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l. Resumen
Ejecutivo

La economia costarricense parece estar
perdiendo suimpulso, especialmente aquel
gue le daba el régimen especial, por lo cual
en este informe la revision del prondstico
es a la baja. Ademads, la dinamizacion
gue presentd la demanda interna el afio
anterior muestra signos de agotamiento.

En especifico, el gasto del gobierno sigue restringido por la regla fiscal, mientras que la inversién
privada no crece lo suficiente. Adicionalmente, a nivel internacional el crecimiento de los socios
comerciales de Costa Rica se prevé positivo, aunque moderado.

El crecimiento econdmico del | trimestre de este afio muestra signos de ralentizacién. En general,
desde hace tres trimestres las variaciones interanuales del PIB se han venido reduciendo, de la mano
con las reducciones que se observan del crecimiento del régimen especial, el cual fue un motor de
la economia durante 2022 y 2023. El régimen definitivo también estd creciendo a tasas menores
respecto a las registradas en el Ultimo semestre del afio anterior. En general, parece que los impulsos
que movieron la economia ya no estan presentes con la misma fuerza de los dos afios anteriores.
De hecho, el nico componente de la demanda interna que presenta un cambio interanual importante
como porcentaje del PIB es el consumo de los hogares, impulsado por el crecimiento del gasto en
servicios y en bienes no duraderos. Ademas, aungue casi todas las ramas de actividad aportaron de
forma positiva al crecimiento econémico, la principal fue la asociada con actividades profesionales,
cientificas y técnicas.
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Mercado laboral

En el | trimestre de 2024 el total de horas
laboradas en el empleo principal y los niveles
de ocupacion crecieron interanualmente.
Ademads, en el trimestre movil de febrero, marzo
y abril también se observa un incremento de
la ocupacién, principalmente en las ramas de
comercio y reparacion y administracion publica.
Construccién fue la Unica rama de actividad que
tuvo un efecto negativo sobre el cambio en el
nivel total de ocupacion. El incremento en la
cantidad de horas laboradas en conjunto con
el crecimiento del PIB, permiten obtener una
medida de productividad por hora que también
crecié en el | trimestre de este afio, aunque
a tasas menores a las observadas trimestres
previos.

Precios, tasas y crédito interno

Sector externo



PRONOSTICO ANUAL Y TRIMESTRAL PARA EL I
TRIMESTRE 2024

En este informe el prondstico de crecimiento de la economia en este 2024 se ubica en 3,4%, esto
representa una reduccion respecto al prondstico del informe anterior (4,4%) debido a que la economia
no esta teniendo el mismo impulso que tuvo en 2023.

El aflo pasado, la economia crecié a una tasa del 5,1%, para este primer trimestre el crecimiento
observado fue de tan solo 3,6%. El régimen definitivo esta disminuyendo su crecimiento. De hecho,
dentro de la demanda interna el consumo de los hogares fue el Unico componente que registro
variaciones interanuales positivas y mayores a 1% del PIB. La inversion mantiene variaciones
interanuales cercanas a cero, especialmente, porque el sector construccion ha reducido su aporte al
PIB, asi como sus niveles de ocupacion.

Ademas, el régimen especial ya no estd creciendo a tasas de dos digitos y ha visto sustancialmente
reducido el ritmo con el cual estuvo creciendo entre el 2022 y el 2023. Se espera que para lo que
resta de este afio continue de esa forma pues el crecimiento de los socios comerciales de Costa Rica
se mantiene moderado y las exportaciones de ciertos productos y servicios que habian contribuido
fuertemente al crecimiento de este régimen ya no estan creciendo tanto como meses atrds. De
hecho, para abril las exportaciones mensuales crecieron menos que las importaciones.
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Pronostico anual y trimestral para el

Il trimestre 2024

Crecimiento del PIB real 321% a 3.51%
pronosticado para el 2024 Rango

Estimacion puntual {77

Crecimiento del PIB real
e R 288% a 5,58%

trimestre de 2024 Rango

Estimacion puntual § 545

Nota: las proyecciones estan sujetas a las revisiones
futuras que haga el BCCR a los datos publicados.

