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RESUMEN EJECUTIVO

La economia costarricense mostro  signos
importantes de recuperacion desde la segunda
mitad del 2021, con un crecimiento promedio
interanual en los dltimos cuatro trimestres por
encima del 8%, no obstante aspectos como el
costo de las materias primas, y la incertidumbre
internacional producto del conflicto bélico han
reducido la actividad economica a nivel mundial,
lo que genera una revision a la baja en las tasas
de crecimiento estimadas para este ano 2022. A su

vez el aumento observado en las tasas de interés

La recuperacion del mercado laboral muestra
mejoria especialmente en sectores rezagados
por la pandemia como el de hoteles y
restaurantes. No obstante, el nivel de la

La inflacion registra un mayor ritmo de
crecimiento durante el primer trimestre
del 2022, mostrando una tasa interanual

historicamentre alta, que no se observa
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externas y la Tasa de Politica Monetaria, tiende a
tener en el mediano plazo un impacto negativo sobre

el ritmo de crecimiento de la economia.

El ritmo de crecimiento interanual del IMAE se
mantienealto, peroescadavezmenor.Elconsumo
de los hogares y la inversion siguen liderando el
impulso de la demanda interna. La gran mayoria
de sectores muestran un crecimiento interanual
positivo para el primer trimestre de 2022.

ocupacion total, no se esta logrando recuperar
a los niveles prepandemia y nos encontramos

estancados desde hace varios meses.

desde la crisis del bienio 2008-2009, la tasa de
interés continta en sus niveles mas bajos, pero
hay senales que muestran que esta tendencia se

empieza a revertir.
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PRONOSTICO PARA EL 2022

El crecimiento observado al primer trimestre
del 2022 fue de un 6,9%, cifra muy similar a
la estimada en nuestro informe anterior, y
que muestra una reduccion en el ritmo de

crecimiento de la economia.

Con respecto al Il trimestre del presente ano,
se estima un crecimiento interanual de 4,2%,

Crecimiento del PIB
estimado para el |
trimestre 2022

con un rango estimado de entre 3% y 5,5%. Por
su parte el crecimiento acumulado para el ano
2022 se estima en un 3,5%, con un rango de entre
1.7% Yy 5,3%. No obstate, el aumento en la tasa de
politica monetaria de un 2,5% a un 4% en este
pasado mes sugiere que es muy probable que
el dato de crecimiento de este ano se coloque
en la mitad mas baja del intervalo de confianza.

» 69%
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» \@ Crecimiento interanual del PIB
= proyectado Il trimestre 2022
o VZ (actual)
Q\ ’

42%  30%a55% 1]

Estimacion Rango
puntual

Crecimiento interanual

del PIB observado para
el I del 2022

Crecimiento interanual del PIB

proyectado para el afio 2022

c (en curso) 6’9%

3,5% 1,7% a 5,3%

Estimacion Rango
puntual

Fuente: elaboracion propia con datos del INEC y del BCCR
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CUARTO INCREMENTO

CONSECUTIVO DE LA

PRODUCCION DESDE EL INICIO

DE LA PANDEMIA.

Los datos del Banco Central de Costa Rica muestran
que, para el cuarto trimestre de 2021, hubo un
incremento interanual del PIB de un 8,94%. Este es el
tercer dato de crecimiento interanual positivo desde
el inicio de la pandemia. No obstante conforme van

qguedando atras los niveles mas bajos de la pademia se

Tasa de crecimiento interanual trimestral

del PIB

10,47

espera que se reduzca el ritmo de crecimiento hasta
los niveles esperados de largo plazo. Ya para el primer
trimestre el 2022 la tasa de cecimiento interanual
fue de 6.92%, cuarto incremento consecutivo de la

produccion desde el inicio de la pandemia.

10,54

12019

112019

12019 1v2019 12020 112020 1112020 IV 2020 12021

112021

1112021

1V 2021 12022

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)
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EL RITMO DE CRECIMIENTO
INTERANUAL DEL IMAE SE MANTIENE
ALTO, PERO ES CADA VEZ MENOR.

