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Observatorio Economico y Social (OES-UNA) ESCUELA DE ECONOMIA

Para dar seguimiento ala evolucion del consumo privado en el pais se pueden utilizar
varios indicadores, entre ellos:

El indice Mensual de Actividad Comercial IMAC) y su desagregacion
Empleo trimestral en el sector comercio

El credito y tasas de interés para consumo, tarjetas y vivienda

El gasto de consumo final de los hogares (desglose del PIB)
Importaciones de bienes duraderos

Indice de Confianza del Consumidor (ICC)

SO0k wWwhE

Fuentes de informacion: Banco Central de Costa Rica (BCCR), el Ministerio de Economia, Industria y Comercio
(MEIC), el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC), el Ministerio de Hacienda y la Escuela de Estadistica de
la Universidad de Costa Rica.
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ESCUELADE ECONOMIA

Costa Rica: Indice Mensual de Actividad Economica. Variacion
interanual (ene 2016 - setiembre 2019)
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Fuente: Observatorio Econdmicoy Social con base en datos del BCCR

INDICE MENSUAL DE
ACTIVIDAD ECONOMICA

Costa Rica: Indice Mensual de Actividad Econémica segun régimen.
Serie tendenciaciclo. Variacién interanual (enero 2012 - setiembre 2018)

18,0
16,0 RDMayo y junio 2019 negativo (-0,2)
14,0
, . 1.0 11}[)
* IMAE mas bajo en mayo 2019 100
» 3 afnosy 8 meses de desaceleracion (desde iﬁg /\
agosto de 2015 hasta mayo 2019) 2,0
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Zonas Francas. Region Central y Periferia. = Regimen Especial Regimen Definkivo
Fuente: Observatorio Economicoy Social con base en datos del BCCR
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ESCUELA DE ECONOMIA

Indice Mensual de Actividad Econdémica
(General y por rama de actividad)

Variacion interanual

Informacion y comunicaciones

Ensefianza y actividades de la salud humana
Actividades inmobiliarias

Act. profes, cient, téc, admi y servicios de apoyo
Industria manufacturera

Otras actividades

Actividades de alojamiento y servicios de comida
Actividades financieras y de seguros

IMAE

Transporte, Almacenamiento

Electricidad, agua y servicios de saneamiento
Adm. publica y planes de seguridad social
Agricultura, silvicultura'y pesca

Comercio

Extraccion de Minas y Canteras

Construccion
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Fuente: Observatorio Econdmico y Social con datos del BCCR.
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4,76
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3,11
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3,15
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6,35
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3,49
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2,35

5,07

2,45

1,70

0,50

0,82

0,03

0,37

0,63
14,25

ago-19

7,70
4,58
3,61
3,59
3,26
2,97
2,17
2,15
2,03
1,29
1,06
1,05
0,82
-0,51
-4,39
-12,91

Variacién
p.p.
1,35
4,76
0,35
0,09
1,25
-0,52
-0,19
-2,91
-0,41
-0,41
0,56
0,22
0,80
-0,88
-5,03
-27,16

Tresramas
técnicamente en
recesion:;

v" Construccion: 10
meses de caida

v" Comercio:; 11
meses de caida

v Manufactura
fuera de Zonas
Francas: 16
meses de caida
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Indice Mensual de Actividad Econémica
—-lndustria Manufacturera-

Costa Rica: IMAE Industria manufacturera. Variacion interanual,
tendencia ciclo. (ene 2013 - setiembre 2019)

14 - TR
12 { —— Industria manufacturera JRPEN . INDUS IA FLJE?A EZQ\IAS
g | ===-Regimenes Especiales ,f’ \“"\ "" EN

16 meses consecutivos con
tasas de crecimiento negativas

Fuente: Observatorio Econdmico y Social con datos del BCCR.

