, se considera que Costa Rica tiene una historia y un modelo de desarrollo exitoso, basado
en una democracia de larga data que ha permitido estabilidad politica, un pacto o acuerdo social
ambicioso, una estrategia de crecimiento orientada al exterior, basada en la apertura a la inversién
extranjera, asi como en una gradual liberalizacién comercial y sus politicas y logros ambientarles, las
cuales le han permitido construir su Marca Verde, centrada en la conservacidn, la reforestacién y las
dreas protegidas.

A. Territorio y poblacion

Costa Rica estd localizada en el istmo de América Central, entre las latitudes 8° y 12°N, y las longitudes
82° y 86°0 y posee un territorio con un drea total de 51.179 km® y mds de 589.000 km* de aguas

territoriales.

Limita al norte con Nicaragua, al este con el mar Caribe, al sureste Panama vy al oeste con el océano
Pacifico. En el punto mds angosto del pafs, las costas estdn a 74 millas de distancia y tiene una extensién
total de 1290 km en costas: 212 km en la costa caribefia y 1.016 km en la costa pacifica. La frontera
norte con Nicaragua tiene 186 millas de largo y la frontera sureste con Panamd tiene 225 millas de
largo. En cuanto a las fronteras maritimas, colinda con Panamd, Nicaragua, Colombia y Ecuador.

Administrativamente se compone de 7 provincias: Alajuela, Cartago, Guanacaste, Heredia, Limon,
Puntarenas, San José; divididas, a la fecha de la promulgacion del presente informe, en 84 cantones,
subdivididos en 488 distritos. Su capital es San José y su idioma oficial es el espariol.

Costa Rica cuenta con una topografia divergente, con presencia de montanas, valles y llanuras en un
territorio pequeno. Tiene un sistema montanoso volcdnico compuesto que se extiende a lo largo del
pafs, una llanura costera relativamente ancha en el este y noreste, y una llanura mds estrecha a lo largo
de la costa del Pacifico. Existen cuatro sistemas montafiosos principales: la cordillera Volcdnica de
Guanacaste, la sierra Minera de Tilardn, la cordillera Volcdnica Central y la cordillera de Talamanca; y

cuatro sistemas montaiosos secundarios.

Dado que el pais se encuentra en la region del neotrdpico, el pais posee caracteristicas tropicales y tiene
dos estaciones bien definidas: una seca (verano) y otra lluviosa (invierno) y varia segun la topografia y
genera el fendmeno de microclimas. Esto le permite contar con una de las biodiversidades mds ricas

del mundo.

Fue el primer pafs tropical en revertir la deforestacién, ademds de aumentar su cobertura boscosa en el

territorio nacional (CNN, 2020), la cual al 2021 alcanza casi el 60% del territorio.

B. Indicadores sociales
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Costa Rica se ha destacado por ser un pais con relativamente buenos indicadores sociales; algunos de
ellos comparables con los de los paises de la OCDE. Por ejemplo, es el pafs con mayor esperanza de
vida al nacer en América Latina y tiene una buena cobertura en salud, educacion y pensiones. No
obstante, en otras dimensiones como calidad de la educacién, participacién femenina en el mercado
laboral y desigualdad persisten brechas importantes.

Como se menciona, se ha caracterizado por destinar un alto porcentaje del gasto a salud y educacion,
sin embargo, cuando se compara con los resultados de este gasto, todavia hay mucho por mejorar y, en
efecto, la mejora en la eficiencia del gasto publico es uno de los grandes retos del pafs.

Costa Rica y OCDE: Gasto en educacion y en salud 2018
(como porcentaje del PIB)

6,8
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z ¢ 49
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2
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Costa Rica OCDE

M Gasto publico en educacién M Gasto publico en salud

Fuente: Banco Mundial y Organizacion Mundial de la Salud.

Si bien el gasto publico en educacién es alto, los resultados de las pruebas PISA, referidos a la calidad
de la educacion, ubican a Costa Rica en una posicién inferior a la del promedio de OCDE y los niveles
de escolaridad de las personas son menores.

Con respecto al gasto en salud, Costa Rica tiene una expectativa de vida al nacer comparable con la de
OCDE; en 2018 fue de 80,4 afios y para OCDE 80,7 afios. Sin embargo, en indicadores como mortalidad
infantil (muertes de nifios menores de un afio por 1.000 nacidos vivos), la cifra es superior en Costa
Rica (en 2018 para Costa Rica fue 7,9 mientras que para la OCDE fue 3,8).

Indicadores seleccionados de Costa Rica con OCDE
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Indicador Clasificacion Medida Costa  Promedio = Promedio
Rica de paises dela
ALC dela OCDE
OCDE

Satisfaccion de vida 13 Satisfaccion indicada por los individuos 71 6,3 6,7

Esperanza de vida 26 Esperanza de vida al nacer, poblacién total 80,4 76,6 80,7

Servicios basicos de 27 Personas que utilizan al menos servicios basicos de 98,4 93,6 98,3

saneamiento saneamiento, %

Mortalidad infantil 35 Total, defunciones / 1000 nacidos vivos 79 12,0 38

Tasa de participacion 36 Tasa de participacion femenina en la fuerza laboral, % de 53,9 56,0 64,6

femenina en la fuerza 15 a 64 afios

laboral

Puntaje en PISA 37 Promedio no ponderado de puntaje promedio en lectura, 4148 419,8 490,6

matematicas y ciencias

Nota: Los datos de todos los indicadores son de 2018 o del tltimo afio disponible.
1. Clasificado entre 38 paises: 36 paises de la OCDE, Colombia y Costa Rica.
2. ALC se refiere al promedio no ponderado de Chile, Colombia y México.
3. El promedio de la OCDE se refiere a un promedio no ponderado.
Fuente: Estudios Econémicos de la OCDE Costa Rica 2020.

Por otra parte, Costa Rica tiene una tasa de participacién femenina en el mercado laboral
significativamente menor a la de OCDE; 53,9 comparado con 64,6 para Costa Rica y OCDE en el 2018,

respectivamente.

La brecha en ingreso con las econémicas avanzadas también continuda siendo importante a pesar de

que el crecimiento del PIB de Costa Rica en las tltimas dos décadas ha sido relativamente satisfactorio.

PIB per cdpita en miles de USD 2015 ajustados por PPA per cipita

50 50
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Nota: ALC OCDE se refiere al promedio simple de Chile, Colombia y México.
Fuente: Estudios Econédmicos de la OCDE Costa Rica 2020.

En relacion con la pobreza y la desigualdad, a pesar de ser menos desigual que algunos de los paises de
Centroamérica y América Latina, cuando se compara con OCDE, la desigualdad en Costa Rica sigue
siendo elevada y el nivel de pobreza en el pais se ha mantenido relativamente estable, cuando se analiza
con la linea de pobreza, y, como era de esperar, aumento tras la pandemia.

Coeficiente de Gini, poblacién en edad laboral, 2018 o afios mds reciente
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

C. Gobierno y partidos politicos

Costa Rica se independizé de Espaiia en 1821 y su Constitucion fue redactada en 1949. Es una republica
democrdtica, conformada por cuadro poderes, separados e independientes entre si: el poder ejecutivo,
el poder legislativo, el poder judicial y el poder electoral.

El poder ejecutivo estd conformado por el presidente de la Republica, dos vicepresidentes (uno en el
dmbito econdmica y otro en el ambito social) y los ministros de gobierno.

El poder legislativo estd conformado por 57 diputados, quienes sesionan diariamente en la Asamblea
Legislativa.

Tanto el Presidente, como los diputados de la Asamblea Legislativa son elegidos por eleccion popular
por un periodo de cuatro anos, sin posibilidad de ser reelectos inmediatamente. Por su parte, los
ministros y los diplomadticos son designados por el Presidente en su Administracidn.
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El poder judicial estd conformado por la Corte Suprema de Justicia, la cual estd constituida por cuatro
salas; Sala I, Sala II, Sala III y Sala IV o Sala Constitucional. La Corte estd conformada por 22
magistrados electos por los diputados de la Asamblea Legislativa por periodos de ocho anos con
probabilidad de ser reelectos.

El poder electoral estd conformado por el Tribunal Supremo de Elecciones (TSE), integrado por tres
magistrados propietarios y seis suplentes, sin embargo un afo antes y hasta seis meses después de la
fecha de las elecciones generales dos de los suplentes pasan a ser propietarios, para integrar un Tribunal
de cinco miembros. Son nombrados por la Corte Suprema de Justicia por un periodo de seis afios y
pueden ser reelectos. Tiene a cargo la organizacion y supervision del proceso electoral.

Segin el Tribunal Supremo de Elecciones, a escala nacional se encuentran 32 partidos politicos
inscritos, 26 a escala cantonal y 91 a escala cantonal.

Resultados electorales 2022-2026

El pasado 6 de febrero del 2022 se llevaron a cabo los decimoctavos comicios en el pais desde que la
vigencia de la Constitucion de 1949 para elegir los cargos de la presidencia y las dos vicepresidencias
de la Republica, asi como los 57 escafios que componen la Asamblea Legislativa. Como ninguno de los
candidatos presidenciales obtuvo al menos el 40% de los votos, se convocd a una segunda ronda el 3 de
abril del 2022, donde Rodrigo Chaves Robles, del Partido Progreso Social Democritico vencié al
candidato José Marfa Figueres Olsen, del Partido Liberacién Nacional, obteniendo 53% y 47%,

respectivamente.

El 8 de mayo de 2022 el presidente Rodrigo Chaves, del Partido Progreso Social Democrético (PPSD),
asume el cargo. Su partido se considera de centro-derecha y propone una agenda econémica ortodoxa,
ha mencionado que buscard una renegociacién con el Fondo Monetario Internacional y hard reformas

estructurales.

Tras el escrutinio definitivo por parte del Tribunal Supremo de Elecciones (TSE), también se defini6
la conformacion de la Asamblea Legislativa para el cuatrienio 2022-2026 con la ratificacién de seis
bloques partidarios:

Conformacion de la Asamblea Legislativa 2022-2026
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Partido Politico Diputados

Liberacién Nacional 19
Progreso Social Democratico 10
Unidad Social Cristiana 9
Nueva Republica 7
Frente Amplio 6
Liberal Progresista 6

Total general 57

Fuente: Asamblea Legislativa.

Pese a ser menos fragmentada que la del periodo previo, la fragmentacion legislativa sigue
representando un reto para la gobernabilidad.

D. Politica Exterior y pertenencia a organizaciones regionales e internacionales

De acuerdo con el Ministerio de Relaciones Exteriores y Culto, la politica exterior costarricense se
fundamenta en los siguientes ejes estratégicos:

e Ladefensa de la democracia, la integridad territorial y la soberania nacional.

e Lapromocion, la proteccion y el respeto de los Derechos Humanos y libertades fundamentales.
e La promocidn de la paz, del desarme y de la seguridad nacional, regional y mundial.

e El fortalecimiento del Derecho Internacional y el desarrollo de un multilateralismo efectivo.

e La promocidn del desarrollo sostenible y la coordinacion y representacion politica en las

negociaciones ambientales internacionales.

