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I.RESUMEN EJECUTIVO

Lafasederecuperacion post-pandemia
ha dado paso a tasas de crecimiento
cadavezmenores,aunque la economia
continla con tasas de crecimiento
positivas. De hecho, el 2022 inicié con
un crecimiento trimestral de 8%, no
obstante, el crecimiento en el tercer
trimestre fue de tan solo 3,3%. Si bien
el consumo privado se ha mantenido

estable, la inversion ha caido debido, principalmente, al aumento en las tasas de interés.
Los sectores de construccion y agricultura se han contraido, mientras que las actividades
de alojamiento y servicios de comida, y de informacion y comunicacion han liderado el
crecimiento.
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MERCADO LABORAL

La ocupacion a nivel nacional crecio
interanualmente un 5%, a septiembre
del 2022. Detras de este crecimiento,
se encuentra el aumento en el nivel
de ocupacion con calificacion media,
usualmente asociadas a un nivel educativo
de secundaria completa o universidad
incompleta. La actividad de construccion
presenta el mayor aumento interanual
a septiembre de 2022, lo cual va ligado al
aumento de 19% en el sector secundario. Por
su parte, el sector primario y con este los
trabajadores agricolas, han experimentado
una disminucion en la ocupacion.
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Il. PRONOSTICO PARA EL 2023

LAS PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO SE MANTIENEN
BAJAS

El ritmo de crecimiento de la economia
se ha ralentizado, de hecho, para el
altimo trimestre de 2022 se pronostico un
crecimiento interanual del 2%, dentro de
un intervalo entre 1,9% vy 2,1%. Para este
ano 2023, se espera que la inflacion y los

Crecimiento de la

produccion para el ano »

2023

aumentos en las tasas de interés sigan
influenciando a la baja el crecimiento real
de la economia y la inversion. Por esto,
la proyeccion para el crecimiento de la
produccion de este ano es de un 2,3%, con
un intervalo entre 1,8% y 2,7%.

2,3 %
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2,0%

Estimacian
puntual

Crecimiento interanual del PIB

real proyectado para el trimestre
IV del 2022

1,9% a 2,1%

Rango

4,7%

Estimacicn
puntual

Crecimiento del PIB real

pronosticado para 2022

4,6% a 4,8%

Rango

Fuente: elaboracion propia con datos del INEC y del BCCR

Crecimiento interanual del PIB

real proyectado para el afio
| trimestre 2023

1,8% 1,5%a2,1%

Estimacian

puntual Rango

Crecimiento del PIB real

pronosticado para 2023

2,26% 1,85% a 2,68%

Estimacidn Rango
punitual
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EL FIN DEL PERIODO DE
RECUPERACION POST-PANDEMIA

El crecimiento observado al tercer trimestre del
2022 fue de un 3,3%, que empieza a reflejar el fin
del periodo de recuperacion de la pandemia. Para el
cuarto trimestre del 2022, el prondstico indicaba un
crecimiento interanual del 2,0%, con un rango entre
1,9% y 2,1%. Por su parte, el crecimiento acumulado
para el ano 2022 se estima en un 4,7%, con un rango
entre 4,6% y 4,8%. Estas tasas de crecimiento son
mucho mas altas de lo que se esperaba en el tercer
trimestre de 2022.

Sin embargo, para este ano 2023, se espera que la tasa
de crecimiento siga reduciéndose. Se proyecta que el
PIB real crezca en un 2,26%, con un rango entre 1,85%
y 2,68%. Para el primer trimestre del 2023, la tasa de
crecimiento interanual se proyecta en un 1,8%, con un
rango de 1,5% a 2,1%.

En conjunto, estos nimeros muestran que el pais
ya no disfrutara de los niveles de las tasas de
crecimiento que se observaron en el proceso de
recuperacion post-pandemia. Ademas, se espera que

durante este ano la produccion se vea afectada por

aumentos adicionales en las tasas de interés, como
consecuencia de los aumentos en las tasas de politica
monetaria en el pais y en el resto del mundo que se
dieron durante el segundo semestre del 2022. Por
esto, la proyeccion de crecimiento real es mucho mas
conservadora que en anos anteriores. Es importante
monitorear la evolucion de los precios ya que, sise dan
aumentos importantes, es probable que continten los
incrementos en la tasa de politica monetaria y estos
podrian afectar la produccion mas de lo esperado.