Exportaciones de bienes acumuladas a octubre 2019: +1.1%

v’ Zonasfrancas: +7,2% (7 meses desaceleracion)
v' Régimen definitivo: -5,4% (10 meses consecutivos de caida)
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Indice Mensual de Actividad Comercial (IMAC)

Costa Rica: Indice Mensual de Actividad Comercial

(IMAC) Variacién interanual tendencia ciclo. Desde noviembre de 2016 la
5,00 - (enero 2013 - setiembre 2019) actividad comercial viene en
desaceleracion y acumula 11

4,00 M Noviembre 18 o
meses con tasas de crecimiento

3,00
] _ negativas, llegando a-0,51% en
200 Noviembre 16 4= J 169
1,00 - setiembre de 20109.
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b = > 5 o o 5 W ﬁ ¥ i o b = > 5 o Ny
c 3 g & g & =35 F g ¢ ®»sg 3 2 F g encuentra en recesion

Fuente: Observatorio Econdomico y Social con base en datos del BCCR.
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Costa Rica: IMAC - Aparatos eléctricos y del hogar. Variacion
interanual tendencia ciclo. (enero 2013 - setiembre 2019)
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Costa Rica: IMAC - Materiales de construccion. Variacion
interanual tendencia ciclo. (enero 2013 - setiembe 2019)
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ESCUELADE ECONOMIA

Costa Rica: IMAC - Vehiculos. Variacion interanual tendencia ciclo.
(enero 2013 - setiembre 2019)
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v \/ehiculos: 26 meses de caida
v' Aparatos eléctricos y del hogar: 12 meses de caida
v" Materiales de construccion; 15 meses de caida

v" Resto de actividades comerciales: 11 meses de caida

v Solo crecen “Alimentos, bebidas y tabaco” vy
“Productos quimicos y farmacéuticos”
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Observatorio Economico y Social (OES-UNA) ESCUELA DE ECONOMIA

Resultados de la Encuesta Continua de Empleo que realiza el INEC(11l trimestre 2019)

v' 5 trimestres consecutivos con tasas de desempleo de dos digitos
v’ Tasade desempleo de 11,4%, 1,2 p.p. Mas que un afo atras
v' Entre las mujeres el desempleo alcanzé el 15,4%Yy entre los hombres el 8,7%

v’ Hay 278 mil personas desempleadas (153 mil mujeres + 125 mil hombres)
Enel dltimo afo de

0 Enel Gltimo afio la fuerza de trabajo aumenté un 2,54% (60 mil — CEREE) PR GUE

. ) . se sumaron al
personas). Mujeres +65 mil. Hombres -5 mil. mercado laboral, 24

encontraron empleoy

O Enel dltimo afo la poblacion ocupada aumento un 1,14%: 24 mil 35 quedaron
personas. Hombres -6 mil. Mujeres +31 mil. (Formal -13.854, informal desempleadas
+38.327)

Q Enel Gltimo afo la poblacion desempleada aumento un 15% (+35.880
personas, 34.549 mujeres y 1.331 hombres)

10
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Observatorio Economico y Social (OES-UNA)

Ocupados por rama de actividad econdmica

Peso IlIQ

2019-2018

1Q 2018 11Q 2019

2019

Ocupados (PO) 2.138.140  2.162.613 24.473 100%

Comercio y reparacion de vehiculos 358.605 344.629 -13.976 15,9% _

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 261.804 240.744 -21.060 11,1% 75 mil
Y Industria manufacturera 230.716 212.978 -17.738 9,8% emp|eo

Construccion 143.751 158.004 14.253 7,3% S

Actividades de los hogares como empleadores 170.414 148.476 -21.938 6,9%

Ensefianza 121.431  144.480  23.049 6,7% Menos

Actividades de alojamiento y servicios de comida 137.226 142.418 5.192 6,6%

Transporte y almacenamiento 122.468 124.716 2.248 5,8%

Otros 591.725 646.168 54.443 29,9%

Fuente: Observatorio Econdmico y Social (OES-UNA) con datos de la ECEdel INEC.