Costa Rica mantiene relaciones diplomdticas con aproximadamente 160 paises y mantiene una politica
comercial dirigida a integrar a Costa Rica a la economia mundial. Es miembro de la Organizacién de
las Naciones Unidas (ONU), la Organizacion de los Estados Americanos (OEA), el Fondo Monetario
Internacional (FMI), el Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), el Banco de
Desarrollo de América Latina (CAF), el Banco Centroamericano de Integracion Econdmica (BCIE), la
Organizacién Mundial del Comercio (OMC) y mds recientemente de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE), entre otros.

Tratados de Libre Comercio

Actualmente, segtn el Ministerio de Comercio Exterior, Costa Rica cuenta con 16 tratados de libre
comercio vigentes:
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e Tratado de Libre Comercio entre los Estados AELC y los Estados Centroamericanos. Entrada
en vigor con Noruega el 19 de agosto de 2014 con Suiza y Liechtenstein el 29 de agosto de 2014
y con Islandia el 5 de setiembre de 2014.

e Tratado de Libre Comercio entre el Gobierno de la Republica de Costa Rica y el Gobierno de
la Republica Popular China. Entré en vigor el 1 de agosto de 2011.

e El Acuerdo de Asociacion entre Centroamérica y el Reino Unido de Gran Bretafia e Irlanda del
Norte (AACRU). Entr6 en vigor el 1 de enero de 2021.

e Tratado de Libre Comercio Republica Dominicana-Centroamérica -Estados Unidos (CAFTA-
DR)*. Entr6 en vigor el 1 de enero de 2009.

e Tratado de Libre Comercio entre Costa Rica y Colombia. Entré en vigor el 1° de agosto de
2016.

e Tratado de Libre Comercio entre Centroamérica y Repiblica Dominicana. Entrd en vigencia
el 7 de marzo del 2002.

e Tratado de Libre Comercio con Canadd.’ Entré en vigencia el 01 de noviembre del 2002.

e Tratado de Libre Comercio entre Centroamérica y la Republica de Corea. Entré en vigor el 1
de noviembre de 2019.

e Tratado de Libre Comercio entre la Republica de Costa Rica y la Republica de Singapur. Entré
en vigor el 1°de julio del 2013.

e Tratado de Libre Comercio entre Costa Rica y CARICOM. Entré en vigor el 15 de noviembre
de 2005.

e Tratado de Libre Comercio entre los Estados Unidos Mexicanos y las Republicas de Costa Rica,
El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua. Entré en vigencia el 1° de julio de 2013.

e Acuerdo de Asociacién entre Centroamérica y la Unién Europea (AACUE). Entré en
vigencia para Costa Rica el 1 de octubre de 2013.

e El Tratado General de Integracion Econdmica Centroamericana. Entré en vigencia el 4 de
junio de 1961 para Guatemala, El Salvador y Nicaragua; el 27 de abril de 1962 para
Honduras y el 23 de setiembre de 1963 para Costa Rica.

2 El Tratado de Libre Comercio entre Repuiblica Dominicana, Centroamérica y Estados Unidos (CAFTA-DR),
constituye uno de los principales instrumentos de politica comercial del pais. Estados Unidos es el principal

socio comercial, asi como la fuente mds importante de la inversién extranjera directa que recibe Costa Rica.

3 Este tratado fue el primer acuerdo comercial suscrito con un pais desarrollado, promoviendo el incremento de
los flujos de comercio e inversién en condiciones de previsibilidad, seguridad y transparencia. Adicionalmente,
se incorporaron por primera vez disposiciones sobre los temas ambiental y laboral mediante la suscripcion de
acuerdos paralelos de cooperacion.
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e Tratado de Libre Comercio entre Centroamérica y Panamd y Protocolo Bilateral entre Costa
Rica y Panama4 al Tratado de Libre Comercio. Entré en vigencia el 24 de noviembre del 2008 y
el 1 de enero de 2009 el Anexo 3.04 Programa de Desgravacion Arancelaria.

e Tratado de Libre Comercio entre Centroamérica y Chile y del Protocolo Bilateral Adjunto
Celebrado entre las Republicas de Costa Rica y de Chile. Entré en vigor el 15 de febrero de
2002.

e Tratado de Libre Comercio entre el Gobierno de la Republica de Costa Rica y el Gobierno de

la Republica del Peru. Entré en vigor el 1° de junio de 2013.
Participacion de Costa Rica en la Organizacion Mundial del Comercio (OMC)

Costa Rica es miembro de la Organizacién Mundial del Comercio (OMC) desde su creacién en 1995 y
forma parte del Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT, por sus siglas en
inglés) desde el 24 de noviembre de 1990.

Su participacion en el sistema multilateral del comercio ha sido parte de la columna vertebral de su
politica comercial y Costa Rica ha mantenido una participacion en la organizacion y ha buscado
fortalecer las reglas existentes, reducir las distorsiones al comercio a nivel global y preservar y ampliar
de las condiciones de acceso a mercado a nivel global.

Costa Rica como miembro de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(OCDE)

En mayo de 2020, Costa Rica se convirtié formalmente en miembro de la OCDE (proceso que inicié
en abril de 2015). Tras completar los procedimientos internos para la ratificacién de la Convencidn de
la OCDE vy depositar su instrumento de acceso, se convirtié en el pais ndmero 38 en adherirse a la
Organizacién Costa Rica; cuarto pafs miembro de la region de América Latina y el Caribe después de
Meéxico, Chile y Colombia.

Ademds de los beneficios del proceso de adhesidn, entre ellos la aprobacion de diferentes leyes y
reformas y el conocimiento de las mejores politicas y pricticas internacionales en diferentes dreas, el
pais tiene la oportunidad de intercambiar opiniones sobre sus principales desafios politicos y de
aprender de las experiencias de miembros de la OCDE que se enfrentan a retos similares

Relacidn con el FMI

En enero de 2021, el Gobierno de Costa Rica y el personal técnico del FMI llegaron a un acuerdo para
solicitar un Servicio Ampliado del Fondo (SAF) mediante la consulta anual usual que sostiene el
organismo con sus miembros de acuerdo al articulo IV de su estatuto, el cual, en el caso de Costa Rica,
busca recabar la informacion financiera necesaria para emitir un reporte sobre los avances y reformas

del pafs.

10
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El informe establecié que las autoridades de Costa Rica habia logrado importantes avances en su
programa de reforma econémica respaldado por el FMI y que los esfuerzos continuos para impulsar
las reformas segufan siendo criticos para fortalecer la resiliencia de la economia ante los shocks y para
promover un crecimiento inclusivo y sostenido, asi como la creacion de empleo y que Costa Rice
cumplia con los requisitos para un SAF de tres afios, el cual fue aprobado por el Directorio del FMI en
marzo de 2021 y luego ratificado por la Asamblea Legislativa de Costa Rica. El programa ampliado de
tres afios fue aprobado por la cantidad total de DEG 1.237,49 millones (USD 1.778 millones, o 335 por
ciento de la cuota en el FMI en la fecha de aprobacion del acuerdo).

El 25 de marzo de 2022, el Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI) concluyd la
primera y segunda revision del programa de reforma econémica de Costa Rica respaldado por el
acuerdo con el FMI en el marco del Servicio Ampliado del FMI (SAF) y aprobé el desembolso de DEG
206,23 millones (aproximadamente USD 284 millones), con lo cual los desembolsos totales, en el
marco el acuerdo, ascienden a DEG 412,57 millones (aproximadamente USD 569 millones). Ademds,
aprobo una extension del acuerdo por cinco meses, hasta el 31 de julio de 2024, y una reprogramacion
de los desembolsos.

E. Politica Ambiental

La base de la legislacion ambiental de Costa Rica es la Constitucidn Politica de 1949, en la cual se
garantiza la proteccion del medio ambiente. Las principales leyes ambientales son: la Ley Orgdnica del
Ambiente de 1995, la Ley de Biodiversidad de 1998 y la Ley General de Salud de 1973. Ademds, se han
promulgado reglamentos en materia de planificacién urbana, uso del suelo, gestién de residuos,
gestion del agua, contaminacion del aire, evaluaciones del impacto ambiental, tratamiento de aguas

residuales industriales y almacenamiento de combustible.

Las responsabilidades ambientales del pafs estin a cargo de cuatro ministerios: el Ministerio de
Ambiente y Energia (MINAE), el Ministerio de Salud (MINSA), el Ministerio de Agricultura y
Ganaderia (MAG) y el Ministerio de Obras Publicas y Transportes (MOPT). Adscritos al MINAE estin
la Secretaria Técnica Nacional Ambiental (SETENA), la Direccion de Agua, la Direccién de Cambio
Climdtico, la Direccién de Tecnologias de la Informacién, el SINAC, el Fondo Nacional de
Financiamiento Forestal (FONAFIFO), CONAGEBIO y la Direccion de Gestion de Calidad
Ambiental.

Costa Rica es reconocida internacionalmente por su politica ambiental y su firme compromiso con la
conservacion de los recursos naturales. Es uno de los pocos paises que ha logrado revertir la
deforestacién; segun el informe Estudios Econémicos de la OCDE Costa Rica 2020, el drea boscosa
aumento del 26% a principios de la década de 1980 a mas del 55% en la actualidad.

La reforestacién se atribuye, en parte, al innovador programa de Pagos por Servicios Ambientales
(PSA), que incentiva la conservacion y rehabilitacion de bosques, alcanzando un promedio de 310.000

11



IIL.

ACADEMIA

DE CENTROAMERICA

hectdreas anuales de tierras de propiedad privada en la altima década. Costa Rica también ha reservado
el 26 por ciento de su superficie terrestre para dreas protegidas, incluidos los parques nacionales, que
se han convertido en un destino importante para los turistas. El pafs también se destaca
internacionalmente por haber sido uno de los primeros paises en establecer el ambicioso objetivo de
lograr cero emisiones netas de CO2 antes de 2050.

Costa Rica ha construido una “Marca Verde” reconocida a nivel mundial por sus politicas y logros
ambientales centrados en la conservacidn, la reforestacion y las dreas protegidas. Alberga una gran
diversidad de especies animales y vegetales, y aproximadamente una cuarta parte de su territorio se
compone de reservas publicas o privadas dedicadas a la conservacion ambiental y preservacidn de esta
diversidad bioldgica, lo que, junto con la inversién del Gobierno en la conservaciéon del medio
ambiente, le permitido un gran desarrollo de la industria turistica. En septiembre de 2019, recibi6 el
premio "Campeones de la Tierra" de la ONU por su proteccion del medio ambiente, politicas y su
compromiso con la implementacion de programas para reducir las emisiones de carbono y combatir

el cambio climdtico.
COSTA RICA: PRINCIPALES RASGOS DEL DESEMPENO ECONOMICO

A. Crecimiento econémico y empleo

En los iltimos arios, el crecimiento econdmico ha estado marcado por: la situacion de las finanzas
gubernamentales (deterioro e inicio del proceso de ajuste) y los efectos de la pandemia. El BCCR
reviso el crecimiento del Producto Interno Bruto del 2021 al alza en 0,2 p.p., para ubicarlo en 7,8%
y prevé un crecimiento de 3,4% y 3,9% para el 2022 y 2023, respectivamente, sujeto a la
tncertidumbre del panorama externo, tanto por en alza en los precios internacional, como por el
conflicto entre Rusta 'y Ucrania.