Fuente: elaboracion propia con datos del INEC, BCCR, Encuesta de
Expectativas Empresariales, FRED, Google Trends, Google Mobility.



LA DIFERENCIA ENTRE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL
PIB DEL REGIMEN DEFINITIVO Y DEL ESPECIAL SE HA
REDUCIDO EN LOS ULTIMOS TRIMESTRES

Tasa de crecimiento interanual trimestral del PIB (I trimestre 2022 — |
trimestre 2024)
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Nota: el PIB estd en precios del afio anterior encadenado.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del BCCR, los cuales estdn sujetos a actualizaciones.

La tasa de crecimiento interanual del PIB lleva tres trimestres consecutivos a la baja. En el | trimestre
de 2024, llegd a un 3,7%, con esto disminuyd 1,3 puntos porcentuales (p.p.) respecto al trimestre
previo, y 0,5 p.p. respecto al | trimestre de 2023.

El menor crecimiento se puede explicar porque el régimen definitivo disminuyd su ritmo de
crecimiento respecto a los dos trimestres previos, y en el | trimestre registré un 3,4%. Asimismo, el
régimen especial ya no estd creciendo a tasas tan altas como las de hace un afio. Al | trimestre de
2024, el crecimiento del PIB para este régimen fue de 5,4%, una tasa inferior a las tasas observadas
trimestres atras. Esto puede estar relacionado con el comportamiento de los distintos sectores
exportadores, principalmente del sector de equipo de precisién y médico, pues su contribucion al
crecimiento de las exportaciones se ha reducido significativamente, alrededor de 9 p.p., entre el |
trimestre de 2023 y el | trimestre de este afio.
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LOS CAMBIOS INTERANUALES COMO PORCENTAJE
DEL PIB DEL CONSUMO DE LOS HOGARES

DISMINUYO

Cambio interanual de los componentes de la demanda interna, como porcentaje del
PIB (I trimestre 2022 — | trimestre 2024)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del BCCR, los cuales estan sujetos a actualizaciones.

En el | trimestre de 2024, el consumo de
los hogares registr6 un cambio interanual
como porcentaje del PIB que fue menor a los
presentados en los tres trimestres previos, en
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particular el cambio fue de 2,5%. Ademas, la
inversion y el consumo del Gobierno tuvieron
cambios interanuales muy cercanos a cero, un
-0,1% y 0,05% respectivamente.



EL GASTO EN BIENES NO DURADEROS INCREMENTO
INTERANUALMENTE SU CONTRIBUCION AL
CONSUMO FINAL DE LOS HOGARES

Contribucién al cambio interanual en el gasto de consumo final de los hogares

4,49%

3.63% 4,12%

2022 ‘ 2023 ‘ 2024

Servicios ® Bienes no duraderos Bienes semi duraderos
B Bienes duraderos Cambio interanual

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del BCCR, los cuales estan sujetos a actualizaciones.

Entre el | trimestre de 2024 y el mismo trimestre
de 2023, el gasto de consumo final de los hogares
creci6 4,12%. El gasto en servicios y en bienes no
duraderos contribuyeron 2,22 p.p. y 1,15 p.p.
respectivamente a ese crecimiento. Mientras que
los bienes semi duraderos y los bienes duraderos
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aportaron 0,45 p.p. y 0,30 p.p. En comparacion
con los datos interanuales al | trimestre de 2023,
la contribuciéon del gasto en servicios disminuyo,
al mismo tiempo que los otros rubros aumentaron
su aporte al crecimiento total del consumo de los
hogares.
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CASI TODAS LAS RAMAS DE ACTIVIDAD
CONTRIBUYERON DE FORMA POSITIVA AL
CRECIMIENTO ECONOMICO

Contribucién al crecimiento interanual (I trimestre 2023 y | trimestre 2024) del PIB
por rama de actividad