Tasa de crecimiento interanual indice
Mensual de Actividad Economica
(Enero 2019 - Febrero 2022)

Posterior a la fuerte baja en el IMAE,
en marzo del 2020, proucto de la
pandemia, se observa una mejora
150 leve en la tasa de crecmiento

interanual hasta febrero de 2021.
100 A partir de marzo del 2021 las
tasas de crecimiento interactual
5o son positivas y por arriba del 8%,
inclusive hasta febrero del 2022.
Cabe senalar que para el mes de
febrero del 2022 el IMAE muestra
" un crecimiento del 8,3%, resultado

levemente bajo con respecto a lo

observado en la segunda mitad
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un crecimiento muy superior a lo

observado en los anos 2019 y 2020.
Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)
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CONSUMO DE LOS HOGARES
E INVERSION LIDERAN EL
IMPULSO DE LA DEMANDA
INTERNA.

Cambio interanual de los componentes de la
demanda interna
(millones de colones)

800.000
N
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-200.000 '
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[
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12019 112019 1112019 IV 2019 12020 112020 1112020 1V 2020 12021 112021 112021 IV 2021 12022
mmm Consumo de los Hogares i Consumo del Gobierno s Inversion Demanda Interna

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

El consumo muestra un aporte importante durante
el 2021, siendo Unicamente el primer trimestre del
anoel que registra un cambio interanual negativo si
se compara. En cuanto a la inversion, esta registra
para el cuarto trimestre de 2021 un incremento
interanual trimestral, convirtiéndose ademas en
el segundo componente que mayormente aporta
en el crecimiento de la demanda interna. El

aporte de la inversion al crecimiento economico
es mayor inclusive a sus cifras prepandemia, esto
principalmente producto de un mayor crecimiento
en el sector de la construccion. Cabe senalar que el
aporte del consumo del Gobierno al aumento en el
valor agregado de la economia es cada vez menor.
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LA GRAN MAYORIA DE SECTORES
MOSTRARON UN CRECIMIENTO
INTERANUAL POSITIVO AL |
TRIMESTRE DEL 2022.

Crecimiento interanual del valor agregado por
actividad para el acumulado al primer trimestre

Agricultura, silvicultura y pesca m2,3%
Administracion publica y planes de seguridad social de... -1,4% 1
Actividades inmobiliarias -2,6% W
Electricidad, agua y servicios de saneamiento 2,6% W
Ensefianza y actividades de la salud humanay de... RS
Minas y canteras N15Y%
Manufactura ¥ 89
Otras actividades -6,8% N
Construccién 2,3%m
Comercio al por mayor y al por menor 1,9% N
Actividades profesionales, cientificas, técnicas,... X
Actividades financieras y de seguros W%
Informacién y comunicaciones 3,3
Transporte y almacenamiento 10,39 —
Actividades de alojamiento y servicios de comida EEEEE———
-40,4%
12022 m12021

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

Al comparar el crecimiento por sector de la economia entre el | trimestre del 2021y el |
trimestre del 2022, se observa una mejoria generalizada en la totalidad de los sectores.
El sector de la construccion, a inicios del 2022 mostro un crecimiento interanual
del 4,2%. Cabe senalar que el sector turistico muestra una reactivacion importante,
registrando un crecimiento del 51,1% al primer trimestre del 2022.
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EXPORTACIONES DE SERVICIOS
MUESTRA YA 4 TRIMESTRES
CONSECUTIVOS DE CAMBIOS
POSITIVOS AL | TRIMESTRE DEL 2022.

Cambio interanual del acumulado de las
exportaciones de bienes y servicios
(millones de colones)
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12019 112019 1112019 1V2019 12020 112020 1112020 IV 2020 12021 112021 1112021 1V 2021 12022

I Bienes W Servicios ——Totales

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

El crecimiento en la exportacion de bienes es
impulsado especialmente por las exportaciones
de equipo médico y electronico, seguido por las
exportaciones de la industria agroalimentaria. En
cuanto a los servicios, las exportaciones muestran
un aumento interanual a partir del segundo
trimestre del 2021 y el cual se extienden hasta

el | trimestre del 2022, contabilizando ya cuatro
trimestres consecutivos de cambios positivos, los
cuales se asocian con una mejor dinamica en el
sector turistico nacional. No obstante, cabe senalar
que los volimenes de exportaciones de servicios
aln se encuentran por debajo de los registrados
en los afios previos a la pandemia (2018 y 20719).