Desde 2008 y hasta 2017, el crecimiento econémico real de Costa Rica -medido con el ritmo de
variacién del PIB y del Ingreso Nacional Disponible Bruto reales— se ubicé alrededor del 3,5% por afio,
en promedio. En el quinquenio que antecedid a la Gran Crisis Financiera Internacional (2003-2008),

el PIB real costarricense crecid a un ritmo superior; 5,6% por afo, en promedio.
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PIB e ingreso nacional disponible bruto reales
(Tasas de variacion anual promedio % por periodo)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Entre los afios 2018 y 2021, el ritmo de crecimiento se moderd de manera significativa como resultado,
en parte, de los efectos adversos sobre las condiciones crediticias y la confianza locales relacionados con
el elevado déficit y deuda gubernamentales y de las dificultades de acceso a financiamiento
experimentadas en 2018 previo a la aprobacion de la Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas

en diciembre de ese ano.

Ademds, el dltimo cuatrienio sufrié las consecuencias del shock ocasionado por la pandemia del Sars-
CoV-2, en particular, una fuerte contraccién de la actividad econédmica en el 2020, producto de las
medidas de restriccion de movilidad y de actividad econdmica necesarias en los primeros meses de la
crisis sanitaria para reducir los contagios, la saturacién de los sistemas de salud y el ndmero de vidas

humanas.

De esta forma, entre los afios 2018 y 2021, el PIB y el Ingreso Nacional Disponible Bruto reales

crecieron a un ritmo anual promedio de 2,1% y 1,5%, respectivamente.

En términos por habitante, entre los afios 2008 y 2012, el PIB real crecid a un ritmo anual promedio
de alrededor de 2,2%, y se desacelerd en el cuatrienio 2018-2021 a 1,0%.

En términos nominales, el PIB y el Ingreso Nacional Bruto Disponible por habitante en ddlares pasaron
de US$4.121 y US$3.980, respectivamente en 2002 a US$12.440 y US$11.743 en 2021.*

* La diferencia entre el PIB y el Ingreso Nacional Bruto Disponible consiste, primordialmente, en los pagos a
factores no residentes y transferencias corrientes recibidas del exterior netas. En el caso de Costa Rica, como
resultado de las corrientes de inversién extranjera directa de las dltimas décadas, los pagos netos a factores no
residentes son negativos y, por lo tanto, el ingreso disponible bruto es menor que el PIB. Esto es el resultado de
las utilidades asociadas con dichas inversiones que no forman parte del ingreso disponible local.
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PIB e ingreso nacional disponible bruto por habitante

(en US$ corrientes)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Después de un crecimiento acelerado en el periodo 2008-2012 (en parte por apreciacion real que
experimentd la moneda local en ese periodo; la depreciacidn del coldn fue de 0,4%), el PIBy el Ingreso
Nacional Disponible Bruto nominal por habitante en US$ moderaron su crecimiento promedio en
2013-2017 y en 2018-2021, se moderaron significativamente debido al menor crecimiento econémico
real y a un mayor ritmo promedio de depreciacién del coldn (su tasa variacién anual promedio fue sélo

0,5% y 0,1% en ese periodo).

PIB e ingreso nacional disponible bruto per cdpita
(tasas de variacion anual promedio % por periodo)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Desde la perspectiva del crecimiento econdmico, los dltimos 5 afios han estado marcados por dos
elementos clave: la situacidn de las finanzas gubernamentales (deterioro e inicio del proceso de ajuste)
y los efectos de la pandemia.
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Producto Interno e Ingreso Nacional Bruto
(Tasa de variacién anual real)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En términos reales, durante los afos 2018 y 2019, el crecimiento de la produccion y el ingreso
disponible también fueron relativamente bajos, debido a los efectos del deterioro en las condiciones
crediticias locales y en la confianza de los agentes econémicos asociado con un alto y sostenido déficit

presupuestarios y, en consecuencia, al aumento en la deuda gubernamental.

Por otra parte, en 2018 y 2019, las exportaciones de bienes tendieron a desacelerarse debido al
debilitamiento de la demanda externa y a los efectos adversos de la apreciacién real de la moneda local

en ese periodo.

En diciembre de 2018, con la aprobacion de la Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas inicia
el proceso de ajuste, lo cual, a pesar mejorar la confianza de los consumidores y las empresas y significar
una recuperacion de los indicadores de riesgo soberano, el aumento en la carga impositiva y la
restriccién del gasto tuvieron efectos recesivos sobre el gasto interno y la produccién.

En 2020, la economia empezd a recuperarse tras el deterioro en la confianza debido a la situacidn fiscal,
pero las restricciones de movilidad y de actividad econémica implementadas para controlar el contagio
de la poblacién con el virus Sars-CoV-2 significaron una contraccién importante de la actividad
economica: en 2020, el PIB decrecid en 4,1% (la caida mds grande desde la crisis de los afos 80).
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Reportes de movilidad de Google para Costa Rica

(Variacidn respecto de nivel prom, diario en enero 2020)
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Fuente: Google Mobility Reports.

Indice Mensual de Actividad Econémica
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Pese a esta contraccién en la produccién durante el segundo trimestre de 2020 (el Indice Mensual de
Actividad Econdmica registrd, en el mes de julio de 2020, una caida interanual de -7,8%), la adaptacion
de los consumidores y las empresas a la nueva realidad de la pandemia vy, luego, la flexibilizacion
gradual de algunas restricciones, la implementaciéon de protocolos sanitarios y la vacunacién de la
poblacion, a partir del mes de agosto de 2020, se inicia el proceso de recuperacion de la actividad
econdmica, de forma que, en mayo de 2021, la actividad econémica alcanzé el nivel prepandemia.

La recuperacion del gasto interno y un aumento importante de las exportaciones de bienes y de
servicios (excluyendo turismo, el cual se ha recuperado mds lento) significaron un crecimiento elevado
del PIB y del Ingreso Disponible Bruto reales en 2021: 7,8% y 5,6%, respectivamente, recuperando y
sobrepasando los niveles de 2019 en el 2021.
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PIB real, demanda interna y export. de bienes y servicios
(Tasa de variacién anual real)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El crecimiento de las exportaciones de mercancias y servicios (con excepcion del turismo) se explica
por un fuerte crecimiento producto de la inversidn extranjera en regimenes especiales (zonas francas)
y por el extraordinario crecimiento de la demanda externa asociado con los cambios en los patrones de
consumo (aumento significativo de la demanda por bienes) y de los efectos sobre el gasto de los

estimulos monetarios y fiscales en las economfias avanzadas durante la pandemia.

Desde la perspectiva de la demanda, los principales componentes — el consumo de los hogares y la
formacion bruta de capital fijo (inversién) — mostraron una tendencia a la desaceleracion entre 2017 y
2019, en linea con los efectos recesivos de la critica situacién de las finanzas gubernamentales (deterioro
de condiciones crediticias y financieras y de la confianza de consumidores y empresas).

Componentes de la demanda interna real

(Tasa de variacién anual %)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En 2020, como resultado de la pandemia, el consumo de las familias y la inversién se contrajeron -5,0%
y -1,7%, respectivamente, en el caso del primero incluso mds que la caida observada en la produccion
real.
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Al igual que el PIB real, estos componentes del gasto interno se recuperaron en 2021; la tasa de
crecimiento del consumo fue 6,4% y la de la inversién fue 8,7%. La inversién estuvo impulsada por la

inversién extranjera directa y la inversion del sector privado en el sector inmobiliario e industrial.

Desde la perspectiva sectorial, en 2020 muchas de las actividades se contrajeron como resultado de las
medidas adoptadas para contener el contagio de la covid-19, principalmente las actividades de servicios
que consumen los hogares y las empresas en los centros urbanos.

Valor agregado por actividad econémica
(Tasa de variacion anual %)

Agricultura, silvicultura y pesca 3,7%  4,0% -1,5% 0,5%  3,8%
Minas y canteras 4,800 13,4%  -12,7% 9,60  9,8%
Manufactura 4,000  4,2% 3,0% 3,1%  13,3%
Electricidad, agua y servicios de saneamiento 4,80  -0,9% 1,5% 0,19  2,7%
Construccion 4,2% 0,000 -8,9% -3,8% 5,4%
Comercio al por mayor y al por menor 6,9%  2,2%  0,4% -8,4% 8,3%
Transporte y almacenamiento 7,8%  5,9% -1,1% -20,1%  23,9%
Actividades de alojamiento y servicios de comida 2,3% 1,3%  3,8%  -43,1%  21,1%
Informacién y comunicaciones 15,5% -0,3%  3,5% 1,6% 7,9%
Actividades financieras y de seguros 6,2 2,00  3,4% 1,5% 6,5%
Actividades inmobiliarias 3,600 23% @ 1,9% -2,7% 1,9%
Actividades profesionales, cientificas, técnicas, administrativas y 63%  5,6%  9,9% -0,1% 8,5%
servicios de apoyo

Administracién publica, planes de seguridad social de afiliacién 1,9%  1,0%  0,8% -0,4% -1,0%
obligatoria

Ensefianza y actividades de la salud humana y de asistencia social 1,1%  0,8%  4,4% -1,1% 1,6%
Otras actividades 52% 10,2%  2,7% -4,5% 5,1%

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Como se observa, actividades como comercio (-8,4%), transporte y almacenamiento (-20,1%),
alojamiento y servicios de comida (-43,1%), ensenanza y salud (-1,1%) y otras actividades (-4,5%)
registraron contracciones significativas, en contraste con los sectores vinculados con la produccién de

bienes, especialmente si estos van destinados al mercado exterior.

En 2021, como resultado del intenso impulso de la demanda externa sobre las exportaciones de
mercancias y de servicios empresariales y con la recuperacién de la demanda local conforme al
levantamiento de las restricciones sanitarias se observa un fuerte crecimiento en sectores como las
manufacturas (13,3%) y en la mayorias de las actividades que se contrajeron el afio previo.

Mercado laboral
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El mercado laboral costarricense ha mostrado un comportamiento congruente con el de la actividad
economico, pero su recuperacion ha sido mds lenta y las caracteristicas estructurales prepandemia se
acentuaron, entre ellas la brecha de género y la mayor afectacion a las personas con baja escolaridad
y en el sector informal.

Entre 2018 y 2022, el mercado laboral costarricense mostré un comportamiento congruente con el

mostrado por la actividad econémica en ese mismo lapso.

Desde mediados de 2018 la tasa de desempleo tendié a aumentar, pasando de 8,7% en junio de 2018 a
12,5% en marzo de 2020. En ese mismo periodo, aunque el nimero de personas ocupadas aumento en
casi 200 mil personas, se dio al mismo tiempo una mayor incorporacion a la fuerza de trabajo, lo que

se tradujo en un aumento de la tasa de desocupacion.

