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ECONOMIA INTERNACIONAL La mayor parte del primer cuatrimestre del 2022 ha estado

GUERRA RUSIA-UCRANIA marcada por el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania.
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacién del Banco Central de Chile.



Guerra en Ucrania: Impacto en la economia internacional

Rusia y Ucrania son economias relativamente
pequenas y poco vinculadas a las cadenas
globales de suministro mas sofisticadas.

Sin embargo, son exportadoras importantes
de materias primas (petroleo, gas, granos
basicos, metales) e insumos (fertilizantes).

Impacto economico de la guerra viene dado
por disrupciones directas a la produccion, por
sanciones y por respuestas de compradores
occidentales para evitar riesgos
reputacionales.



Guerra en Ucrania: Impacto en la economia internacional

Presion adicional a las tasas
de inflacidn en la economia
internacional, que ya de por si

Fuerte aumento en los precios
de las materias primas
(combustibles granos basicos,
metales).

— reduce poder adquisitivo de
hogares y empresas, lo que
frena el crecimiento

— obligara a bancos centrales
de principales economias a
subir tasas de politica
monetaria mas fuerte y
rapidamente de lo previsto.

han venido fuertemente al alza.

Mercados financieros
internacionales: aumento en
incertidumbre, caida en los
precios de las acciones;
incremento general en la prima

por riesgo para los titulos de

deuda de los mercados
emergentes, como Costa Rica.
Esa incertidumbre podria
también reducir el consumo y la
inversion privada.

Choque estanflacionario: mayor inflacion y menor crecimiento de la

economia mundial



ECONOMIA INTERNACIONAL

PRECIOS

indice de precios de materias primas importadas”
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La economia internacional experimenta un fuerte aumento
en los precios de las materias primas, exacerbado por la
guerra en Ucrania.

Precio del petréleo WTI

USD por barril
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"Las ponderaciones son datos anuales moviles, tal que el ponderador del producto i para el afio t corresponde al peso relativo de ese producto en las importaciones del afio t-1.
2 Granos basicos: trigo maiz, soya y arroz. 3 Metales: hierro, acero, aluminio, zinc y cobre.

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Bloomberg.



ECONOMIA INTERNACIONAL

INFLACION

Economias avanzadas’
Variacion interanual en porcentajes
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Se mantienen las presiones alcistas en la inflacion,
exacerbadas por los efectos econdmicos de la
invasion de Rusia a Ucrania.

Economias emergentes
Variacion interanual en porcentajes

——Brasil =—Chile ——China —Colombia —Meéxico
12
10,5
10
8,5
8 7,8
5 7,5
4
2
0,9
0
-2
(o)) o (@) o ~— ~ ~ AN
N3 a o A a o A o
> — 3 > — 5 > —
s B 2 ¢ B = & &

1 Australia publica la inflacion con periodicidad trimestral.
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Bloomberg, OCDE y Banco de Reserva de Australia.



ECONOMIA INTERNACIONAL

TASA DE POLITICA MONETARIA

Economias avanzadas
En porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Bloomberg, con informacion al 7 de abril del 2022.

El aumento de las presiones inflacionarias globales ha
propiciado una postura menos expansiva de la politica
monetaria.
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ECONOMIA INTERNACIONAL Si bien la actividad econdmica se ha recuperado, su

EVOLUCION DE LA PANDEMIA desempefio sigue afectado por la evolucién de la pandemia.

Cantidad de casos diarios COVID-19' indice de movilidad de Google?

Casos por millén de habitantes, promedio Serie comercio y recreacion, promedio moévil de 7 dias
movil de 7 dias
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1 La serie Eme corresponde a paises emergentes: Brasil, India, Indonesia, México, Rusia, Sudafrica y Turquia.
2 Desviacién con respecto al periodo base (entre el 3 de enero y el 6 de febrero del 2020).
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Our World in Data al 7 de abril del 2022, Universidad de Oxford y la revista The Economist, al 3 de abril del 2022 y Google al 10
5 de abril del 2022.



, Se muestran signos de un menor ritmo de crecimiento en

ECONOMIAINTERNACIONAL | algunas economias, debido a persistentes cuellos de botella

ACTIVIDAD ECONOMICA en cadenas de suministro, nuevas variantes del coronavirus
y la guerra en Ucrania.