MERCADO LABORAL

EL NIVEL DE OCUPACION DE LA
CALIFACION MEDIA NO LLEGA AL 90% DE
LOS NIVELES PREPANDEMIA.

Porcentaje de la ocupacion segln nivel de
calificacion con respecto al periodo prepandemia

115% Los puestos para trabajo calificado
110% han mostrado un gran repunte en

s la recuperacion alcanzando niveles

superiores a los vistos previo
100%

a la pandemia. Se observa una
95% .o
recuperacion de los ocupados poco

o0 calificados menos fuerte y mas volatil,

8% lo cual puede explicarse parcialmente

80% a la naturaleza estacional de puestos

- en el sector agricola. Los puestos
de calificacion media siguen sin

70%

ITRIM-2020 Pre-  IITRIM-2020  HITRIM-2020  IVTRIM-2020  ITRIM-2021  [ITRIM-2021 I TRIM-2021  IVTRIM-2021  Nov, DicEne  Dic,Ene,Feb recuperarse, no han llegado ni al 90%

pandemia

de los niveles pre-pandemia.

== = Total e Ocupacion calificada alta e Ocupacion calificada media e QCUpaCion no calificada

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)
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EL NIVEL DE OCUPACION EN SECTORES DE
HOTELES Y CONSTRUCCION NO LLEGA AL
90% DE LOS NIVELES PREPANDEMIA.

Las actividades de comercio
y  reparacion  han  mostrado
recuperacion, alcanzando desde el
tercer trimestre de 2021, el nivel de
ocupacion prepandemia.

El empleo en las actividades de
transporte y almacenamiento se
han mantenido estables entre el
93% y el 96% de la ocupacion para
el periodo base. Otras actividades
como las relacionadas al sector
turistico como lo son los hoteles y
restautrantes muestran por primera
vez, desde inicios de la pandemia,
niveles de ocupacion mayores a los
de prepandemia.

Porcentaje de la ocupacion segln sector con
respecto al periodo prepandemia

Recuperacion de la ocupacion por rama de actividad

110%
100%
90%
80%
70%
60%

50%
I TRIM-2020 Pre- Il TRIM-2020 1l TRIM-2020 IV TRIM-2020 | TRIM-2021 11 TRIM-2021 1l TRIM-2021 IV TRIM-2021 Nov, Dic,Ene
pandemia

= == Total Construccion Comercio y reparacion Transporte y almacenamiento === Hoteles y restaurantes

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

Dic,Ene,Feb



PRECIOS AL ALZA MIENTRAS QUE LAS TASAS

DE INTERES CONTINUAN BAJAS

PRESIONES POR INFLACION
IMPORTADA AFECTAN PRECIOS
DOMESTICOS.

Tasa de crecimiento del indice de Precios al

Consumldor El Indice de Precios al Consumidor

mostro un incremento interanual
o a fnales del 2021 de un 3,3%, una

cifra alta en comparacion con los

6,00% 5,79%
dos anos anteriores, pero acorde
s 4904 con el aumento en la demanda
interna observado principalmente

jum en la primera mitad del 2021. No
3,30%

obstante, para marzo de 2022, se
Lo Lot 5 llega a un crecimiento interanual
2,00%

' 172% .
Ls{\ M de los precios de 5.79% provocado
1,00% 0,96% 121%

principalmente por el ncremento

089% ATH
\1% M de los precios de combustible.
0,00% 4%

2
jul-21
2
2
oct-21
2
2
ar-22

ene-20
feb-20
may-20
jul-20
2
sep-2
oct-20
feb-21
may-21
feb-22

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)
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COSTO DE LA LA GASOLINA Y LA
COMPRA DE NUEVOS AUTOMOVILES
SON DE LOS RUBROS QUE MAS APORTE
MOSTRARON AL AUMENTO DE PRECIOS
DE LOS ULTIMOS 12 MESES.