Dos ramas que son muy importantes para la generacion de empleo estan
en recesion: Comercio y Manufactura fuera de ZF

1
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No solo preocupa la tasa de desempleo, IN FORMAL IDA

sino también los demés indicadores que D 46,3%
dan cuenta de una precarizacion del
empleo en el pais:

Hombres: 45,1%  Mujeres: 48,2%

o el empleo formal se reduce Costa Rica: porcentaje de ocupados con empleo informal
] i (mQ 2010- MQ 2019)
e |ainformalidad aumenta 47,0 | 265
e el subempleoaumenta e
¢ |a poblacion ocupada asalariada se o
reduce 390 - w
e la poblacién ocupadaindependiente - Tororeniae seempieomorme

Fuente: OES-UNA con datos de la ECE del INEC
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Cantidad de ocupados en comercio al por mayor y por menor y reparacion C O M E R C I O

de vehiculos automotores y motocicletas. 111Q 2010 al 111Q 2019 . I
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Fuente: Observatorio Econdémicoy Social con base en datos del BCCR.

El sector comercio es el que mas empleos genera en el pais (344 mil personas trabajan en
actividades comerciales), sin embargo, ha venido perdiendo importancia relativa en los

ultimos afios: en el Il trimestre de 2010, laboraban el este sector el 21,5% del total de
personas ocupadas a nivel nacional, mientras que en el Ill trimestre de 2019 este

porcentaje bajé al 15,9%.
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Observatorio Economico y Social (OES-UNA) ESCUELA DE ECONOMIA

ELEVADO ENDEUDAMIENTO

Costa Rica: Tasa de variacion interanual del crédito real y nominal CREDITO TOTAL
(Enero 2007 - octubre 2019) (colones + dc')lares)

Crédito Nominal

Octubre 2019: primer mes con tasa

de variacion negativa (-1.2%0) del
crédito nominal, despues de la

= ==-=Crédito Real

AEN crisis 2008-2009
0 “\“h“- __1‘2
v 32 4 meses consecutivos con tasa de
_10_ . . . s . VT
T variacion negativa en crédito real
O O O O O 90O = T T Y ™ T 7™ ™ ™ ™ T T Y Y T - — Y —
OO0 0000000000000 0L0 000000 0L
QS 2353523525 Q352e35e35e35Le5e35e35e35
()] @ @ [1}] ()] ()] @ @ ()] @ @ [1}] [1}]

* Crédito otorgado por el sistema financiero al sector privado no financiero.
* Deflatado con base en Indice de Precios al Consumidor (IPC).
Fuente: Observatorio Econdmicoy Social a partir de informacién del BCCR
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Costa Rica: Crédito total en colones* otorgado por el Sistema Financiero al Sector
Privado no financiero. (Enero 2005 - octubre 2019)

14.000.000

60,0 z
Octubre 2019:13.149.811 millones de colones CR_ )I IOEN
12.000.000 47,6 Octubre 2018:12.662.282 millones de colones 50.0
# 10.000.000 O/
OOLONES (+3,9%)
- ()]
8 8.000.000 o)
S 300 3 L. - ,
£ 6.000.000 195 5 Enel tltimo afo aumentd en
o ’
= 16,2 20,0 . H
S 4.000.000 487 mil millones de colones
2.000.000 3,9 100
6,5 7,1
0 0,0
8386588383239 23323355333 Costa Rica: Crédito total en dolares* otorgado por el Sistema Financiero al Sector
R R R R R R ' ; coar gacop
s S £ 8§ & £ 5 & £ 8 8 £33 & g5 & g5 & g g 8 Privado no financiero. (Enero 2005 - octubre 2019)
Millones de colones  ====\Variacion interanual 16.000 35 7% 40,0%
470 .
* Saldos a fin de mes en millones de colones. 14.000 Oct 2019:13.345 millones uss 35,0%
Fuente: Observatorio Econémico y Social con informacién del BCCR. Oct 2018:13.953 millones US$ 30.0%
12.000 25’09/
U0
pu 10.000 19,5% 20.0%
— 14,4% '
e ) e 8.000 15,0%
o 6.000 10,0%
DOLARES (-4,4%)
- ' -4,4% 0,0%
] V4 ) ’
2.000 \
-3,7% -,0%
-10,0%
AT ~ 4 88885583322 d09990n33Ls8ssesnxxgg
Enel Ultimo ano cayo en 608 T . T Il 23 AACL:ieiiiIciLiaiicisd
. , 5ruEOEU_"Egmc-angOEU_"Egmc-agm
millones de dolares | , o
Millones de dolares  ===Variacién interanual
* Saldos a fin de mes en millones de ddlares. 16