Porotro lado, se espera que el gasto pblico se reduzca
significativamente debido a la implementacion de la
regla fiscal que, en conjunto con la inflacion de este
ano la cual no se toma en cuenta para el calculo del
limite del gasto, restringiran las posibilidades de
compra e inversion del gobierno. Ademas del efecto
directo de esta reduccion sobre la demanda agregada,
es posible que se vea afectada la inversion en
infraestructuray en educacion, lo cual a su vez puede
afectar la produccion privada en el mediano y largo

plazo.
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SE RALENTIZA EL RITMO DE CRECIMIENTO
DE LA PRODUCCION NACIONAL Y DE LA

ACTIVIDAD ECONOMICA.

Tasa de crecimiento interanual trimestral del PIB
(I trimestre 2019 - Ill trimestre 2022)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

Luego de mantener una tasa de
crecimiento interanual superior al
10% en los Gltimos tres trimestres de
2021, dado el inicio de la recuperacion
tras la pandemia; durante el 2022, la
produccion crecio atasas decrecientes,
iniciando en un 8,08% y llegando a un
3,3% para el tercer trimestre.
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EL CRECIMIENTO DEL IMAE
SE REDUCE, PERO SIGUE POR

ENCIMA DE LOS NIVELES PRE
PANDEMIA.

Tasa de crecimiento interanual del indice Mensual
de Actividad Economica (enero 2019 - junio 2022)

15,00
12,87

10,00
5,00
0,00

-5,00

-10,00 883

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

Luego de un ano de crecimiento acelerado al esta tasa del 3% es superior a las tasas previas
recuperar el ritmo la actividad econdmica, el a la pandemia que oscilaron entre 0,8% en junio
crecimiento del IMAE se ha venido ralentizando de 2019 y 1,9% en diciembre de ese mismo ano vy

hasta un 3% el pasado setiembre. No obstante, febrero de 2020.
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LA DEMANDA INTERNA MANTIENE
UN RITMO DECRECIENTE.

Cambio interanual del acumulado de los componentes de la
demanda interna (miles de millones de colones) (I trimestre 2019
— I trimestre 2022)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

De igual manera, la demanda interna muestra un crecimiento a tasas decrecientes,
a pesar de que el consumo de los hogares se mantiene estable. El componente de
inversion es el que mayor variacion a la baja presenta, cayendo en 101 millones de
colones en el tercer trimestre de 2022. Por su parte el consumo del Gobierno muestra
la mayor variabilidad, aumentando considerablemente en el segundo trimestre y
moderando el crecimiento del gasto para el tercer trimestre de 2022.

L
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LAS ACTIVIDADES DE ALOJAMIENTO

Y SERVICIO DE COMIDA

FUERON LAS

QUE MAS AUMENTARON EN VALOR

AGREGADO.

Crecimiento trimestral interanual del valor agregado por
actividad (1l trimestre 2021y 2022)

Construccion
Agricultura, silvicultura y pesca

Minasy canteras

Administracion publicay planes de seguridad social de afiliacion
obligatoria

Actividades inmobiliarias

Actividades profesionales, cientificas, técnicas, administrativas y
servicios de apoyo

Otras actividades

Comercio al por mayor y al por menor

Actividades financieras y de seguros

Electricidad, aguay servicios de saneamiento

Manufactura

Ensefianzay actividades de la salud humanay de asistencia social
Transporte y almacenamiento

Informacién y comunicaciones

Actividades de alojamiento y servicios de comida

-14,0% I
-1,2% M
-0,2% |
| 0,2%
0 09%
I 2,3%
B 29%
B 3.2%
Il 3,7%
I 6%
B 0%
I 5 6%
I 0,3%
I 9,6%
I 22,5%

-20,0% -15,0% -10,0% -5,0% 0,0% 5,0% 10,0% 150% 20,0% 25,0%

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

Paraeltercertrimestre de 2022, en comparacion
al tercer trimestre del 2021, la construccion
caydo un 14%, la agricultura, silvicultura vy
pesca, un 1,2% y minas y canteras, un 0,2%.
Las demas actividades crecen con respecto
al mismo periodo de 2021, destacando las

actividades de alojamiento y servicios de
comida que crecid un 22,5% seguida de las
actividades de informacion y comunicaciones
y transporte y almacenamiento.y transporte y
almacenamiento.



