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Costa Rica: perspectivas brillantes
en medio de vientos en contra a
corto plazo

7 de noviembre de 2023

Es probable que el crecimiento en Costa Rica se desacelere mas en 2024
de lo que los funcionarios esperan actualmente en medio de un
crecimiento mas débil en Estados Unidos, los altos precios de las materias
primas y una politica fiscal estricta. Méas adelante, sin embargo, un
floreciente sector de productos médicos, fuertes entradas de IED vy el
potencial de beneficiarse del “friendshoring” significan que es probable
gue la economia de Costa Rica supere a otras en la region.

La pandemia resulté ser un arma de doble filo para Costa Rica . Por un
lado, la apertura del pais al comercio provoco una fuerte contraccion
econdmica inicial tras el estallido de la pandemia. Esto, junto con su
vulnerabilidad a las estrictas condiciones de financiacion externa y su debil
posicion fiscal, obligé a los funcionarios a recurrir al FMI para solicitar un
paquete de 1.800 millones de ddlares en 2021.

Por otro lado, un aumento de la demanda mundial de productos médicos
(el principal producto de exportacion de Costa Rica) provocé un auge de
las exportaciones . (Ver Grafico 1.) ElI comercio neto contribuy6 con mas de
3 puntos porcentuales al crecimiento del PIB general en 2022 y continua
impulsando el crecimiento en 2023. (Ver Gréfico 2.) Esto, a su vez, ayudo a la
economia a registrar uno de los mayores crecimientos. recuperaciones
pospandémicas en la region, y el PIB ahora vuelve a estar en linea con su
tendencia anterior a la pandemia, uno de los pocos paises de América Latina
donde ese es el caso. (Ver Cuadro 3.)

Los datos mas recientes sugieren que la economia de Costa Rica ha seguido
manteniéndose bien este afio, ayudada por un fuerte crecimiento del consumo
privado. Pero si bien esperamos que la economia de Costa Rica se expanda
a un ritmo superior al consenso del 5,3% en 2023, creemos que se avecina
una desaceleracion para el proximo afo.

Por un lado, es probable que el entorno externo se vuelva menos
favorable . La economia estadounidense —destino de méas del 40% de las
exportaciones de Costa Rica— se desacelerara en los préximos trimestres. Con
base en su relacion pasada, nuestro prondéstico del PIB de Estados Unidos
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apunta a una fuerte desaceleracion del crecimiento en Costa Rica. (Ver
Cuadro 4.)

Es mas, la continuacion de una politica fiscal estricta impuesta por la
regla fiscal, ademas de ser una condicién del acuerdo con el FMI, limitara
el gasto publico. Se espera que el saldo primario mantenga un superavit de
alrededor del 2% del PIB en los proximos afios. Esto ayudara a reducir la
relacion deuda/PIB, que actualmente se sitda en el 63%. Sin embargo, esto
también pesara sobre el consumo y la inversion. De hecho, dudamos que se
mantenga la tasa de crecimiento del consumo superior a la tendencia
registrada en lo que va del afio. Los mayores precios del petroleo y los efectos
economicos adversos debidos a El Nifio plantean nuevos obstaculos para la
economia.

Lo mas tranquilizador es que dos factores ayudaran a limitar la
magnitud de la desaceleracion . En primer lugar, dado que las llegadas de
turistas todavia estan muy por debajo de sus niveles previos a la pandemia,
hay margen para una recuperacion en el sector turistico. (Ver grafico 5.) Y en
segundo lugar, la politica monetaria se volvera menos restrictiva . Es
cierto que, tras un periodo de deflacion a raiz de una apreciacion del colon y
caidas de los precios mundiales de los alimentos y la energia, la inflacion
volvera a aumentar. Pero creemos que se mantendra dentro del rango objetivo
del BCCR de 3+1%, allanando el camino para recortes acumulativos de 150
puntos basicos, dejando la tasa de politica en 4,75% para fines de 2024 (ver
gréafico 6) .

En conjunto, creemos que el crecimiento de la economia de Costa Rica se
desacelerara al 3,3% en 2024. Esto esta muy por debajo de la expansion
del 4,3% que el banco central de Costa Rica ha previsto.

Aungue Costa Rica enfrenta vientos en contra en el corto plazo, las
perspectivas a largo plazo son brillantes. Casi el 90% de las exportaciones
de productos médicos de Costa Rica se dirigen a EE.UU. y la UE, dos blogues
econdémicos con poblaciones que envejecen y, por lo tanto, una demanda
creciente de productos médicos.

Es mas, con algunos de los mayores flujos de IED en relacion con su tamafio
econdmico, su proximidad a Estados Unidos y acuerdos de libre comercio con
paises que representan dos tercios del PIB mundial, Costa Rica se beneficiara
del llamado “friendshoring”. Creemos que estos factores ayudaran a que la
economia de Costa Rica crezca en un promedio de alrededor del 3,5% a
partir de mediados de esta década, superando a la mayoria de las
principales economias de la region.
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