Actividades profesionales, cientificas, técnicas* 0,79%
Actividades inmobiliarias 0,35%
Comercio al por mayory al por menor 0,35%
Manufactura 0,29%
Actividades financieras y de seguros 0,28%
Transporte y almacenamiento 0,27%
Ensefianza y actividades de la salud humana** 0,26%
Agricultura, silvicultura y pesca 0,24%
Actividades de alojamiento y servicios de comida 0,21%
Informacién y comunicaciones 0,21%
Minas y canteras 0,03%
Otras actividades 0,02%
Administracion publicay seguridad social*** 0,01%
Electricidad, agua y servicios de saneamiento 0,01%
Construccion  -0,10%
-0,2% 0,0% 0,2% 0,4% 0,6% 0,8% 1,0%

Nota: ***Administracion publica y planes de seguridad social de afiliacién obligatoria, **Ensefianza y actividades de la salud humana

y de asistencia social, *Actividades profesionales, cientificas, técnicas, administrativas y servicios de apoyo.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del BCCR, los cuales estan sujetos a actualizaciones.

En el | trimestre de 2023 se observa que casi
todas las ramas de actividad contribuyeron de
forma positiva al crecimiento del PIB. La Unica
actividad que tuvo un aporte negativo, aunque
pequefio, fue la construccién (-0,1 p.p.). Por su
parte las actividades profesionales, cientificas
técnicas, administrativas y servicios de apoyo,
en segundo lugar, las actividades inmobiliarias,
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en tercer lugar, el comercio al por mayor y al
por menor, y en cuarto lugar las actividades de
alojamiento y servicios de comida explican en
conjunto 1,78 p.p. del crecimiento total del PIB,
i.e casi un 50% del crecimiento observado en el |
trimestre de este afio.
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EL TOTAL DE HORAS TRABAJADAS Y LOS NIVELES
DE OCUPACION AUMENTARON INTERANUALMENTE

indice del total de horas laboradas en el empleo principal y de la ocupacién total
(comparacion al | trimestre 2023)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del INEC.

En el | trimestre de 2024, los niveles de ocupacién aumentaron 2,2% respecto al | trimestre de 2023,
mientras que el total de horas trabajadas en el empleo principal crecieron 1,1% en el mismo periodo.
El indice de las horas trabajadas indica que las horas vienen disminuyendo desde el 2022, pues en el
| trimestre de ese afo, el total de horas laboradas era un 104,6% del total de horas en el | trimestre
de 2023. Por su parte, los niveles de ocupacidon mas recientes parecen ser mayores a los observados
hace dos afios.
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COMERCIO Y REPABACI()N FUE LA RAMA DE
ACTIVIDAD QUE MAS APORTO AL CRECIMIENTO DE

LA OCUPACION

Contribucion por rama de actividad al cambio interanual en la ocupacioén (trimestre
FMA 2024, respecto a FMA 2023).

Ocupacion Total

Comercio y reparaciéon

Administracién publica

No especificado

Actividades profesionales y administrativas de apoyo
Comunicacién y otros servicios**
Ensefanza y salud

Otros*

Intermediacion financiera y de seguros
Transporte y almacenamiento
Agricultura, ganaderia y pesca

Hoteles y restaurantes

Industria manufacturera

Hogares como empleadores

Construccion -1,24

—2,92 %
1,39
1,35
0,82
0,68
0,67
0,62
0,23
-0,05
-0,06
-0,13
-0,23
-0,31
-0,80

Nota: *Incluye explotacion de minas y canteras, suministros de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado, suministros de agua,

evacuacion de aguas residuales y gestion. ** Incluye informacién y comunicaciones, actividades inmobiliarias, actividades artisticas,

de entretenimiento y recreativas, actividades de organizaciones y 6rganos extraterritoriales y otras actividades de servicios.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del INEC