Comercio y produccion industrial indices de confianza de la OCDE! indice de gerentes de compra
Variacioén interanual en porcentajes (feb-2020=100) En puntos En puntos
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" Valores por encima de 100 representan optimismo.
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Bloomberg, Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis (CPB) y OCDE.
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El intercambio comercial de Costa Rica con ambas naciones

Relacion comercial de Costa Rica se concentra en la exportacion de pina y banano, y en la
con Rusia y Ucrania importacion de abonos, agroquimicos y productos de hierro y
acero.
EXPORTACIONES
Participacion en exportaciones de bienes:
0,4%
— 2 — 2
Plna Banano  Frutas, legumbresy Resto Banano Pifia Resto
hortalizas en
conserva
Rusia 75% M% 9% 5% Ucrania 93% 6% 1%
Total > USD 36,8 millones Total > USD 16,5 millones
IMPORTACIONES
Participacion en importaciones de bienes:
1,4%
¢ ( o s = o
T A o= oqe =
——9 Sustancias Productos Productos Resto ~—9 Productos Aceites y Resto
quimicas, abonosy  primarios de basicos de basicos de grasas de
otros productos aluminio, zinc, hierro y acero . hierro y acero origen vegetal
qunm;cs;;?;r(iioe uso oro, plata Ucran ia y animal
77,3% 7,2% 6,8% 8,7% 93,8% 3,2% 3.0%
Total > USD 83,3 millones Total > USD 176,4 millones
Fuente: Banco é
Central de Costa Rica Del total de las importaciones de metales, el 0,6% viene de Rusia. Del total de las importaciones de metales, el 16,2% viene de Ucrania.
con informacién de la °
Direccion General de Del total de importaciones de fertilizantes, el 8,4% viene de Rusia. Qfl Del total de importaciones de fertilizantes, el 0,1% viene de Ucrania. 13

Aduanas



Efectos esperados sobre la
economia costarricense

Relacion entre precio del petréleo
y el nivel de indicadores clave

Impacto O Consumo:
promedio de 8 B -0,076% -
un choque c —
adversodel | 5 ||| [mversion:
10% en ol -0,062%
precio del o Ingreso disponible:
petroleo = -0,123%

qV]

o PIB:

£ -0,102%

En el contexto interno, la combinacion de los canales
comercial y financiero llevaria a presiones adicionales sobre
la inflacion, tasas de interés y sobre el tipo de cambio, asi
como a un menor nivel del PIB.

Relacion entre precio de las materias
primas e inflacion?

Efecto indirecto Efecto sobre inflacidon

por choque en (en p.p.)
ingreso disponible
4 6 8
Precio trimestres trimestres trimestres
Petréleo 1,03 1,14 1,19
Granos 0,67 0,74 0,78

1 Supone que el choque permanece por 4, 6 u 8 trimestres.

Fuente: Banco Central de Costa Rica



ECONOMIA NACIONAL El aumento en el precio de las materias primas, acentuado

TERM'NOS DE INTERCAMBIO por el conflicto bélico, implicé un deterioro interanual de 6,2%

en los términos de intercambio de la economia nacional.

Costa Rica: Términos de intercambio y precios de combustibles
(tasas de variacién interanual, %)

= Términos de intercambio — Combustibles (eje der)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica. 15



) El rebrote asociado a Omicron afecté la movilidad a inicios
ECONOMIA NACIONAL de este afno, pero se ha debilitado y eso permitio

EVOLUC'ON DE LA PANDEMIA eliminacion de restriccion vehicular a partir del 7 de

marzo.
Cantidad de casos confirmados Tasa de letalidad y hospitalizaciones indice de movilidad de Google!
Promedio movil de 7 dias Promedios moviles 7 dias. Muertes entre Serie comercio y recreacion, promedio
casos positivos 10 dias atras movil de 7 dias

y total de hospitalizaciones
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1 Desviacion con respecto al periodo base (entre el 3 de enero y el 6 de febrero del 2020).
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Google y del Ministerio de Salud al 26 de abril del 2022. 16



ECONOMIA NACIONAL El crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) del