Fuente: Observatorio Econdmico y Social con informacion del BCCR.
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Credito del sistema financiero al sector privado no financiero
por actividad econdmica

- Saldos a fin de mes en millones de colones -

Agosto/2011 Peso Agosto/2018 Peso Agosto/2019 Peso 2019/2018

Agricultura 248.847 2,7% 420.645 2,1% 401.376 1,9% -4,6%
Ganaderia 127.756 1,4% 209.969 1,0% 199.744 1,0% -4,9%
Pesca 1.493 0,0% 5.224 0,0% 2.306 0,0% -55,9%
Industria 390.369 4,2% 710.012 3,5% 705.003 3,4% -0,7%
Vivienda 2.886.300 31,4% 5.681.742 27,9% 5.819.866 28,2% 2,4%
Construccion 266.617 2,9% 531.854 2,6% 599.073 2,9% 12,6%
Turismo 223.070 2,4% 377.895 1,9% 418.268 2,0% 10,7%
Comercio 1.213.905 13,2% 2.211.370 10,8% 2.164.363 10,5% -2,1%
Servicios 1.007.889 11,0% 2.605.699 12,8% 2.485.895 12,0% -4.,6%
Consumo 2.590.422 28,2% 6.781.489 33,3% 6.937.869 33,6% 2,3%
Otras actividades 240.486 2,6% 849.365 4,2% 904.825 4,4% 8,0%
Electricidad 101.780 1,1% 464.740 2,3% 501.878 2,4% 1,8%
Transportes 104.679 1,1% 223.069 1,1% 227.070 1,1% -76,0%
Depésitos y almacenamiento 6.423 0,1% 7.174 0,0% 1.720 0,0% 12,8%
Otras 27.604 0,3% 154.383 0,8% 174.158 0,8% 1,2%
Total 9.197.152 100,0%  20.385.264 100,0%  20.638.588 100,0% 1,2%

Fuente: Observatorio Econémicoy Social (OES-UNA) con datos de la ECEdel INEC.

Al momento de realizar esta presentacion, la desagregacion del crédito E161,8% del crédito ha sido otorgado a

por actividad, en la pagina del BCCR,solo se encuentra disponible a .
agosto 2019. Anivel agregado esta disponible a octubre 2019. los hogares para Vivienda y Consumo 7
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Costa Rica: Crédito para consumo otorgado por el sistema financiero al sector
privado. Variacion interanual de los saldos a fin de mes. Enero 2013 - agosto 2019.

Mayo 2016 GCONSUMO

o
\—'\-’—

Variacion crédito nominal

= === \ariacion crédito real

0

2,31%

b 0

-0,53%
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Fuente: Observatorio Econdmicoy Social (OESUNA) con datos del BCCR.
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Costa Rica: credito para consumo con respecto al crédito total otorgado por el
sistema financiero al sector privado. Porcentaje. Enero 2011 - agosto 2019.

33,6%

Aumento de
importancia relativa

27,9%
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Fuente: Observatorio Econémico y Social (OESUNA) con datos del BCCR.

ESCUELADE ECONOMIA

El crédito para consumo se ha venido
desacelerando desde hace 3 afios y, en
agosto 2019, crecié interanualmente,
en términos nominales, un 2,31% v,

en términos reales, cayo un 0,53%.

Un tercio del crédito ha sido otorgado
para consumo (33,6%). este tipo de
crédito tiene las segundas tasas de
interés mas altas en el mercado (las
mas altas son las de tarjetas)

No so6lo importa el nivel de
endeudamiento de los hogares, que ha
venido creciendo de  manera
importante, sino también el tipo de
endeudamiento, ya que los de

consumo Y tarjetas son los que tienen
las tasas mas altas.

18
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Figura 8

Tarj etaS de Créd Ito CostaRica: Saldo de la deuda en tarjetas de crédito como porcentaje del PIB.