El shock pandémico condujo a una contraccién profunda del empleo, de manera que, entre marzo y
julio de 2020, se destruyeron mds de 504 mil puestos de trabajo, lo que condujo a que la tasa de
desempleo se elevara hasta 24,4% de la fuerza de trabajo en el ultimo de esos meses.

Desde entonces, paulatinamente — con la recuperacion de la actividad econdmica y el relajamiento de
las restricciones sanitarias — el empleo se ha recuperado, aunque no totalmente (a marzo de 2022, se
han recuperado poco mds de 379 puestos de trabajo, lo que representa alrededor del 75% de los
destruidos por la pandemia) y la tasa de desempleo ha disminuido a 13,6% en marzo de 2022.

Tasa de desempleo
(Desocupados como % de la fuerza de trabajo. Trimestre
moviles terminados en el mes indicado)
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Fuente: Encuesta continua de empleo del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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Fuerza de trabajo, ocupados y desocupados
(En miles de personas. Trimestre mdviles terminados en el
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Fuente: Encuesta continua de empleo del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Previo a la pandemia, el mercado laboral mostraba ciertas caracteristicas estructurales:

Mayor desempleo de las mujeres (16,7% las mujeres vs. 9,1% los hombres antes de la pandemia)
Mayor desempleo de las personas con baja escolaridad (limita sus posibilidades de insercion).
Mayor desempleo en los grupos poblaciones mds jévenes (menos de 24 afios), asociado con

baja escolaridad y experiencia

Las cuales se vieron agravadas tras la pandemia y tuvieron efectos sobre el bienestar de las personas:

La tasa de participacion de las mujeres en la fuerza laboral crecié mucho mds que la de los
hombres: del primer trimestre al segundo trimestre de 2020, el porcentaje de hombres fuera de
la fuerza de trabajo pasé de 26,2% a 29,9%, mientras que en el caso de las mujeres pasé de 48,6
a 56,1%. Esto aumentd las brechas de género ya existentes (segin el INEC, la principal causa
por la cual las mujeres salieron de la fuerza laboral fue por obligaciones familiares entre las
cuales estdn atender la casa, nifios u otras personas).

Las personas mds afectadas fueron aquellas que se encontraban en el sector informal: 3 de cada
4 personas que perdieron su empleo estaban en el sector informal (75%) segun los datos de la
Encuesta Continua de Empleo del INEC.

Asimismo, las personas mds afectadas fueron las que trabajaban en el sector turismo y residian

en las zonas costeras.
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B. Comercio exterior y balances externos

Costa Rica es una economia abierta, tanto desde la perspectiva comercial, como financiera. Sus
exportaciones se han diversificado, tanto por productos como por destinos, y el pais es reconocido
como uno de los 30 principales exportadores de productos de alta tecnologia. Los inversionistas
extranjeros son atraidos por la estabilidad politica del pais vy los altos niveles de educacion. Mds de
200 compaiitas multinacionales han escogido a Costa Rica como su lugar de establecimiento.

En 2021, el coeficiente de apertura’ se ubicé en 71,1%. Entre 2002 y 2007, este indicador de apertura
comercial representaba 80% y 87% del PIB, respectivamente y decrecié entre 2007 y 2017 hasta
ubicarse alrededor de 65% del producto.

Coeficiente de apertura de Costa Rica

(Exportaciones mds importaciones de bienes y servicios

como % del PIB)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Esta reduccidn fue el resultado de los efectos de la Crisis Financiera Internacional sobre las corrientes
de comercio costarricenses — una ralentizacion de las exportaciones, debido a una menor demanda
externa y de las importaciones por el menor dinamismo del gasto interno —. Ademads, el mds rapido
crecimiento de las actividades no transables, principalmente servicios hacia el mercado interno como

resultado de la apreciacién de la moneda local entre los afios 2006 y 2012 también afectd.

3 La suma de las exportaciones y las importaciones de bienes y servicios como proporcion del PIB.
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Exportaciones de mercancias FOB
(Tasa de variacién anual promedio % de cada periodo)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Pese a que mantienen un ritmo de crecimiento satisfactorio, en los dltimos 20 afios, las exportaciones
de mercancias se han desacelerado: durante el quinquenio 2003-2007, las exportaciones crecieron a un
ritmo anual promedio cercano al 10%, y se desaceleraron paulatinamente alcanzar una tasa de
crecimiento anual promedio de 4,0% entre los afios 2013-2017.

En los daltimos cuatro anos, pero en particular desde 2021, las exportaciones de bienes se han acelerado
nuevamente, creciendo a un ritmo anual promedio de casi 8%, impulsado, principalmente, por las
ventas al exterior de empresas ubicadas en regimenes especiales (zonas francas), las cuales han crecido,
en promedio por afo durante ese periodo, 12,0%.

Exportaciones de bienes y servicios FOB
(En millones de US$ y tasa de variaciéon anual)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El crecimiento de las exportaciones ha sido mas acentuado a partir de 2021. Desde mediados de 2021,
las exportaciones acumuladas de 12 meses muestran una tasa de variacién interanual superior al 20%
como resultado de varios factores: el repunte de la demanda externa producto de los cambios en los
patrones de consumo y las politicas macroecondmicas expansivas en socios comerciales importantes
como Estados Unidos y la fuerte inversién extranjera directa en el sector manufacturero,
particularmente, en el sector de equipos médicos y alimentos.
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Exportaciones e importaciones de mercancias
(Variacidén interanual porcentual del acumulado de 12
meses)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Por su parte, las importaciones de mercancias también se desaceleraron entre 2003-2007 (12,4%) y 2013-
2017 (1,3%), como resultado del comportamiento del gasto interno (demanda por bienes importados),
el comportamiento de los precios de las principales materias primas en los mercados internaciones y
por las exportaciones, especialmente, las de regimenes especiales, pues estdn constituidas en su mayoria
por actividades de transformacién (importacién de componentes para el ensamblaje local).

Importaciones de mercancias CIF
(Tasa de variacién anual promedio % de cada periodo)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Desde 2018 y hasta finales de 2020, el valor de las compras externas tendi6 a desacelerase debido a la
ralentizacién de la economia entre los afios 2018 y 2019 y, posteriormente, por la contraccién del gasto

interno por la pandemia.

Sin embargo, ese comportamiento cambid desde inicios de 2021, donde se registré una aceleracién
significativa en el valor de las importaciones, como resultado de la recuperacién de la demanda externa
y, especialmente, por los aumentos en los precios de las principales materias en los mercados

internacionales.
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Importaciones de bienes (CIF)

(En millones de US$ y tasa de variacion anual)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Las exportaciones de servicios (netas) mostraron un crecimiento sostenido desde 2012, al pasar de
alrededor de US$4.000 millones en dicho afio a cerca de US$6.300 millones en 2019. Tras la pandemia,
los ingresos por turismo se contrajeron de manera significativa (cayeron alrededor de 67%), lo que se
reflejé en una reduccién de 33% en la balanza de servicios neta, pues la contraccion del turismo fue
compensada por la resiliencia y el crecimiento del valor de las ventas al exterior de servicios
empresariales.

Ingresos netos por turismo y otros servicios

(En millones de US$)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Conviene resaltar que, en los ultimos 15 afios, el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos
se ha reducido de manera significativa: en quinquenio 2008-2012 promedio -4,8% del PIB para luego
declinar a -2,2% del PIB en promedio entre los afios 2018 y 2021.

Este resultado que contribuye a la reduccion de la vulnerabilidad externa de la economia al reducir los
requerimientos de financiamiento provenientes del resto del mundo es el resultado de un menor
desequilibrio comercial, producto del crecimiento de las exportaciones, la desaceleraciéon de las
importaciones y, por tanto, de un superavit sostenido en la balanza de servicios de entre 8,0% y 9,0%
del PIB a lo largo de los dltimos 20 afios.

24



ACADEMIA

DE CENTROAMERICA

Balance y componentes principales de la cuenta corriente
de la Balanza de Pagos
(Como % del PIB - Promedio de cada periodo)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Estos resultados favorables en el comercio de bienes y de servicios con el resto del mundo han
permitido compensar un mayor déficit en la balanza de renta y transferencias resultado de los mayores
pagos a factores externos por las utilidades relacionadas con la inversién extranjera directa y los pagos
de intereses sobre la deuda externa privada y publica.

Cuenta corriente, balanza comercial y de servicios
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Entre 2017 y 2021, el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos pasé de representar -3,6% del
PIB en 2017 a -3,3% del PIB en 2021. En el 2020, dicho desequilibrio resulté particularmente bajo
como resultado del efecto de la contraccién del gasto interno sobre las importaciones de bienes y
servicios y, en consecuencia, el efecto de reduccidn significativa que provocé esta situacion sobre el
déficit comercial.

En ese periodo (excluyendo la pandemia, la cual condujo en el 2020 a una contraccién en las
importaciones y a un menor déficit comercial), el crecimiento del turismo y de los servicios
empresariales han conducido a una balanza de bienes y servicios superavitaria desde 2015; incluso,
durante 2020 y 2021, en medio de una contraccion importante de los ingresos por turismo.

25



ACADEMIA

DE CENTROAMERICA

Balance y componentes principales de la cuenta financiera
de la balanza de pagos

» (Como % del PIB - Promedio de cada periodo)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Por otra parte, la cuenta financiera de la balanza de pagos ha mostrado un saldo superavitario — ingresos
de recursos financieros externos a la economifa local — decreciente, consistente con los menores
requerimientos de financiacién que implica un menor déficit externo. De esta forma, el balance de la
cuenta financiera pasé de representar en promedio 7,2% del PIB entre los afios 2003 y 2007 a 2,0% del
PIB en promedio en 2018-2021.

El principal componente de estos movimientos de capital continda siendo la inversién extranjera
directa, la cual representé 5,8% del PIB, en promedio, entre los afios 2003 y 2008 y 3,9% en 2018-2021.

Estas corrientes de inversion han permitido compensar salidas netas de capital por otras transacciones
financieras — como amortizacion de deuda externa, inversiones de inversionistas institucionales locales
en el exterior y movimientos monetarios y de arbitraje — y conducir a variaciones marginales promedio
en los activos externos netos, lo que es consistente con un régimen cambiario mds flexible, como el

adoptado durante esos afios.

En el periodo 2017-2021, la cuenta financiera de la balanza de pagos registr6 un saldo superavitario de
entre 3,0% y 3,5% del PIB, excepto en 2020, en donde registré un déficit de -1,7% del PIB.