Los bienes y servicios que mas aportan

al aumento
Boleto aéreo 0,08%
Gas licuado 0,08%
Pan salado 0,08%
Leche liquida 0,09%
Frijoles 0,09%
Arroz 0,11%
0,12%
0,14%
Diésel 0,16%
Pechuga de pollo 0,17%
Aceite 0,24%
Café 0,25%
Electricidad 0,27%

Automéviles nuevos 0,39%

La gasolina seguido de la compra de automoviles
son los dos bienes que generan el mayor aporte
al incremento en el IPC. Ningln otro producto
muestra un aporte para los Gltimos doce meses
superior al 0,31%. Dado el aumento esperado en
el costo de las importaciones para inicios de 2022,
se espera que los precios de los bienes y servicios
transables y regulados sean los que mayor
aporte muestren en el aumento de la inflacion.

1,13%

Los bienes y servicios que mas aportan
a la disminucion

t residencial 0,01%

Computadora portati -0,01%

Conjunto de vestir para bebé 0,01%

Zzanahoria -0,01%

Educacién universitaria -0,01%

Clubes recreativos -0,02%

Olla de metal -0,02%

Papa 0,12%

Telefonia mévil 0,17%

La cebolla es el rubro que genera el mayor
aporte a la disminucion del IPC, seguido por
telefonia movil en paquetes, y teléfono movil.
Cabe senalar que las baja observada en los
precios son considerablemente menores,

propiciando un aumento general en el indice.

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)
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TASA BASICA PASIVA CONTINUA

EN SUS NIVELES MAS BAJOS,

PERO REGISTRA LOS PRIMEROS

AUMENTOS DESDE HACE MAS

DE UN ANO.

Evolucion de la Tasa Basica Pasiva

ene.-19
feb.-19

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

La tasa pasiva mostro un leve
aumento en el mes de enero
que se mantuvo en febrero pero

volvio a caer en marzo.

Es importante tomar en cuenta que
estatendencia hacia la baja cambiara
a mediano plazo debido al cambio en
latasa de politica monetaria definida
por el Banco Central de Costa Rica.
Esta tasa ha venido en aumento,
alcanzando un 4% a finales de abril.
Estudios del IICE estiman que el
traspaso de estos aumentos sobre
la tasa pasiva es completo luego de

seis meses.
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BANCOS PUBLICOS Y OTROS
INTERMEDIARIOS MERMAN SU
DISMINUCION EN TASAS DE INTERES
DURANTRE ESTE PRIMER TRIMESTRE DEL

ANO 2022.

Evolucion de las tasas pasivas promedio segin
Al desagregar el aporte de latasa basica d . d .
pasiva por tipo de agente financiero, los grupo e intermediarios

bancos publicos siguen siendo los de
mayor influencia del comportamiento a

la baja, manteniendo las tasas interés 68
pasivas mas bajas en el mercado, con un
promedio de 2,08% para marzo de 2022.

=Bancos Publicos

Bancos Privados

: . 5,23 ; i
Sin embargo, cabe mencionar que esta % 5,02 Otros intermediarios
tendencia también se refleja en los 4,27 441 437

i i i 4,27
otros tipos de entidades financieras, :

en donde los bancos privados entre
diciembre de 2021 y marzo de 2022

mostraron en la tasa de interés pasiva
promedio de 0,16 puntos porcentuales,
y otras entidades, como cooperativas

0O O O O 0O 0 ©0 © ©0 ©0 © 0 "W ™wW «®H =W =€ €0 @3 o oEH o EH O H = O =H N NN
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de ahorro y crédito, mutuales y $ £ 55 353 8558 3¢££¢g4s545 325398583 ¢¢8s5 s
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empresas financieras no bancarias, de

0,4 puntosYeny para el mismo periodo.

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)