Datos trimestrales. Julio 2010 - julio 2019

. L ) 5-00% Tocotecho en octubre2018 == 457% 4 540,
Segun datos del Ministerio de Economia, 1 o0%

Industria y Comercio (MEIC), el saldo a 33

julio de 2019 fue de 1,41 millones de  Joo%

millones de colones (que equivale al  1oox

4,21% del PIB estimado para 2019), 0 /00%

3.23%

mientras que en julio de 2010 era de 579 S55:55::58358::55::8;8;::¢:8:8¢:8:8¢38°¢2
que en | SEEEES5EE5EE5EEEEEEEgEgEEEgEgs
il mill de col 3.23% del PIB d SdE85g€5J85325325dg5dg5d852858
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€se ano) ) Fuente: Observatorio Econémicoy Social (OESUNA) con datos del BCCR.
L. - . Costa Rica: Tasa de variacion interanual del saldo de deuda en tarjetas de crédito
Enlos ultimos nueve anos, este tlpO de (crédito nominal). Datos trimestrales. Julio 2010 - julio 2019.
deuda crecio en casi un punto del PIB. 25% - 23.6% 23.0% 22.4%
20% -
15% A
—— 10% A 9.5%
. o 8.8%
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2 2 00% =R
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. P -05% -
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Fuente: Observatorio Econémico y Social (OESUNA) con datos del BCCR.
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Tasas de interés promedio para consumo, tarjetas y vivienda

Costa Rica. Tasas activas para consumo y tarjetas, por grupo de intermediario financiero, en colones®.

Consumo Tarjetas Actividades inmobiliarias**
13-11-18 13-11-19 | 13-11-18  13-11-19 | 13-11-18 13-11-19

OrasSocedades 12406 174% | 398%  36.7% 9.2% 103%
de Deposito

Bancos Publicos 16,6% 17,1% 30,4% 31,8% 8,3% 8,8%
Bancos Privados 21,3% 22,5% 40,3% 37,2% 12,6% 16,7%
Cooperativas 17,4% 17,2% 23,9% 271.4% 11,4% 10,9%
Mutuales 14,9% 14,4% NA NA 11,8% 8,8%
Financieras 11,4% NA 53,4% NA 22,3% 13,6%

*Tasas activas promedio semanales calculadas por el BCCR.Sepresentan los datos respectivos vigentes el 13 de noviembre de 2018y el

13 de noviembre de 2019.
**Incluye crédito para vivienda

NA: No aplica. Enesasemana no hubo créditos de ese tipo por lo que no se establecio una tasa de referencia.
Fuente: Observatorio Econdmicoy Social con base en datos del BCCR.
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Crédito para vivienda

H crédito para vivienda ha
tendido a desacelerarse de
manera importante desde
mediados de 2016, hasta
legar a presentar una
variacion interanual nominal

de 2,4% en agosto 2019 y
real de -0.41%

A Inicios de 2016, el
crecimiento real del crédito
para vivienda rondaba el 15%

o — \

Observatorio Economico y Social (OES-UNA) ESCUELA DE ECONOMIA

Costa Rica: Crédito para vivienda otorgado por el sistema financiero al sector
privado. Variacion interanual de los saldos a fin de mes. Enero 2013 - agosto 2019.
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Fuente: Observatorio Econdmicoy Social (OESUNA) con datos del BCCR.
Costa Rica: Crédito para vivienda con respecto al crédito total otorgado por el
sistema financiero al sector privado. Porcentaje.
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Fuente: Observatorio Econémicoy Social (OESUNA) con datos del BCCR.
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Crédito total
Costa Rica: relacion entre cada tipo de crédito y el PIB. Diciembre de 2010 y agosto de 2019

Variacion. Puntos

Diciembre 2010 Agosto 2019

porcentuales
Credito total (Yodel PIB) 47, 7% 61,2% 13,5
-Consumo (% del PIB) 13,3% 20,6% 7,3
-Vivienda (%odel PIB) 14,7% 17,3% 2,6
-Consumo + Vivienda (% del PIB) 28,0% 37,8% 9.8
PIBnominal (millones de colones) 17 956 520 33 707 406

Fuente: Observatorio Econdmicoy Social con base en datos del BCCR.