En dicho aflo, la inversidn extranjera directa se redujo al 2,7% del PIB (efecto de la pandemia) y, pese
a importantes desembolsos de préstamos de apoyo presupuestario, los otros movimientos financieros
netos registraron un saldo deficitario cercano al 4,5% del PIB, como resultado de la decisién de
inversionistas institucionales locales — en particular, las operadoras de pensiones complementarias — de

aumentar la porcién de su portafolio dedicada a la tenencia de activos externos.
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Cuenta financiera de la balanza de pagos

(como % del PIB)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Componentes de la cuenta financiera y de capital de la
balanza de pagos
(Como % del PIB)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En 2021, la inversion extranjera directa se recuperd hasta alcanzar casi 5,09 del PIB, no obstante, los
otros movimientos financieros netos se mantuvieron deficitarios en alrededor de 2,0% del PIB, como
resultado del aumento en la tenencia de activos externos por parte de inversionistas institucionales
locales y a retrasos en el desembolso de préstamos de apoyo presupuestario debido a problemas en su
aprobacion legislativa. Esto por la coyuntura politico electoral y la demora en cumplir con la
condicionalidad estructural que permitirfa superar la primera y segunda revisiones del Acuerdo de
Facilidad Ampliada suscrito con el Fondo Monetarios Internacional en el 2021.¢

Inversion Extranjera Directa

Costa Rica se ha posicionado a nivel global como un destino favorable para la recepcion de inversion

y cuenta con una oferta de valor que atrae a los inversionistas.

% Particularmente, la demora en la aprobacién de la Ley Marco de Empleo Publico y el retraso en la discusion legislativa llevaron a que la primera y segunda
revision semestrales del acuerdo con el FMI se alcanzara hasta marzo de 2022.
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Fuente: Ministro de Comercio Exterior de Costa Rica.

Las entidades responsables de la inversion extranjera directa son:
e CINDE

La agencia de promocidn de inversion extranjera directa en Costa Rica (CINDE) es una organizacién
privada, sin fines de lucro, apolitica que provee servicios gratuitos de asesorfa en el proceso de inversién.
Por mds de 32 anos, CINDE ha atraido mas de 250 empresas de alta tecnologfa a Costa Rica.

o COMEX

El Ministerio de Comercio Exterior (COMEX) es el drgano responsable de definir y dirigir la politica
comercial externa y de inversion extranjera del pais. Su misién es promover la vinculacién de Costa
Rica a la economia global, mediante la apertura de nuevas oportunidades en los mercados
internacionales, el apoyo a la ampliacién, diversificacion y sofisticacién de la oferta exportable nacional

y la atraccion de inversiones extranjeras al pafs.
e PROCOMER - Zona franca y regimenes especiales

Los regimenes especiales de exportacién son politicas creadas por Costa Rica para brindar beneficios a
las empresas exportadoras e incentivar las exportaciones del pais. PROCOMER es el encargado de
administrar algunos de ellos.

Este régimen se otorga el objetivo de incentivar la Inversion Extranjera Directa (IED), el intercambio
comercial y la generacién de empleo en nuestro pais. El Estado costarricense ofrece el Régimen de
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Zonas Francas (ZF) a empresas nacionales y extranjeras que deseen desarrollar sus operaciones en el
pafs.

Las empresas que opten por este régimen de incentivos y beneficios deben cumplir con los requisitos
y obligaciones establecidas en la Ley No. 7210, sus reformas y su reglamento.

Los incentivos fiscales de Costa Rica ofrecen un marco sélido para alcanzar el retorno sobre la inversién
con transparencia e igualdad de trato para todos y cada uno de los inversores. El Régimen de Zonas
Francas de Costa Rica cumple con los estindares de la Organizacion Mundial del Comercio y la OCDE.
No es necesario negociar caso por caso, los incentivos se otorgan a los inversores que cumplen los

requisitos.
Inversiones en Costa Rica

El pafs no impone limitaciones a las transferencias de fondos de capital asociadas a una inversidn,
independientemente de la moneda. No aplica ninguna restriccidn a la re-inversion o a la repatriacién
de las ganancias, cdnones o capitales y no existe ningun requerimiento de registrar inversiones ante
alguna de las autoridades gubernamentales. Ademds, el pais ha logrado estindares internacionales de
proteccion a los derechos de propiedad intelectual.

C. Politica monetaria, precios internos y Banco Central

La inflacion del pais ha mostrado una clara tendencia al alza producto, fundamentalmente, de la
inflacion importada, es decir, de presiones inflacionarias externas, como efecto mayores precios
internacionales de materias primas, mayores costos de transporte maritimo y el aumento del tipo de
cambio; todo ello acentuado con el conflicto entre Rusia y Ucrania.

En los ultimos veinte afios, el ritmo de crecimiento del nivel general de precios — conocido como

inflacién — se ha reducido notoriamente.

Luego de la crisis econémica de inicios de los 80, los desequilibrios en las finanzas gubernamentales
recurrentes, el deterioro de la hoja de balance de la autoridad monetaria —lo que colocaba al banco
central en una posicién en la que sus instrumentos de politica monetaria resultaban poco efectivos
pues sus pérdidas significaban un aumento constante y significativo de la liquidez— y la adopcién de
un régimen de tipo de cambio administrado de minidevaluaciones contribuyeron a que se presentara
una inflacién alta, persistente y voldtil.

Desde inicios de los afios 2000, el Banco Central de Costa Rica (BCCR) inicié un proceso de reformas
con el objetivo de mejorar la efectividad de la politica monetaria y avanzar hacia un esquema de metas
de inflacién.
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Ademds de las acciones dirigidas a reducir notablemente el efecto monetario de las pérdidas del BCCR,
hitos clave en dicho proceso fueron la eliminacién del esquema cambiario de midevaluaciones -y con
él, del efecto de la devaluacién administrada del colén sobre los precios internos — y su sustitucién,
primero, por uno mds flexible de banda cambiaria y, posteriormente, en el 2016 por un régimen de

flotacidn con intervencidn de la autoridad monetaria.

Estos cambios en el mercado de divisas y las mejoras en la efectividad de los instrumentos de politica
monetaria, junto a bajas presiones inflacionarias externas producto de la recesién mundial de 2008 y
2009, permitieron al BCCR moderar significativamente las expectativas inflacionarias de los agentes
economicos y conducir a una notable reduccién del ritmo de variacidon anual promedio de los precios
al consumidor en los ultimos 20 afios: de 11,4% entre los afios 2003-2007 a 1,9% en el quinquenio 2018-
2021.

Indice de Precios al Consumidor
(Tasa de variacién anual promedio - En porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En el 2018, el BCCR anuncid oficialmente que su politica monetaria operaba en un marco de metas
de inflacién. Actualmente, la meta de inflacién establecida por la Junta Directiva de la autoridad
monetaria costarricense es de 3,09 anual con un margen de tolerancia de + 1,0%, es decir, que pretende
mantener en el largo plazo — mediante la utilizacién de los instrumentos a su alcance — la tasa de

variacion interanual del indice de precios al consumidor entre 2,0% y 4,0%.
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Indices de Precios al Consumidor

(Variacidén interanual porcentual)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En los dltimos 5 afios, los precios internos han estado muy influenciados por presiones inflacionarias

externas.

De esta forma, entre enero de 2018 y marzo de 2020, el ritmo inflacionario costarricense se mantuvo
muy estable con fluctuaciones pequeiias en torno al 2,09 (el limite inferior del rango meta establecido
por el BCCR), para luego reducirse durante los primeros meses de la pandemia, como resultado de la
caida en las cotizaciones internacionales de las principales materias primas y de la inflacién en general,
producto de la contraccion de la demanda a nivel mundial y local asociada con las medidas de

confinamiento y de restriccion de ciertas actividades econémicas.

No obstante, a partir de julio de 2020, el ritmo de inflacién local empez6 a aumentar, pasando de 0,1%
en dicho mes a 7,1% en abril de 2022.

Este aumento en los precios internos esta asociado, principalmente, a las mayores presiones
inflacionarias externas vinculadas con el aumento en las cotizaciones de materias primas producto de
disrupciones de oferta — por la pandemia, factores relacionados con el cambio climdtico, problemas de
logistica y, mds recientemente, por la invasion rusa a Ucrania — y por un aumento notorio en la
demanda relacionada por la recuperacién y los cambios en la composicién’ del gasto en las economias
avanzadas producto de los estimulos monetarios y fiscales empleados para mitigar los efectos del shock
de la Covid-19.

En el caso costarricense, aunque los niveles de gasto y de actividad econdmica se han recuperado
respecto de la contraccion experimentada en 2020 debido a la pandemia, el crecimiento de la demanda
ha sido moderado, en parte porque el estimulo monetario ha sido pequefio y el fiscal pricticamente

7 En paises como los Estados Unidos, la magnitud de los estimulos fiscales y monetarios no sélo se reflejaron en una recuperacion muy répida de la contraccién
asociada con el shock pandémico, sino que ademas se ha dado un crecimiento notorio de la demanda y del gasto de los hogares. Ademas, dicho aumento ha estado
concentrado especialmente en el consumo de bienes duraderos, lo que ha presionado mas intensamente los precios de muchas materias primas energéticas y
metalicas.
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inexistente, debido al proceso de ajuste en las finanzas gubernamentales iniciado en 2018 y a los

limitados espacios presupuestarios asociados con un elevado nivel de endeudamiento gubernamental.

Precios al consumidor, al productor de manufacturas, de materias
primas importadas y tipo de cambio nominal
(Indices 2018=100)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

De esta forma, la correlacién entre el nivel de precios medido por los indices de precios al consumidor
y al productor de manufacturas estin muy correlacionados con las cotizaciones de las materias primas
que el pais importa y, ademds, por el nivel de la tasa de cambio entre el colon costarricense y el délar
estadounidense.

Condiciones crediticias y financieras

El ritmo de crecimiento anual promedio de los principales agregados monetarios se desacelerd en los
ultimos 20 afios, en linea con las menores presiones inflacionarias y una autoridad monetaria con

instrumentos mejores y mds efectivos.

De esta forma, el crecimiento anual promedio de la liquidez total se redujo de 22,7% en el periodo
2003-2007 a 7,8% entre los anos 2018 y 2021. La base monetaria, pasé de crecer a un ritmo de 26,8%
en el primero de los periodos a 3,5% en 2018-2021.

Conjuntos monetarios seleccionados

(Tasa de variacién anual promedio % por periodo)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La unica excepcion a ese comportamiento se da en el caso del medio circulante, cuya tasa de variacién
anual promedio se elevé a 15,0% durante el periodo 2018-2021 como resultado del fuerte aumento en
los depdsitos a la vista en colones durante el la pandemia debido a la incertidumbre que
experimentaban los agentes econémicos y a la reduccién forzada del gasto (aumento en el ahorro no
voluntario) producto de las restricciones de movilidad y actividad econémica implementadas durante

los primeros meses de la crisis sanitaria.

De esta forma, tanto la liquidez total (todos los pasivos del sistema financiero en forma de dinero en
efectivo y depdsitos), como el medio circulante u oferta monetaria (el numerario en poder del publico
-dinero en circulacién- y los depdsitos monetarios o en cuenta corriente en moneda local) mostraron
un crecimiento muy acelerado resultado del comportamiento de los agentes econdmicos hacia mayor
liquidez, el ahorro involuntario provocado por la pandemia y la politica monetaria expansiva
implementada por el Banco Central de Costa Rica para enfrentar dicho shock.

Liquidez total y oferta monetaria

(variacion interanual porcentual)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En los meses siguientes, los depositantes en el sistema financiero continuaron mostrando una tendencia
marcada a mantener la mayor parte de sus depdsitos a la vista, en instrumentos monetarios o cuenta

corriente y de ahorro, y especialmente, los denominados en moneda extranjera.