EL NIVEL DE OCUPACION TOTAL CRECE,
ESPECIALMENTE PARA EL SECTOR
SECUNDARIO Y LOS TRABAJADORES CON
CALIFICACION MEDIA.

Ocupacion total y por sectores economicos (en
comparacion septiembre de 2021)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

La ocupacion total crecio un 5% de septiembre de 2021 a septiembre de 2022. La ocupacion en el sector secundario
(manufacturas)y en el terciario (comercio y servicios) ha crecido en el Gltimo afio. No obstante, el crecimiento en el
sector terciario es mucho mas moderado que en el secundario. El secundario crecio cerca de un 19%. Los niveles
de ocupacion en el sector primario (agricultura y ganaderia) estan por debajo de los niveles observados hace un
ano, y se observa una disminucion del 6% en este sector.
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CRECIMIENTO EN EL NIVEL DE

OCUPACION DE LOS TRABAJADORES CON
CALIFICACION MEDIA FUE EL MAS ALTO EN
EL ULTIMO ANO.

Comportamiento de la ocupacion por nivel de
calificacion (en comparacion a septiembre de 2021)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

La ocupacion de trabajadores calificados se mantuvo por debajo de los niveles de ocupacion de
septiembre de 2021, registrando una disminucion de 1%. El nivel de ocupacion para las personas con
calificacion media presenta un crecimiento sustancial en el Gltimo ano, registrando un 9% mas de la
ocupacion respecto del mes base. Por su parte, los puestos de trabajo menos calificados muestran
una baja tasa de crecimiento y una reduccion de un 1% de la ocupacion en los Gltimos 12 meses.
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HOTELES, RESTAURANTES Y
CONSTRUCCION MOSTRARON LOS
MAYORES AUMENTOS EN EL NIVEL DE
OCUPACION.

Comportamiento de la ocupacion por rama de
actividad (en comparacion septiembre de 2021).
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

De septiembre de 2021 a septiembre del 2022, el sector de la construccion mostrdo un aumento
de 17% en la cantidad de trabajadores ocupados. El sector agricola continla cayendo desde hace
aproximadamente un ano con una reduccion de 6% en el nivel de ocupacion. Por su parte, el nivel de
ocupacion en hoteles y restaurantes aumento, luego de algunos meses consecutivos de caida, con lo
cual registra un crecimiento de apenas 4% en el Gltimo ano.
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CRECE EL NIVEL DE OCUPACION DE LAS
PERSONAS CON SECUNDARIA COMPLETA.

Comportamiento de la ocupacion por nivel
educativo (en comparacion a septiembre de 2021).
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

El nivel de ocupacion para secundaria completa y universidad incompleta presenta un fuerte y
continuo aumento. La ocupacion de personas con universidad completa experimento una leve caida
en el Gltimo ano, pero finalizo el periodo de estudio en el mismo nivel en el que estuvo en septiembre
de 2021. El grupo con primaria completa y secundaria incompleta ha mostrado un comportamiento
relativamente estable desde el Gltimo ano, creciendo un 2%. El nivel de ocupacion para primaria
incompleta o menos sigue cayendo alcanzando niveles similares a los observados en 2020.
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V. PRECIOS Y TASAS

LA INFLACION CONTINUA ALTA,
MIENTRAS LAS TASAS DE INTERES
SIGUEN AUMENTANDO.

Tasa de crecimiento interanual del indice de precios
al consumidor (enero 2020 - octubre 2022).
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

Luego de un acelerado incremento en el indice de precios, debido principalmente al aumento en el precio internacional
de las materias primas, y tras alcanzar un aumento maximo de 12,13% con respecto a agosto del 2021, el IPC ha
reducido su tasa de crecimiento interanual, aunque se mantiene alta comparada con los anos antes de la pandemia.
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PRECIOS DE LA GASOLINA, LA
PAPA Y EL CAFE SON LOS QUE MAS
CONTRIBUYERON AL AUMENTO DE
PRECIOS EN LOS ULTIMOS 12 MESES.