ACTIVIDAD ECONOM|CA 2021 se revisé al alza en 0,2 p.p., para ubicarlo en

7,8%.
PIB 2021
Variacion interanual en porcentajes L o
Componentes de gasto Por actividad econémica
IPM enero = |PM abril IPM enero = [PM abril
23,3
16,2 TN P O S o — 239

Importaciones
I 6.2 Hoteles y restaurantes 17,6

| 17,3 12,8
O ones | 5.9 ManUfacture e 13,3
i 9,1
Var. Existencias | 0,7 Serv. empresariales gy o'z
0,
R - COMEICiO ey 6.3
FBKF 7,8 _ 5 o
N . Infor. y comunic g~ o
Consumo de 1,1 Int.Finan.y seguros _5’(15 5
gobierno [ 1,4 j .
Construccion — 5=4
Consumo de 5,8 15
nogares NN 6.4 Rosto"! a4
i 3,6
" AT 3
| fCp— 77,3

Nota: FBKF corresponde a formacion bruta de capital fijo.
*/ Minas y canteras, electricidad y agua, actividades inmobiliarias, administracién publica, educacion y salud, actividades artisticas, de entretenimiento, recreativa; Hogares como empleadores, e
impuestos sobre importacion y productos. Fuente: Banco Central de Costa Rica.



ECONOMIA NACIONAL En los primeros meses del 2022 continud el dinamismo en la

ACTIVIDAD ECON(')M|CA produccion, impulsado por el consumo de los hogares, la

inversion privada y el comercio exterior.

indice mensual de actividad econémica

(series de tendencia ciclo y desestacionalizada, a febrero del 2022)
Variacion interanual y trimestral anualizada en porcentajes y nivel en p.p.

= Nivel IMAE TC (eje derecho) —SD (variacién trimestral anualizada) —TC (variacién interanual)
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20 105
10 —A :
_ _—— | 100
0
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Fuente: Banco Central de Costa Rica. 18



ECONOMIA NACIONAL Al 1-22 el PIB registré una variacion 6,9% interanual.

ACTIVIDAD ECON()M'CA Respecto al IV-19, es superior en 5,3 p.p.

Producto Interno Bruto Trimestral
Serie de tendencia ciclo. Variacion interanual en porcentajes e indice (IV-19 = 100)

15 mm \/ar. Anual —indice (IV-19 = 100) - eje derecho 115
10,5 10,5
10 110
5 105
0 100
-5 95
-10 91,3 90

119 Il I AV | 20 Il 1l Y | 21 1 [l \Y | 22

Nota: FBKF corresponde a formacion bruta de capital fijo.
*/ Minas y canteras, electricidad y agua, actividades inmobiliarias, administracién publica, educacion y salud, actividades artisticas, de entretenimiento, recreativa; Hogares como empleadores, e
impuestos sobre importacién y productos. Fuente: Banco Central de Costa Rica.



ECONOMIA NACIONAL Por industrias destaca el dinamismo en las actividades de

2 hoteles y restaurantes y transporte, que aun se recuperan
ACTIVIDAD ECONOMICA del golpe por la pandemia.

PIB (TC) | trimestre 2022

Variacion interanual en porcentajes o o
Componentes de gasto Por actividad econémica

20,2

Transporte y almac. _ 22,1

Serv. empresariales - 6,0

Importaciones

Var. Existencias (%

PIB)
Comercio - 5,8
FBKF 15,3
Construccion . 4,2

Consgmo de Ind. manufacturera l 3,1

gobierno
Consumo de Rester I 21

hogares

Agricult., silv. y pesca I -0,7
PIB - 6,9

TIncluye las actividades de minas y canteras, electricidad y agua, informacién, comunicaciones, inmobiliarias, administracion publica, salud y educacion, actividades artisticas y de 20
entretenimiento y hogares como empleadores. Fuente: Banco Central de Costa Rica

PIB




ECONOMIA NACIONAL

ACTIVIDAD ECONOMICA

Los indices de confianza del consumidor y de los
productores mantienen su tendencia a mejorar, lo que ha
ayudado a impulsar la recuperacion del consumo y la
inversion.

indices de confianza del consumidor y de expectativas empresariales'