Esto es el resultado, principalmente de un sistema bancario que, al otorgar relativamente poco crédito
en los altimos meses, redujo su colocacién de depdsitos a plazo fijo conduciendo a que los depositantes
mantuvieran mds instrumentos a la vista. De manera similar, el menor atractivo de las tasas de interés
en moneda local, junto a la decisién del Ministerio de Hacienda de reducir la dolarizacion de la deuda
gubernamental, condujo a que inversionistas individuales e institucionales mantuvieran una porcién

elevada de sus depdsitos en moneda local y en instrumentos a la vista.

El crédito bancario al sector privado experimentd una rdpida expansion, principalmente durante el
periodo comprendido entre 2003 y 2007, cuando crecid a un ritmo anual promedio de casi 30%. En la
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década siguiente (entre 2008 y 2017) creci6 a un ritmo mds moderado y cercano al 13% en promedio
por ano.

El deterioro de las condiciones financieras y crediticias locales, asociado con la situacién de las finanzas
gubernamentales, el aumento marcado en el nivel de endeudamiento de hogares y empresas y la
pandemia condujeron a una desaceleraciéon marcada del crédito al sector privado en el periodo 2008-
2021 (la tasa de crecimiento anual promedio bajé a 2,6% y en el caso de crédito en moneda extranjera
se contrajo 2,19%).

Conjuntos crediticios seleccionados
(Tasa de variacién anual promedio % por periodo)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En contraste, el deterioro sostenido de la situacidn fiscal del Gobierno Central entre los afios 2008 y
2018, junto a los requerimientos de financiamiento de empresas de propiedad estatal en ese mismo
periodo, condujeron a un aumento significativo del crédito bancario otorgado al sector publico como
lo reflejan las tasas de crecimiento anual promedio de 32,2% y 21,2% en los periodos 2013-2017 y 2018-
2021, respectivamente.

Crédito al sector privado
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Excluyendo el efecto cambiario, el crédito bancario al sector privado se desaceleré desde 2017 hasta
practicamente hasta estancarse en 2020. A partir del altimo trimestre de 2020, el crédito en moneda
local se recuperé paulatinamente, en parte por las Iineas de financiamiento especial autorizadas por el
BCCR a los bancos para facilitar recursos a las familias y empresas afectadas por la pandemia, lo cual
se reflejé en aceleracion lenta del crédito al sector privado.

En contraste, el crédito en moneda extranjera se ha contraido de manera sistematica desde el 2019. Esto
como resultado de la mayor aversién al riesgo de los agentes econémicos por exposiciones en otras
monedas y de las medidas prudenciales adoptadas desde 2018 para reducir el riesgo cambiario en los

balances de los intermediarios financieros locales.

Cartera crediticia en moneda extranjera
(Crédito en US$ como % del total. Valores monetarios
en US$ convertidos a colones con el tipo de cambio de

enero 2006)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Desde el segundo semestre de 2019 y particularmente a partir de marzo de 2020, los tipos de interés en
moneda local se redujeron notablemente. Esto fue el resultado de la politica monetaria expansiva
adoptada por el Banco Central de Costa Rica — primero en 2019 para procurar un mayor crecimiento
de la economia y posteriormente, en 2020, para mitigar los efectos de las medidas de restriccién
implementadas durante la crisis sanitaria — y de la elevada concentracion de los depdsitos bancarios en
instrumentos a la vista, lo que condujo, a partir de marzo de 2020, a una reduccion en la tasa de
referencia bancaria en moneda local; la Tasa Bdsica Pasiva
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Tasa bdsica pasiva y tasa de politica monetaria

(en porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Desde finales de 2021, como resultado de la aceleracién en el ritmo de crecimiento de los precios
internos, el Banco Central de Costa Rica ha modificado su postura de politica monetaria, elevando en
4 ocasiones su Tasa de Politica Monetaria lo que conduciria, en los préximos meses, a un aumento en

los tipos de interés en moneda local.

En el contexto de mayores tasas de interés en moneda extranjera internacionalmente, este aumento
permite aumentar el premio por invertir en colones, el cual se redujo por el aumento de la inflacién y

la depreciacién del coldn.

Mercado cambiario y RMI

En linea con el régimen de mayor flexibilidad, desde abril de 2020, el colon ha mostrado una tendencia
a la depreciacion. El Banco Central continiia interviniendo para mitigar/atenuar las fluctuaciones
abruptas, pero sin modificar la tendencia.

Desde mediados de los afios 80 y hasta octubre de 2006 — y con la excepcion de unos pocos meses en
1992, en donde se pretendié adoptar un régimen de flotacion — el régimen cambiario costarricense
consistié en un mecanismo de minidevaluaciones diarias, cuya tasa anual de deslizamiento del precio
del ddlar estadounidense respondia, grosso modo, a los diferenciales entre la inflacién local y la

internacional (o de sus principales socios comerciales).

En octubre de 2006, este esquema fue sustituido por una banda cambiaria con el objetivo de introducir
mayores espacios para que la oferta y la demanda determinaran este precio en el mercado vy,
particularmente, en el marco de una politica monetaria orientada a reducir la inflacién y a adoptar un
esquema pleno de metas de inflacién, reducir la inercia inflacionaria que implicaba el régimen
cambiario anterior (especialmente sobre las expectativas de inflacién de los agentes econémicos que

conocian la tasa de devaluacién).
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Este proceso de flexibilizacién del mercado cambiario continué hasta que, en el 2018, se migr6 a un
esquema de flotacién con intervencién de la autoridad monetaria, bajo la premisa de no afectar la
tendencia que el mercado determine para el tipo de cambio, sino solo mitigar los episodios de
volatilidad que puedan presentarse debido a shocks externos o internos o por razones de naturaleza

financiera.

Desde los afios 90, Costa Rica tiene apertura total de la cuenta de capitales, lo que significa que
los residentes pueden mantener divisas y poseer en sus portafolios activos y pasivos locales o
externos denominados en monedas extranjeras con total libertad y, de manera simétrica, los no
residentes pueden disponer de moneda local y de activos y pasivos emitidos localmente con total

apertura. No existen desde esa fecha controles cambiarios ni requerimientos particulares de registro,
mds alldi de las solicitudes de informacidén asociadas con la construccién de estadisticas
macroecondmicas y el cumplimiento de los requerimientos prudenciales asociados el combate de la

legitimacion de capitales.

Desde la perspectiva estructural, la mayor parte de las transacciones de cambio de monedas son
realizadas en las ventanillas de los intermediarios cambiarios autorizados, constituidos
mayoritariamente por intermediarios financieros, especialmente bancos comerciales. En el 2021, por
ejemplo, las transacciones de compra y venta de moneda extranjera por parte de los intermediarios
cambiarios autorizados totalizaron US$20.920 millones y US$18.451 millones respectivamente, lo que
significa que dichas “ventanillas” resultaron superavitarias — i.e. los intermediarios compraron de sus
clientes mas ddlares de los que les vendieron — por un monto total de US$2.469 millones.

Ademds, existe un mercado mayorista cambiario denominado MONEX cuyos participantes mds
importantes son, principalmente, intermediarios financieros como los bancos comerciales y los puestos
de bolsa; aunque, ademds, es posible para las personas y las empresas participar en éI® con transacciones
superiores a los US$1.000.

En este mercado, actda el BCCR tanto cuando interviene para mitigar la volatilidad o las presiones
cambiarias, como cuando realiza operaciones propias o a nombre del Sector Publico no Bancario
(SPnB). Desde 2016, el gobierno, las empresas e instituciones publicas que lo conforman realizan sus
operaciones de divisas directamente con la autoridad monetaria’ y ésta, de acuerdo con las condiciones
de mercado, procura que se reflejen en MONEX y en el precio del d6lar estadounidense en el mercado.

s Los requerimientos para participar en él son relativamente sencillos, bdsicamente disponer de un dispositivo de firma
digital — pues se trata de un mercado totalmente en linea — y cumplir con la entrega de informacién de “conozca a su
cliente” para las politicas de control de legitimacidén de capitales.

? El precio de estas transacciones no es subsidiado, sino que estd determinado por el que surja de las transacciones privadas
que se realizan en MONEX.
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Esta actuacion del BCCR como intermediario cambiario para el SPnB tiene elementos importantes

que determinan la dindmica y el funcionamiento del mercado de divisas local.

La primera es que, la demanda de divisas relacionada con las necesidades de la Refinadora Costarricense
de Petréleo (RECOPE) para satisfacer la oferta petrolera del pais es manejada dentro de este mecanismo
(el BCCR le vende los délares requeridos para pagar las importaciones de hidrocarburos).

El segundo es el mecanismo para trasladar esa demanda por divisas por parte de las entidades publicas
al mercado cambiario global. El BCCR ha insistido en que pretende evitar que esta demanda de divisas
— y en ocasiones, como en el caso de desembolsos de financiacidn externa para apoyo presupuestario,
oferta de d6lares— no genere volatilidad o presiones abruptas sobre el tipo de cambio en MONEX. De
manera que estas transacciones se reflejan en el MONEX total o parcialmente en momentos en los que

se espera resulten menos distorsionantes.

Entre tanto, estos requerimientos son atendidos utilizando el saldo de las reservas monetarias
internacionales netas en poder del BCCR, por lo que no puede ser un mecanismo que se utilice
sistemdticamente. Cada cierto tiempo y, de acuerdo con las oportunidades de mercado, la autoridad
monetaria participa en MONEX, con el fin de compensar, total o parcialmente, los cambios que este

esquema implique en el nivel de sus activos externos netos.

En el 2021, el BCCR vendid, en términos netos al SPnB, US$3.637 millones y comprd, en ese mismo
lapso, en MONEX, US$2.333 millones. Esto significa que la diferencia entre ambas cifras — US$1.304

millones — provino de sus reservas monetarias internacionales netas.

Por esta particularidad de la estructura del mercado de divisas costarricense es que la intervencion total
en el mercado cambiario por parte del BCCR no consiste sélo en la que realiza directamente en
MONEX para mitigar presiones o volatilidades consideradas no deseadas, sino que, ademds, atiende la
porcion de la demanda neta de divisas del SPnB que es provista de sus activos externos netos.

Tipo de cambio nominal en MONEX
(Tasa de variacion anual promedio. En porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Consistente con el esquema de mayor flexibilidad, la tasa de cambio del coldn costarricense frente al
ddlar estadounidense ha mostrado variabilidad.

En el quinquenio 2003-2007 (aun vigente el esquema de minidevaluaciones en una parte), la tasa de
depreciacién nominal del coldn fue de 5,6% en promedio por afio.

Tipo de cambio nominal en MONEX

(Tasa de variacién anual %)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En los ultimos 10 afios, el ritmo de depreciacion de la moneda, aunque volatil, ha promediado 2,3%
por ano entre 2013 y 2017 y 3,0% por ano entre 2018 y 2021.

