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CRECIMIENTO ECONOMICO

Se estima un crecimiento del Producto Interno Bruto para el primer
trimestre del 2019 de entre 2% y 3%, y un rango igual para el
segundo trimestre del afio 2019.

Principales factores

*  Lento crecimiento del consumo Privado

«  Crecimiento casi nulo del consumo publico

+  Volimen de crédito colocado sigue bastante bajo

+  Bajas expectativas sobre nuevas contrataciones

Hechos relevantes

El crecimiento del PIB acumulado de los dltimos cuatro
trimestres, para finales del afio 2018, fue de 2,7%, cifra inferior
alaregistrada un afio atras (3,4%) y menor a la registrada el afio
2016, de més de 4%.

Para el primer trimestre del afio 2019, se espera un crecimiento
de entre 2% y 3%, y para el segundo trimestre del 2019, que
seria el dato a junio del presente afio, el crecimiento estimado
por el [ICE es de 2% a 3%.

Producto Interno Bruto y Gasto
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Consumo privado y publico

Crecimiento interanual del Consumo privado y publico
(IV 2016 - IV 2018)

——Gasto de consumo final de los hogares

——Gasto de consumo final del Gobierno General
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Demanda Interna

Los resultados esperados para mediados del afio 2019, a pesar de
ser positivos, no lograrian por si solos reducir en forma significativa
las tasas de desempleo ni de pobreza. Inclusive es de esperar que,
de continuar el lento crecimiento, se dé un aumento en la tasa de
desempleo y en el porcentaje de familias pobres a nivel nacional,
lo cual se estard observando en la Encuesta Nacional de Hogares
realizada a mediados de afio y publicada al finalizar el tercer trimestre
del afio.

Si analizamos los componentes de la demanda interna, se
observa que el consumo privado muestra una desaceleracion
importante al pasar de un crecimiento del 4% a diciembre de
2016, a crecer un 2,8%, durante el 2017 y un 2,2%, durante
el pasado 2018. Por su parte, el consumo publico crece a una
tasa del 0,5%, por lo que el aporte del componente de consumo
al crecimiento de la demanda interna podria ser bastante
bajo. En el caso de la formacién bruta de capital, esta viene
decreciendo desde finales del afio 2017, donde registré un
deterioro con respecto a doce meses atras; no obstante, durante
el Ultimo trimestre del 2018, la inversion en capital fija registrd
su primer incremento interanual en los Ultimos 30 meses.
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Por actividad econémica

De la informacion del valor acumulado por actividades de
los dltimos cuatro trimestres de las cuentas nacionales, al
finalizar el afio 2018, se observa que —a excepcidn de los
sectores hoteleria y alimentacién, asi como inmobiliario,
construccion- se observan crecimientos interanuales
inferiores al afio anterior. Resaltan los casos de los sectores
manufactura, y comercio, con crecimientos por debajo del
3%y 2 %, respectivamente.

La caida en la demanda interna, especialmente por el lento
crecimiento del consumo privado y la incertidumbre que
acarrea el movimiento de tasas de interés domésticas y la
situacion fiscal del Gobierno, ha incidido en el crecimiento
de sectores importantes como el comercio, educacion, asi
como manufactura y servicios financieros.

La situacion de moderado crecimiento se aprecia en
variacion interanual de la tendencia del indice mensual de
actividad econoémica (IMAE). El siguiente grafico muestra
la desaceleracion que se presenta desde mediados de
2018, y se revierte levemente en los primeros meses del
2019 con un crecimiento cercano al 2%.



Actividad econémica y aceleracion

Tasa de crecimiento interanual del Indice Mensual de Actvided Econdmica y s tasa de
acaleracidn jenerc2016- enero 2018
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Al analizar el nivel de actividad econémica por medio de la
tasa de crecimiento interanual del IMAE por industria al mes de
enero, se observa que Unicamente el sector financiero registra
una mejoria considerable con respecto a doce meses atras en
sus tasas de crecimiento interanuales al mes de enero, pues
estas pasaron del ser el 4% a superar el 6%; no obstante, la gran
mayoria de sectores de la economia registran al mes de enero
tasas de crecimiento interanuales inferiores al 3%.

En caso del sector agricola, este paséd de crecer un 3,05% en
enero del afio 2018, a decrecer un 1,22% en enero del presente
afio, estableciéndose como el sector que mayor disminucion
interanual registra en su ritmo de crecimiento.