El crédito para vivienda y consumo represento el 61,8% del total de crédito otorgado en el pais
hasta agosto 2019, lo que equivale a12,7 billones de colones.

> Enagosto de 2010: cada persona ocupada debia en promedio 4,32
millones de colones. (A precios actuales debian 5,6 millones de colones)

> Enagosto de 2019: cada persona ocupada debia en promedio 9,54
millones de colones
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60% de los Hogares poseen Tarje,tda§ de
al menos una deuda credito

9,8%
Enpromedio los hogares
endeudados dedican un 20% .
de suingreso disponible para Prestamistas PreS'Fa_mOS
pagar deudas. %muy similar = | para vivienda
en todos los quintiles. Porcentaje de 14.2%

hogares que :
Porcentaje de hogares que poseen al tienen dGUdaS

menos una deuda con.

69.4 738
59.9 59.4
ao o /
I I I Empresas
0w v v comerciales
Total Pais Quintil de ingreso per capita 30’ 1%

Fuente: ENIG 2018. INEC.
Fuente: ENIG 2018. INEC. 23
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Porcentaje

Gasto de consumo final de los hogares e ISFLSH real. Tasa de variacion interanual.
| trimestre 2013 al Il trimestre 2019.

Los datos muestran que el

6.00 - 5.42 .
5 00 4 consumo privado real de los
4.00 - hogares se viene
3.00 4 desacelerando desde el tercer
2.00 | Il Q2015 _
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Fuente: Observatorio Econdmico y Social con base en datos del BCCR
CostaRica: Consumo final de los hogares e ISFLSH con respecto al PIB. Datos
. acumulados de ultimos cuatro trimestres. | trim. 2007 al Il trim. 2019.
"] 70%
70% - Pérdida de importancia
Esta desaceleracion ha redundado s - relativa del consumo
en un menor peso relativo del ] ~ privado en el PIB
consumo dentro del PIB o \__\
después de la crisis 2008-2009 e | 63%
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Fuente: Observatorio Econdémico y Social con base en datos del BOCR
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Una parte del consumo de los hogares es cubierto mediante bienes provenientes del extranjero, razon por la
cual resulta procedente revisar el comportamiento de las importaciones de consumo.

Las importaciones acumuladas a setiembre de 2019 han caido un 1,8% con respecto a las acumuladas a
setiembre de 2018.

Importaciones “bienes de consumo duradero” desde 2017 vienen cayendo y cada vez de forma mas
pronunciada. Los méas importantes son: \ehiculos de transporte particular, Maquinas y aparatos de uso
domestico, Muebles y otros equipos para el hogar, otros.

Costa Rica: variacion interanual de las importaciones de bienes Costa Rica: variacién interanual de las importaciones de bienes
nominales acumuladas a setiembre de cada afio. 2015-2019 nominales acumuladas a setiembre de cada afio. 2015-2019
6 13,5% 13,4% OTotal
15,0% ? @ 25,0% 20,6% 21,4% @ Mueblesy otros equipos para el hogar
@ Bienes de consumo duradero 20.0% 17,3% ' ]
10,0% ! 14,2% OVehiculos de transporte particular
2 o% 47% 15,0%
5,0% 2,7% ’ 10,0%
M 4,7%
5,0%
0,0% - ’ .
L oo - s
5,0% -1,8% 0,9%
-4,3% -,0% 2,5% '
-10,0% '6,6% —6,8% g 20/ —10,0%
w2,£40 _ -10,9%
L 15,0% 20 -12,9%
tante -20,0%
Set./2015 Set./2016 Set./2017 Set./2018 Set./2019 90 (o
95 0% 20,0%
Set./2015 Set./2016 Set./2017 Set./2018 Set./2019

Fuente: Observatorio Econdmicoy Social con base en datos del BCCR.
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Espreocupante observar que el nivel
confianza actualmente se ubica por
debajo de la que hubo durante la
crisis economica de 2008-2009

Costa Rica: Indice de Confianza del Consumidor. Febrero 2004 - agosto 2019
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Fuente: Observatorio Econdmicoy Social (OES-UNA) con datos de la UCR
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Este nivel de pesimismo podria estar explicado por varias razones, entre ellas:

v' Elelevado nivel de desempleo, informalidad y subempleo.