Bienes y servicios con mayor aporte al
alza interanual en los precios (a octubre
2022).

Gasolina GG 0,73%
Papa I 0,44%
Café I 0,36%
Aceite GGG 0,34%
Transporte en autobls GG 0,33%
Transporteen taxi GGG 0,30%
Paquetes turisticos al extranjero GG 0,27%
Boleto aéreo IIEGGG—G—G— 0,24%
Diésel IEEGG— 0,23%
Alquiler de vivienda I 0,22%
Huevos N 0,21%
Frijoles I 0,17%
Galletas dulces INEEG_—_— 0,17%
Pansalado | 0,17%
Bistec de res I 0,15%

Si bien el precio de la gasolina se redujo con respecto
a meses anteriores, al hacer la comparacion de
un ano al otro, sigue siendo el bien que mas ha
contribuido al aumento en el indice de precios
en el Gltimo ano, seguido por bienes de primera
necesidad como la papa, el café y el aceite. También
han contribuido al alza, bienes afectados por el
precio de la gasolina y por el tipo de cambio, como
son el transporte en taxi, en autobls, paquetes
turisticos al extranjero, boletos aéreos y el diésel.

Bienes y servicios con mayor aporte a la
baja interanual en los precios (a octubre

2022).
Telefonia fija -0,004%
Tenis parahombre -0,004% 1
Computadora portatil -0,004% 1
Olla de metal -0,007% W
Teléfono celular -0,007% W
Tenis para mujer -0,010% M
Servicio de vigilancia para la vivienda -0,013% Il
Ajo -0,013% Wl
Consola de videojuegos -0,028% N
Electricidad -0,030% (.
Tomate -0,042% N
Gas licuado -0,045% (.
Internet residencial -0,063% N
Telefonia mévil -0,177%

Servicios de telecomunicaciones en paquetes  -0,253% I

En comparacion con octubre de 2021, son los
servicios de telecomunicaciones en paquetes, los
que mas contribuyen, aunque de manera poco
significativa, a la baja en el indice de precios.
Ademas, servicios relacionados al uso de tecnologia
como la telefonia movil y el internet residencial
también han contribuido a la baja. El gas licuado, a
pesar del aumento de los hidrocarburos, también
contribuye a una baja en el IPC, seguido por el
tomate y la electricidad.

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

Evolucion de la tasa basica pasiva
(enero 2019 — octubre 2022).
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

En los Gltimos seis meses, la tasa basica pasiva (TBP) ha registrado un aumento de 3,12 puntos
porcentuales, llegando a 6,02% en octubre. Parte importante de este aumento se debe a los
incrementos en la tasa de politica monetaria (TPM), la cual pasd de estar en 1.25% en enero de
2022 a 9.00% a finales de octubre de ese mismo ano. Segln estudios del IICE, el efecto traspaso
de la TPM sobre la TBP toma alrededor de seis meses. Por lo tanto, es de esperar que las tasas
de interés sigan aumentando en los primeros meses de 2023.
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LA TASA DE REFERENCIA
INTERBANCARIA A SEIS MESES
SE ENCUENTRA MUY CERCA DE
LA TASA CON UN ANO PLAZO DE
CAPTACION.

Tasa de referencia interbancaria.
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

Los constantes aumentos de los Ultimos meses en la tasa de politica monetaria han provocado
un crecimiento acelerado de las tasas de referencia interbancarias, especialmente para el
plazo de captacion a seis meses, que pasaron de un minimo de 3,2% en mayo de 2022 a 9,0%
para el Gltimo dato disponible en noviembre de 2022, con un crecimiento de 5,8 pp. La tasa de
referencia interbancaria para un ano plazo esta actualmente en un 9,9% quedando muy cerca
de la de seis meses. Mientras tanto, la tasa de un mes plazo alcanzd el 5,7%.