Para el trimestre movil conformado por los meses
de febrero, marzo y abril de 2024, el crecimiento
interanual de la ocupacion fue 2,92%. Ese
crecimiento se explica porque 7 de las 14 ramas
de actividad aportaron de forma positiva (5,75
p.p.) al cambio interanual. No obstante, las otras
7 ramas de actividad aportaron negativamente
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(-2,83 p.p.). Construccion y hogares como fueron
las ramas que mas aportaron de forma negativa
(-1,24 p.p. y -0.8 p.p. respectivamente). Mientras
que comercio y reparacion, y administracion
publica fueron las que mas contribuyeron de
forma positiva (1,39 p.p. y 1,35 p.p.).
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CONTINUA REDUCIENDOSE LA DIFERENCIA EN
EL CRECIMIENTO INTERANUAL ENTREELPIBY LA
PRODUCTIVIDAD POR HORA DE TRABAJO

Comportamiento de la productividad por hora de trabajo en el empleo principal,
total de horas trabajadas en el empleo principal y el PIB normalizados al | trimestre

del 2023
10,0 -
105,0 1 — 103,60
\/\/\ 102,51

100,0 A 101,07

95,0 -

90,0 -+

85,0 -

80,0 T T T T T T T T T

12022 112022 1112022 1V 2022 12023 112023 111 2023 IV 2023 12024
Productividad PIB —Total de horas

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del INEC y BCCR

En el Ultimo afio, la cantidad total de horas
laboradas en el empleo principal se incrementé
respecto al total de horas registradas ene | |
trimestre de 2023. Por su parte el PIB registré un
crecimiento de 3,6% en ese periodo. Al medir la
productividad por hora trabajada, se obtiene que
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esta aumento 2,5% entre el | trimestre de 2023
y el | trimestre de 2024. Este aumento es menor
al crecimiento del PIB y, comparado con otros
trimestres, la diferencia entre el crecimiento
de la productividad y del PIB se ha hecho mas
pequefio desde hace un afo.
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LOS CAMBIOS INTERANUALES EN EL NIVEL
GENERAL DE PRECIOS ESTAN CRECIENDO, PERO
CONTINUAN NEGATIVOS Y CERCANOS A CERO

Tasa de crecimiento interanual del indice de precios al consumidor y del indicador de
inflacion subyacente (enero 2022 — junio 2024).

14% -
12,13%
10% -
7,65%
6,24%
6% -
4,29%
2% -
/0'79%
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2% A -0,83%
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Rangos de tolerancia inflacion IPC General ====|PC menos alimentos, combustiblesy regulados

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del INECy BCCR.

El indice de precios al consumidor (IPC) cumple un aflo de presentar variaciones interanuales
negativas. Desde su minimo en agosto de 2023, las tasas de variacion han comenzado a crecer, pero
no han logrado dejar de ser negativas. Asi, en junio de este afio la tasa de crecimiento interanual del
IPC se ubico en -0,03%, esto representa un cambio de apenas 0,30 p.p. respecto a la tasa interanual
de mayo.

Por su parte, la tasa de crecimiento de la inflacién subyacente, la cual no incluye el precio de los
alimentos, combustibles y bienes regulados, en mayo alcanzé un nimero positivo e igual a 0,27%
esta es la primera variacion interanual positiva por primera vez en 11 meses.
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UNICAMENTE LOS PRECIOS ASOCIADOS A SERVICIOS
PRESENTAN EFECTOS POSITIVOS SOBRE EL CAMBIO

INTERANUAL DEL IPC

Tasa de variacion interanual del indice de precios al consumidor segun gasto en
consumo (mayo 2022 — junio 2024)

14,00 -
- °
12,00 °
10001 e A
° °
8,00 - ® o .
6,00
4,00
2,00
0,00
-2,00
-4,00 -
-6,00 -
Rango de tolerancia m Alimentos y Bebidas " Bienes
Servicios Transporte ¢ indice General