v' Ladiscusion, aprobacion e implementacion de la reforma fiscal (aumento de impuestos).
v’ Elalto endeudamiento de los hogares gque reduce la capacidad de consumo actual.

v’ Elelevado endeudamiento en tarjetas de crédito (con elevados costosfinancieros).

v" Elbajo o nulo ajuste salarial de los ultimos afios.

v' Lacaida en el ingreso real de los hogares: -8,7% en los Ultimos tres afios (2019 vs. 2016)
(Fuente: ENAHO 2016-2019).
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v' La desigualdad en la distribucion de los ingresos: el 20% de hogares de mayores ingresos
se dejan poco mas de la mitad de los ingresos totales del pais (el 50,5%)

v El cambio en los patrones de consumo de los hogares, los cuales suman mas rubros a
gastos fijos (planes de telefonia celular para cada miembro de la familia, servicio de
television por cable o por internet, servicio de internet en el hogar, entre otros) aun
cuando su nivel de ingresos es el mismo, lo cual hace que sienta que cada dia le alcance
menos su dinero.

v' Los gjustes realizados a los salarios de los empleados publicos (con la Ley N°9635) vy la
Incertidumbre sobre nuevos ajustes.

v’ Las expectativas negativas sobre el rumbo del pais, asi como las complicaciones en el
entorno economico internacional (especialmente el conflicto comercial entre los Estados
Unidos y China).
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El consumo privado esta perdiendo importancia en el impulso al crecimiento econdmico
nacional y como resultado cada vez representa una menor proporcion del PIB.

El deterioro en el consumo de los hogares se viene mostrando desde hace alrededor de 3
anos, por lo que no es una situacion reciente ni explicada unicamente por factores
coyunturales.

El nivel de endeudamiento de los hogares toco techo y por ello la capacidad de consumo
Se contrajo.

A los datos de endeudamiento formal en el sistema financiero (reflejados en las
estadisticas del BCCR) hay que sumar las deudas en casas de empefio, prestamistas
iInformales, en comercios, planes para adquirir teléfonos moviles, entre otros; los cuales
tienen tasas de interés mas elevadas que las tarjetas de crédito y los créditos para
consumo del sistema financiero formal.
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e La discusion, aprobacion e implementacion de la Ley No. 9635 (Fortalecimiento de las
Finanzas Publicas), asi como las huelgas y manifestaciones (algunas de larga duracion),
sumg incertidumbre entre los consumidores y con ello se contrajo aun mas el consumo.

e Por el momento no existen sefales claras de que el consumo privado se esté recuperando.
Enel mejor de los casos, el gasto de los hogares podria apenas empezar a estabilizarse.

e Para que las medidas tomadas por el Banco Central tendientes a reactivar la economia
tengan efecto (ajustes a la baja en su Tasa de Politica Monetaria y reduccion del Encaje
Minimo Legal), es preciso sortear dos aspectos:

» Lavelocidad y magnitud en que seajustan las tasas de interés activas.

» El nivel de endeudamiento de los hogares: la reduccion en las tasas de interés (en
caso de gue se reduzcan las de préstamos vigentes) inicialmente serian aprovechadas
para ordenar el presupuesto y, posteriormente, para aumentar elgasto.
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e Las condiciones en el frente fiscal son complicadas, por lo que es muy dificil pensar en un
impulso del consumo via gasto publico. La aplicacion de la Regla Fiscal constituye todo un
reto a efectos de no deteriorar el alcance y los recursos de los Programas de Promocion y
Asistencia Social.

e Ladindmica del mercado laboral también sera determinante para observar una recuperacion
en el gasto de los hogares. se requiere disminuir la tasa de desempleo abierto, la
iInformalidad y el subempleo.

e Urge poner un limite a las tasas de interes (tasas de usura) y mas educacion financiera.

e Es necesario reducir los margenes de intermediacion financiera, de manera gue las tasas
activas puedan bajar. Para reactivar la economia se requiere un ajuste hacia la baja en las
tasas de interés de los créditos ya existentes.

e Mejorar la ejecucion de préstamos para obrapublica.
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