Por actividad economica

Crecimiento interanual del [ndice Mensual de Actividad Econémica se
nero 2018y enero 2019)
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Sector externo

El sector externo ha venido mostrando una mejoria en
términos de su balance comercial, a su vez el ritmo de
crecimiento de las exportaciones es uno de los mas altos de
los Ultimos 15 meses, lo cual es un dato favorable, dado que
el componente de demanda interna del PIB crece a un ritmo
bastante lento

Evolucion de las exportaciones e importaciones de bienes y servicios
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Sector externo: exportacion de servicios

Al desagregar las exportaciones en bienes y servicios, se
observa que las exportaciones de servicios (especialmente
informaticos) son las que mayor dinamismo registran,
seguidas por servicios empresariales y, en menor medida,
el turismo.

Crecimiento interanual de los principales rubros de exportacion de servicios
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Sector externo: exportacion de bienes

Por su parte, en el caso de las exportaciones de
bienes, el mayor dinamismo se da en las exportaciones
de equipo médico y de precision y, por el contrario, se
observa un menor dinamismo de las exportaciones
del sector agricola, aspecto que va de la mano con la
evolucion de este sector, medida mediante el IMAE.

Crecimiento interanual de los principales rubros de exportacion de bienes
(12018 -1V 2018)
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Inflacion

Se estima un crecimiento interanual de los precios
para el segundo trimestre de entre 1,7% y 2,2%, cifra
considerablemente baja y levemente fuera del rango meta
del Banco Central de entre 2% y 4%.

Principales factores

*  Una baja en el precio de las prendas de vestir, calzado,
celulares y planes de telefonia.

+ Baja en los precios de las hortalizas, especialmemte el
tomate.

+  Estos rubros y lento crecimiento de la demanda interna
hacen que el dato de inflacién sea histéricamente bajo.

Evolucion de la inflaciéon

El crecimiento en los precios se encuentra por debajo de
los observado 12 meses atras, en donde la inflacion fue
de un 2,6%, cifra que para marzo del 2019 se situa en un
1,4%, no solo un dato bastante bajo, sino también una cifra
fuera del rango meta del Banco Central de entre un 2% y
un 4%. Esta disminucuion en el ritmo de crecimiento de los
precios se encuntra muy relacionada al lento crecimiento del
consumo privado, el bajo dinamismo del mercado de crédito,
y claramente la estabilidad cambiaria pues incrementos
en este macroprecios podrian cambiar este panorama de
inflaciones bajas.

Evolucion de la inflacion

Evolucion de la inflacién (crecimiento interanual)
(abril 2018 - abril 2019)
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Incremento en precios segun grupo

Los principales rubros de consumo que aportaron a que el
crecimiento en los precios fuera bajo fueron los alimentos,
donde resalta el efecto que tuvo la baja en el precio del tomate;
a su vez, el rubro de calzado y prendas de vestir mostro una
disminucioén, al igual que el costo del teléfono celular; por su
parte, el aumento de precios se da principalmente en el costo
de la gasolina y el incremento en el costo de las matriculas,

especialmente en educacion primaria.

Incremento en precios seglin grupo

Aporte porcentual a la inflacién acumulada a marzo del 2019 segin grupo de consumo

Transporte

Educacién

Muebles, articulos para la vivienda y servicio doméstico

Entretenimiento y cultura

Alquiler y servicios de la vivienda

Comidas fuera del hogary servicio de alojamiento

salud

Bienes y servicios diversos

Bebidas alcohdlicas y cigarrillos
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Tasas de interés

Se estima que la tasa de interés se ubicara en un rango que
va de 6% a 6,5%, mostrando una tasa relativamente estable
durante los Ultimos 12 meses, la cual se ha mantenido entre
5,8%y 6,2%.

Tasa Basica Pasiva

Evolucién de la Tasa Bésica Pasiva
(enero 2018 - marzo 2019)

La tasa de interés se ha mantenido relativamente estable
entre el 5,8% v el 6,2%, durante los ultimos 15 meses; sin
embargo, desde finales del 2018, se observa una tendencia
al alza, alza que no se observaba desde mediados de 2017.
Cabe sefialar que las expectativas de tasas de interés
al alza generan que los ahorrantes coloquen su dinero en
instrumentos de corto plazo, esto con el fin de poder hacer
liquido este recurso y colocarlo a tasas mayores en el
momento que suban; no obstante, esto genera una mayor
masa de ahorrantes y recursos a corto plazo, lo que disminuye
la tasa promedio del sistema financiero o, al menos, evita que
aumente al mismo ritmo que las tasas de mayor plazo, lo que,
por ejemplo, genera disminuciones en la tasa de captacion a
tres meses 0 menos y aumentos en las tasas para depositos
a un afio.

Tasa de Referencia Interbancaria (TRI)

Tasas de referencia interbancaria TRI en colones para 1,3, 6y 12 meses
(abril 2018 y abril 2019)
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