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del INEC

Desde hace 9 meses los precios de los servicios
son los Unicos que ejercen un efecto positivo
sobre la variacion interanual del IPC. El resto de
los precios agrupados en alimentos, bebidas,
bienes y transporte muestran efectos negativos,
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de alrededor de -0,34 p.p. Ademas, la tendencia
en el cambio interanual del IPC desde enero
de este afio ha sido creciente pues los efectos
negativos de los grupos antes mencionados son
cada vez menores.
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LAS EXPECTATIVAS PARA EL CRECIMIENTO
INTERANUAL EN EL INDICE DE PRECIOS AL

CONSUMIDOR SON POSITIVAS PARA EL PROXIMO
TRIMESTRE

Variacion interanual proyectada del IPC (junio a septiembre 2024)

PANEL A

Variacion interanual proyectada del IPC (marzo a junio 2024)
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Pronéstico =——Variacién interanual IPC

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del INEC y BCCR.
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PANEL B

Expectativa de los precios, | Trimestre 2023 al Il trimestre 2024 (en porcentaje)

39,4

1.3

12,0

1-2023 11-2023 111-2023

Aumentara

IV-2023

N Disminuira

1-2024 11-2024 111-2024

—e—Balance neto

Fuente: IICE. ETOE, noviembre 2022, marzo 2023, junio 2023, septiembre 2023, diciembre 2024, marzo 2024 y junio 2024.

En el Panel A, se muestra la variaciéon interanual
del IPC observada desde mayo de 2022 hasta
mayo de 2024. De junio a septiembre de 2024
se presentan los intervalos de confianza al 95%
para la variacion interanual proyectada. Se
espera que, en los proximos meses, los cambios
interanuales en el IPC sean positivos y se vayan
aproximando al rango de tolerancia definido por
el Banco Central.

En el Panel B se observa que el 18,4% de las
personas empresarias espera que los precios
aumenten en el lll trimestre de este afio, mientras
que el 6,45% espera que los precios disminuyan.
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Estas cifras indican que el porcentaje de personas
empresarias que espera un incremento en los
precios se redujo 0,8 p.p. respecto al Il trimestre
de este afo, y se redujo 0,6 p.p. respecto al lll
trimestre de 2023. Por otro lado, el porcentaje
de personas que creen que los precios van
a disminuir aumenté en 2,1 p.p. respecto al
Il trimestre de 2024, y se redujo en 1,3 p.p.
respecto al Ill trimestre de 2023. En conjunto,
las expectativas empresariales sefialan que los
precios podrian aumentar en el lll trimestre de
este afio, aunque no tanto como el incremento
esperado que tenian para el Il trimestre de 2024.
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LAS REDUCCIONES EN

LA TASA DE POLITICA

MONETARIA ESTAN 'CONTRIBUYENDO A UN MAYOR
RITMO DE REDUCCION DE LA TASA BASICA PASIVA

Evolucidn de la tasa basica pasiva y de la tasa de politica monetaria (enero 2022 —

julio 2024)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del BCCR, los cuales estan sujetos a actualizaciones.

Durante este 2024, el Banco Central ha
disminuido en 3 ocasiones la tasa de politica
monetaria (TPM), la mas reciente fue el 26 de
abril. Actualmente la tasa esta en 4,75%. Asi, se
observa que la diferencia entre la TMP vy la Tasa
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Bdasica Pasiva (TBP) es bastante pequefia, pues
a inicios de julio la TBP se ubicaba alrededor de
4,5%. Debido a los efectos traspaso de la TPM
sobre la TBP se espera que esta Ultima continue
reduciéndose en lo que resta de este afio.
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EL DIFERENCIAL ENTRE LA TASA

DE INTERES

A 12 MESES Y A 6 MESES SE HA AMPLIADO
CONSIDERABLEMENTE DURANTE ESTE 2024

Tasa de referencia interbancaria
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del BCCR, los cuales estan sujetos a actualizaciones.