Tipo de cambio promedio diario en MONEX
690 (Colones por US$)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Tipo de cambio nominal MONEX
(Tasa de variacién interanual y trimestral)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Desde 2018, el tipo de cambio del coldn frente al délar estadounidense ha atravesado por al menos

cuatro periodos claramente caracterizados.

El primero de ellos, durante el segundo semestre de 2018, en el cual el precio del ddlar estadounidense
aumento sustancialmente producto de la incertidumbre generada por la capacidad del gobierno de
honrar sus compromisos financieros de corto plazo producto del deterioro en el acceso a financiacién
en el mercado doméstico y, también, en relacion con la aprobacion legislativa de la Ley de
Fortalecimiento de las Finanzas Puablicas, tltima reforma tributaria aprobada en el pas.

Una vez aprobada dicha ley y resuelto los problemas de financiacién de corto plazo, en el 2019 inicia
un periodo de baja en el tipo de cambio nominal, el cual estuvo vinculado con la menor incertidumbre
macroecondmica e importantes desembolsos de financiacidn externa para el gobierno central en dicho
periodo. Ademads, durante ese lapso y previo al inicio de la pandemia, contribuyé con esta baja en el
tipo de cambio el aumento en la oferta de divisas asociada con el buen desempefio de las exportaciones

de servicios, en particular, el turismo.

Durante el dltimo trimestre de 2019 y hasta marzo de 2020, el tipo de cambio nominal mostro relativa
estabilidad, fluctuando en torno a los 570 colones por USS$.

Desde abril de 2020, el colén ha mostrado una tendencia a la depreciacién frente al ddlar
estadounidense, ya que la tasa de cambio nominal pasé de niveles cercanos a los 562 colones por
US$1.00 en dicho mes a 685 colones por US$1.00 a finales de mayo de 2022.

Entre los determinantes del aumento sostenido en la cotizacidn del ddlar estadounidense en el mercado
cambiario local estdn: la pandemia, que condujo a una contraccion significativa de los ingresos por
concepto de turismo debido al cierre de fronteras y, posteriormente, a partir del dltimo trimestre de
2020y, luego con mds intensidad a finales de 2021 y en febrero de 2022, resultado de la invasién rusa
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a Ucrania (los aumentos en los precios de las principales materias primas en los mercados

internacionales se han traducido en una mayor demanda de divisas por concepto de importaciones).

Durante el 2021, ademads, la decision del gobierno central y de empresas publicas de reducir su
endeudamiento en moneda extranjera (refinanciando vencimientos de deuda en délares mediante
endeudamiento en moneda local) condujo a un aumento en su demanda de divisas para honrar los

vencimientos de préstamos o emisiones de deuda en moneda extranjera.

En los dltimos cinco anos, las ventanillas cambiarias han sido mayoritariamente superavitarias —
mayores compras que ventas de divisas por parte de los intermediarios cambiarios — excepto por dos
periodos especificos: entre septiembre y noviembre de 2018, periodo caracterizado por la
incertidumbre en torno al financiamiento del gobierno central y la aprobacién de la Ley de
Fortalecimiento de las Finanzas Publicas y durante algunos meses durante el segundo semestre de 2020,
periodo caracterizado por los efectos en el mercado cambiario del shock de la pandemia.

Saldo Neto en Ventanilla
(Compras menos ventas. Millones US$)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Entre tanto, en ese mismo lapso, las operaciones cambiarias del SPnB mostraron una mayor demanda
de divisas, en especial a partir de 2021, producto del aumento en los precios de los hidrocarburos en
los mercados internacionales y, con ellos, de la demanda de dodlares por parte de RECOPE y de
vencimientos de deuda en ddlares del Gobierno Central y de algunas empresas publicas.
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Operaciones cambiarias del sector pablico no bancario
(Compras menos ventas. Millones US$)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Esta mayor demanda de divisas por parte del SPnB fue cubierta por el BCCR mediante compras de los
excesos de oferta disponibles en MONEX por US$8.643 millones entre enero 2018 y mayo de 2022, los
cuales resultaron insuficientes para cubrir las ventas netas de divisas al SPnB del orden de US$10.383

millones durante ese mismo lapso.

Intervencidn total del BCCR en el mercado cambiario
segun tipo de operaciéon
(Compras netas. Millones US$)

900

400

-100

-600

Jan-18  Jul-18 = Jan-19  Jul-19  Jan-20 Jul20 Jan-21 Jul21 = Jan-22

Intervencién cambiaria M Operaciones sector publico

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

De esta forma, la diferencia por alrededor de US$1.740 millones fue cubierta por el BCCR de sus
reservas monetarias internacionales netas, constituyendo intervencién en el mercado cambiario.
Durante ese mismo periodo, la intervencidén directa en MONEX del BCCR para mitigar los
movimientos abruptos en la cotizacion del délar estadounidense alcanzaron US$851 millones.

Desde julio de 2020, el BCCR ha intervenido vendiendo divisas en el mercado, principalmente al SPnB,
de manera continua y ha sumado US$3.016 millones.

Como resultado de estas intervenciones y de movimientos de endeudamiento externo y de cambios en

los depdsitos en moneda extranjera en el sistema financiero local, las reservas monetarias
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internacionales aumentaron sustancialmente entre los afios 2003 y 2011 en alrededor de US$5.357
millones, para luego, entre 2012 y 2021, aumentar US$61 millones.

Estas fluctuaciones en el saldo de las reservas internacionales netas en poder del BCCR es usual en
regimenes cambiarios mds flexibles en donde la variable de ajuste es el precio del d6lar estadounidense
y no el saldo de dichos activos externos, aunque, se observa en el caso costarricense patrones de
intervencion cambiaria compensados por aumentos en esos activos externos especialmente en

momentos en que el gobierno central accede a financiacién externa para apoyo presupuestario.’

Variacion absoluta en las RMI netas en poder del BCCR
(En millones de US$)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

RMI netas en poder del BCCR
(Saldos diarios en millones de US$)
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Especificamente, entre el 31 de diciembre de 2017 y el 15 de mayo de 2022, las reservas monetarias
internacionales netas en poder del BCCR se redujeron en US$334 millones.

19 En estos casos, a menos que el gobierno emplee esos recursos para amortizar deuda en moneda extranjera, el hecho de que la mayoria de los gastos
gubernamentales son en moneda local conduce a que esos recursos sean cambiados por colones y, por tantoincrementen las reservas monetarias internacionales
netas en poder del BCCR.
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Supervision Financiera

La regulacion y supervision del sistema financiero corresponde a cuatro 6rganos de desconcentracion
madxima del Banco Central de Costa Rica dirigidas por el Consejo Nacional de Supervisidon del Sistema
Financiero (CONASSIF):

e La Superintendencia de Pensiones (SUPEN): es la responsable de la regulacidn, fiscalizacion y
supervision de los regimenes bdsicos de pensiones y de los regimenes complementarios.

e LaSuperintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF): vela por la estabilidad, solidez
y funcionamiento de los bancos, financieras y demds intermediarios financieros.

e La Superintendencia General de Seguros (SUGESE): es la responsable de autorizar, regular y
supervisar las actividades relacionadas con el negocio de seguros.

e La Superintendencia General de Valores (SUGEVAL): es la responsable de regular, supervisar

y promover el funcionamiento de los mercados de valores y de sus participantes.

El Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF), se crea mediante articulo
169 de la Ley 7732, Ley Reguladora del Mercado de Valores del 17 de diciembre de 1997 y es un ente
colegiado compuesto por 7 personas — el Presidente del Banco Central de Costa Rica, el Ministro de
Hacienda y 5 miembros independientes que son nombrados por periodos de 5 afios prorrogables una
vez consecutiva por la Junta Directiva del BCCR - que actia como drgano de direcciéon de las
Superintendencias y el encargado de discutir y aprobar la normativa prudencial aplicable en el pais,

ademds de ciertos actos de autorizacion y de la aplicacidn y revision en alzada del marco sancionatorio.

En términos generales, la normativa prudencial aplicada en el pais, aprobada por el CONASSIF y
puesta en vigor y hecha cumplir por las Superintendencias, estd en linea con las mejores practicas
internacionales y contempla aspectos como solvencia (requerimientos patrimoniales asociados con las
exposiciones a los diferentes riesgos), limites a exposiciones a diferentes riesgos financieros (de crédito,
precio, tasa de interés, cambiario, operativo), gobierno corporativo, registro contable, comportamiento
de mercado, aspectos macroprudenciales y control de la legitimacién de capitales y financiamiento del

terrorismo, entre otros.

Desde hace varios afios, la supervisién prudencial costarricense se encuentra en proceso de migracién
de un esquema basado en reglas de cumplimiento a uno basado en riesgos, en donde el regulador se
concentra en los riesgos inherentes asociados a las principales lineas de negocio de los participantes en
los diferentes mercados financieros, y en la forma en que son gestionados y mitigados. Ademds, en los
ultimos afios el énfasis de los reguladores estd, cada vez mds, puesto sobre incentivos para que los
intermediarios financieros mejoren sus estructuras de gobernanza y en la supervisién consolidada de

los grupos financieros.
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En el caso de la regulacién del mercado de valores, las bolsas de valores que se constituyan como
plataformas de negociacién y los participantes en ellas (puestos de bolsa) tienen espacios de
autoregulacion, ademds de las normas de naturaleza general que establece la SUGEVAL.

Leyes de prevencion de Lavado de Dinero 8204

En Costa Rica, laLey 8204 “Ley sobre estupefacientes, sustancias psicotrdpicas, drogas de uso no
autorizado, actividades conexas y financiamiento al terrorismo” se encarga de normar las actividades
financieras, con el fin de evitar la legitimacién de capitales y las acciones que puedan servir para

financiar actividades terroristas.

Segun el Articulo 14, se consideran entidades sujetas a las obligaciones de esta Ley, las que regulan,
supervisan y fiscalizan los siguientes drganos, segin corresponde: la Superintendencia General de
Entidades Financieras (Sugef), la Superintendencia General de Valores (Sugeval), la Superintendencia
de Pensiones (Supen) y la Superintendencia General de Seguros.

Asimismo, las obligaciones de esta Ley son aplicables a todas las entidades o empresas integrantes de
los grupos financieros supervisados por los 6rganos anteriores, incluidas las transacciones financieras
que realicen los bancos o las entidades financieras domiciliadas en el extranjero, por medio de una
entidad financiera domiciliada en Costa Rica

Mercado de valores en Costa Rica

Costa Rica cuenta con un mercado de valores organizado y supervisado. De acuerdo con el marco legal
vigente, bajo el principio de concentracién de mercado, las transacciones de valores publicamente
emitidos y negociados se realizan a través de puestos de bolsa — intermediarios bursitiles — que operan
en las bolsas de valores creadas para comprar o vender estos activos financieros.

En la actualidad, en Costa Rica opera una tnica bolsa de valores, la Bolsa Nacional de Valores y, en
2022, se registran y estdn autorizados para negociar activos financieros en ella 15 puestos de bolsa.

En el 2021, se transaron 14.351.726 millones de colones — alrededor de US$23.050 millones, monto
equivalente a casi 36% del PIB del pais.
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Volumen negociadao en la Bolsa Nacional de Valores
(Miles de millones de colones y como % del PIB)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Luego de alcanzar un médximo de negociacion, en términos de valor nominal en 2007 con alrededor de
20 billones de colones y reducirse durante los afios 2008 y 2009, el valor de las transacciones realizadas
en el mercado de valores costarricense se mantuvo en torno a los 15 billones de colones anuales entre
2009 y 2017. Durante los dos afios previos a la pandemia, el monto negociado se elevé nuevamente
hasta alcanzar 19 billones de colones. Luego, en 2020 se redujo a 14 billones de colones nuevamente.

Como proporcidén del PIB, el monto negociado pasé de 142% a 36% en 2007 y 2021, respectivamente.

El mercado de valores costarricense es, esencialmente, un mercado de instrumentos de renta fija, con

muy pocos valores accionarios registrados y negociados.

En promedio, en los dltimos 5 afios — entre 2017 y 2021 — el 90% de las transacciones implicaron
negociaciones de valores emitidos por emisores del sector publico y, el restante 10%, por empresas o

emisores privados.

Con el paso del tiempo y la mejora en las condiciones macroecondmicas, el plazo de los instrumentos
negociados ha aumentado. Asi, en el afio 2001, el 79% de las transacciones realizadas involucraban
instrumentos con plazo de 180 dfas o menos, proporcion que bajé a 28% del total en 2021.

En promedio, entre los afios 2017 y 2021, los instrumentos de 180 dfas o menos al vencimiento
representaron el 409 del total, los de mds de 180 y hasta 360 difas 11% y lo de mads de 360 dias 49% del
total transado.

Por moneda, en los ultimos 5 afios, el 54% del monto transado ha correspondido a instrumentos
denominados en colones, mientras que el restante 46% a activos financieros en moneda extranjera,

principalmente ddlares estadounidenses.

Como es usual, la mayor parte de las transacciones del mercado de valores costarricense corresponde a
mercado secundario — 65% del total en promedio entre 2017 y 2021 — mientras que en el caso del
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mercado primario su participacion es de 16%. Existe, ademds, un mercado de liquidez de corto plazo

para intermediarios bursdtiles que representa el restante 19% del monto transado.

Dada la preminencia de emisores del sector publico, principalmente el Ministerio de Hacienda con el

objetivo de cubrir los requerimientos de financiamiento del Gobierno Central, la participacién relativa

del mercado primario dentro del total estd relacionada con la situacidon de los desequilibrios en los

presupuestos publicos y las condiciones de acceso a financiamiento, en particular, el plazo promedio

de las emisiones.

D. Politica fiscal y finanzas gubernamentales

Las finanzas gubernamentales costarricense han sido uno de los principales retos del pais en los
ultimos anos. La posposicion del ajuste significd un deterioro significativo en la iltima década y
posterior a los esfuerzos de consolidacion fiscal, iniciados en 2018, las medidas implementadas para
mitigar el impacto de la pandemia vy la caida de los ingresos también interrumpieron el proceso de
consolidacion. Sin embargo, en el 2021, el mejor desemperio economico 'y la disciplina en el gasto ha

permitido una mejora sustancial en la situacion fiscal.

Entre los afios 2003 y 2007, las finanzas del Gobierno Central costarricense experimentaron una

mejorfa, la cual, en ese lapso, condujo a un déficit financiero promedio de alrededor de 1,5% del PIB

y un superdvit primario del orden de 2,2% del PIB. Estos resultados favorables se tradujeron en una

reduccidén de la razédn deuda-producto de casi 14 puntos porcentuales del PIB entre esos afios hasta
ubicarse, en 27,3% del PIB en 2007.
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Fuente: Ministerio de Hacienda.
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Gobierno Central: Deuda total y variacién por periodo

(Como % del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

Sin embargo, este escenario favorable cambié de manera radical a partir de 2008, como resultado de
un aumento en el gasto corriente del gobierno —especialmente en remuneraciones y transferencias— y
una reduccidn en los ingresos tributarios, asociada con la con la recesién internacional de 2008. Esto
condujo a un aumento en el déficit financiero y al surgimiento de un persistente y creciente déficit

primario.

De esta forma, inicia un largo periodo — alrededor de una década — de deterioro sistemdtico en las
finanzas gubernamentales producto de la postergacion de la implementacién de medidas para realizar
ese ajuste hacia una mayor sostenibilidad fiscal.

En este contexto, el déficit financiero promedio pasé de 1,6% del PIB entre 2003-2007 a 6,3% del PIB
entre 2018-2021 y, el balance primario de un superdvit de 2,2% del PIB en el primer periodo a un déficit
de 2,1% del PIB en el dltimo.

En este contexto de desequilibrios primarios y financieros sostenidos la dindmica de la deuda

gubernamental no fue favorable, lo que implicé que la razén deuda-producto pasara de 27,3% en 2007
a 67,1% en 2021.
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Resultado financiero, primario y ahorro corriente del

Gobierno Central
(Como % del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

Gobierno Central: Ingresos tributarios, gasto total y gasto
excluyendo intereses

(Como % del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

En diciembre de 2018, con la aprobacién de la Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas dio
inicio el proceso de ajuste y consolidacion fiscal, pues implicé un conjunto de reformas impositivas y
presupuestarias destinadas a reducir la brecha entre ingresos y gastos gubernamentales, con el fin de
restaurar la sostenibilidad de la deuda publica.

Entre los cambios mds significativos destacan modificaciones a la tributacién sobre el ingreso personal
salarial y a las rentas pasivas de capital (intereses, dividendos, alquileres y ganancias de capital), la
sustitucion del impuesto general sobre las ventas por uno al valor agregado y la ampliacion de su base
a los servicios (hasta ese momento exentos), limites al crecimiento de las remuneraciones y a los
incentivos salariales en el sector publico y la introduccién de una regla fiscal que limita el crecimiento
del gasto corriente del gobierno central a una fraccién del crecimiento del PIB nominal de acuerdo
con el nivel de la deuda respecto al PIB, de forma que, entre mayor sea esa razén menor es el
crecimiento permitido para los presupuestos publicos.
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Las diferentes medidas entraron en vigor desde finales de 2018, en el caso de los impuestos sobre los
ingresos, en julio de 2019 la modificacién que introduce el IVA y la regla fiscal en la formulacién y
ejecucion del presupuesto gubernamental para el 2020.

El conjunto de medidas adoptadas estaba orientadas a generar un superdvit primario y una reduccién
del déficit financiero que permitiera modificar la dindmica de la deuda gubernamental y conducir a
una reduccién de la razén deuda-producto para restaurar la sostenibilidad fiscal.

Este proceso de ajuste se vio interrumpido, en 2020, por el shock pandémico que significd, en el caso
costarricense, una contraccién significativa en la recaudacién tributaria producto de las restricciones
de actividad econémica implementadas para combatir la trasmision del Sar-CoV-2 y un aumento
moderado en los gastos necesarios para atencidn de la crisis sanitaria, en particular en salud y

transferencias a los hogares mds vulnerables.

De esta forma, en 2020, el déficit financiero y primario del Gobierno Central alcanzaron 8,0% y 3,4%
del PIB, respectivamente, lo que significé un aumento de la deuda gubernamental, como proporcién
del PIB, en 10 puntos porcentuales.

En el 2021, la situacion presupuestaria del Gobierno Central mejord notoriamente como resultado de
dos factores fundamentales: la rdpida recuperacién de la actividad econdmica y del gasto internos
conforme se fueron levantando algunas de las restricciones de actividad econémica impuestas en los
primeros meses de la pandemia y los efectos sobre los ingresos (aumento y transformacion de tributos)
y los gastos (implementacidn de la regla fiscal) de las reformas contenidas en la Ley de Fortalecimiento
de las Finanzas Publicas.

De esta forma, al finalizar el 2021, el déficit financiero se redujo a 5,0% del PIB, mientras que el
primario se ubicé en 0,3% del PIB.

En 2021, con el fin de apoyar el proceso de ajuste, el pais suscribi6é un acuerdo de facilidad ampliada
con el Fondo Monetario Internacional. El objetivo inicial de este acuerdo fue propiciar el ajuste
necesario para corregir la desviacion que el shock pandémico habia generado en el proceso de
consolidacidn fiscal iniciado en 2018 y proveer el financiamiento multilateral de apoyo presupuestario
al Gobierno Central en mejores condiciones crediticias que las del mercados local e internacional, dada

la calificacién soberana del pafs en ese momento.

En este contexto, la primera y segunda revision semestrales del acuerdo fueron alcanzadas
satisfactoriamente en marzo de 2022, luego de que se cumplieran todas las metas cuantitativas pactadas
con el FMI y se diera la aprobacién de la Ley Marco de Empleo Publico.

El acuerdo se encuentra a la espera de ser retomado y replanteadas sus metas por las nuevas autoridades
econdmicas. Desde la perspectiva del financiamiento externo del déficit y el impacto favorable sobre
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las reservas monetarias internacionales netas que implicarian desembolsos de recursos en el contexto
del shock externo adverso que el pais enfrenta como resultado de las presiones alcistas en las cotizaciones

internacionales de las principales materias primas sigue siendo relevante.

Deuda total del Gobierno Central
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

El éxito del ajuste emprendido en 2018 y solidificado en 2021, puede observarse en la estabilizacién
que se da en el ultimo afo en la razén deuda-producto. Durante el primer semestre de 2022, los buenos
resultados en las finanzas gubernamentales continuaron y, en general, los ejercicios prospectivos

conducen a estimar que incluso la relacién deuda-PIB empezaria a declinar ese mismo afio.
III.  Ventajas, retos y desafios del pais

En general, Costa Rica se considera como un pais exitoso en términos de desarrollo econdmico y social.
A pesar de ser un pais de ingreso medio alto, ha experimentado un crecimiento econémico razonable

y cuentas con indicadores sociales comparables con paises de ingreso alto.

Logré sobrellevar la pandemia relativamente bien y con altas tasas de vacunacién, pero significé
mayores desafios fiscales y una intensificacién de ciertos problemas estructurales como la pobreza y el
desempleo.

En 2021 registré un desempefio econémico sélido y mayor disciplina del gasto, lo cual se ha traducido

a su vez en una mejora del mercado laboral y algunos indicadores sociales.
Sin embargo, el pais tiene retos importantes todavia:

e Todavia estd en vias de ejecucion la solucién al desequilibrio fiscal y al crecimiento de la
deuda publica respecto al producto.

e Persisten problemas que preceden a la covid-19 pero agravados por su causa: el lento
crecimiento de la produccidn (desde finales de 2015); el alto desempleo (desde que se inicia
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la medicidn de la Encuesta Continua de Empleo a finales de 2010); y los altos y persistentes
niveles de pobreza y de desigualdad de la altima década.

Mis recientemente, el aumento de la inflacién por las presiones externas resulta un nuevo
reto.

La gobernabilidad y la capacidad de aprobar reformas en la Asamblea Legislativa.

Los posibles efectos de la guerra entre Rusia y Ucrania y las tensiones geopoliticas
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