Durante este 2024 el diferencial entre la tasa de

1,9 p.p. Por otro lado, el diferencial entre las tasas

interésa b6y 12 meses haaumentado. Asi, ainicios a1y 6 meses se ha mantenido y a inicios de julio
de julio, este diferencial era de aproximadamente estaba en aproximadamente 1,5 p.p.
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LAS EXPORTACIONES DE LOS l:JLTIMOS 12
MESES, HASTA MAYO, CRECIERON MAS QUE LAS

IMPORTACIONES ACUMULADAS DE MAYO DE 2023 A
MAYO DE 2024

indice de las exportaciones, importaciones y tipo de cambio del acumulado de los
ultimos 12 meses (respecto a mayo de 2023)
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Importaciones CIF acumuladas — Exportaciones FOB Tipo de cambio

Fuente: elaboracién propia con base en datos del Banco Central.

El indice del tipo de cambio muestra que el coldn se aprecid un 5,4% en mayo de 2024 respecto al
valor que tenia en mayo de 2023, moderando la apreciacion observada meses atras. Por su parte,
las importaciones mensuales de mayo crecieron un 3,8% y las exportaciones crecieron 9,9% en ese

mismo mes. En general, se observa que, desde mayo del afio pasado, la diferencia en el crecimiento
de exportaciones e importaciones se ha mantenido relativamente igual.
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EL REGIMEN ESPECIAL CONTRIBUYO MUCHO MAS A
LASEXPORTACIONESANUALESACUMULADASAMAYO
DE 2024, EN COMPARACION A LAS EXPORTACIONES
ACUMULADAS A MAYO DE 2023

Importaciones CIF y Exportaciones FOB acumuladas de los ultimos 12 meses por tipo
de régimen, mayo 2023 y mayo 2024 (cifras en millones de délares)

rrrm
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<
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>
©
€
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B Importaciones

Fuente :elaboracion propia con base en datos del Banco Central.

Las exportaciones acumuladas entre mayo
de 2022 y mayo de 2023 del régimen
definitivo representaron un 37% de las
exportaciones totales. Para ese mismo periodo,
las importaciones del régimen definitivo
representaron aproximadamente el 77% del total
de importaciones. Entre mayo de 2023 y mayo
de 2024, el régimen definitivo aporté el 34% de
las exportaciones y el 80% de las importaciones
totales. Esto indica que las exportaciones del

22

Exportaciones Exportaciones Netas

régimen especial crecieron un 14,5%, mientras
que las exportaciones del régimen definitivo
aumentaron solo 1,9% interanualmente a mayo
de 2024. Las importaciones del régimen especial
se redujeron en 7,5% y las del régimen definitivo
aumentaron un 7,0% interanualmente a mayo de
2024. Con esto, las exportaciones netas variaron
mas para el régimen definitivo que para el
especial.
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DESDEENERODE2023ELCRECIMIENTOINTERANUAL
DE LA LLEGADA DE TURISTAS SE HA VENIDO
NORMALIZANDO

Acumulado de los ultimos doce meses de las llegadas internacionales de turistas a
Costa Rica y entrada de divisas por cada llegada internacional, enero 2022 a abril 2024
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Llegadas internacionales - Entrada de divisas por cada turista

Fuente: elaboracion propia con base en datos del ICT y del Banco Central.

Con la pandemia la llegada de turistas al pais se vio fuertemente reducida. Sin embargo, con las
reaperturas a nivel internacional, comenzd a incrementarse la cantidad de turistas que arribaban al
pais anualmente. El crecimiento en las llegadas internacionales fue bastante grande en 2022, aunque
a partir del 2023 se ha ido normalizando, y se observan incrementos mucho mas moderados.

Por otro lado, al dividir los acumulados de los Ultimos 12 meses de las divisas que entran al pais por
turismo, entre la cantidad de llegadas internacionales de los ultimos 12 meses, se observa que el
incremento en las divisas por turista se ha incrementado considerablemente en los Ultimos dos afios,
y para el cierre de 2023 la cantidad de divisas generada por cada turista estaba cerca de los 1500
dolares. En abril, la entrada de visas por cada turista era en promedio de 1680 ddlares.
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