80 80
20 UCR Indice de Confianza del Consumidor 70 UCR indice Global Expectativas Empresariales
60 60 53,1
50,9 —
50 50
421
40 36,7 38,6 40 45,0
30 30
20 20
= = = = S § § 9§ = = = = § § § 9§
80 BANCO B 8 r )
20 g% CENTRALDE Indice de Confianza del Agente Econdmico b’ indice Empresarial de Confianza
7 uccaep
60 534 54,0 559 6 6,2
50 A 2 . ] 5,5
40 / \’\/ v A 4,8
30 3
20 2
© [ [eo] (o] o ~— ~— N © N~ [ee] » o - T —
N N N N q Qaoa o < N N N q Faaa
- - - - - - = - - - - - - - ===
1Valores por encima de 50 o 5 puntos segun la escala (de 0 a 100 o de 0 a 10) indican optimismo, y por debajo de ese nivel indican pesimismo. 21

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion de la Universidad de Costa Rica 'y la UCCAEP.



ECONOMIA NACIONAL El mercado laboral continua en recuperacion, aunque a un

MERCADO LABORAL ritmo inferior al de la actividad econdémica. El desempleo se

acerca a los niveles prepandemia, pero aun los supera.

Indicadores del mercado laboral
En porcentajes

28
—Tasa de desempleo Tasa de subempleo Tasa de inactividad —Tasa neta de participacion
26 —Tasa de ocupacion
24 70
18 55
e — 51,7
16 50 >1,
14
13,3 45
12 40
10 35
8 30
ene-20 sep-20 may-21 ene-22

ene-20 jun-20 nov-20 abr-21 sep-21 feb-22

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Instituto Nacional de Estadistica y Censos. 22
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ECONOMIA NACIONAL

MERCADO LABORAL

Empleo segun formalidad
Feb 2020 = 100

Informal == Formal = Total

84,

774

jun-20  nov-20 abr-21 sep-21

99,8

94,6

feb-22

En febrero del 2022 el empleo formal practicamente
alcanzo el nivel registrado previo a la pandemia, no asi el
numero de ocupados informales.

Empleo segun formalidad y sexo

Empleo segun sexo
Feb 2020 = 100

——Mujeres Hombres

105
100
95
90
85
80

75

70

ene-20 ago-20 mar-21 oct-21

96,1
94,7

Mujeres ocupadas
Porcentaje del total, 2021

I c7.8
I .S
I 4.1
I 1.0
—
— Y
I 44,0
I 0.1
I 376
Adm. Publica [ 35.7
Comercio [ 35.0
Ind. Manufacturera [ 31.1
Act. Inmobiliarias [l 26,9
Informacién y com. [l 26.8
Servicios admin y apoyo - 25,6
Electricidad [ 13,1
Transportey aim. [ 12,9
Agropecuario [JJj 12,3
Agua | 6,1
Minas y canteras [ 5,7

Servicio doméstico
Ensefianza

Salud

Hoteles y rest.

Otras act. servicios
Financieras y seg.
‘ofesionales, cientif, tecn.
Artisticas, entret.

Total

Construccion || 3,4

0 20 40 60 80 100

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacién del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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ECONOMIA NACIONAL

BALANZA DE PAGOS

El déficit en la cuenta comercial esta aumentando en el
2022, principalmente por el aumento en los precios de

materias primas.

En millones de USD y como porcentaje del PIB

Millones de USD % del PIB

| Trimestre | Trimestre
2021 2022 2021 20221
| Cuenta corriente -262 -1.064 -04 -1,6
A. Bienes -584 -1.699 -0,9 -2,6
Exportaciones FOB 3.427 4.019 53 6,1
Importaciones CIF 4.011 5.719 6,2 8,7
Hidrocarburos 287 563 04 0,9
B. Servicios 1.255 1.690 1,9 2,6
Viajes 168 568 0,3 0,9
C. Ingreso Primario -1.057 -1.183 -1,6 -1,8
Intereses de la deuda publica externa -183 -206 -0,3 -0,3
Resto del ingreso primario -874 -977 -1,4 -1,5
D. Ingreso Secundario 124 128 0,2 0,2
Il Cuenta de Capital 4 4 0,0 0,0
0 0 0,0 0,0
Préstamo neto (+) / Endeudamiento neto (-) -258 -1.060 -0,4 -1,6
0 0 0,0 0,0
lll Cuenta financiera -210 -1.282 -0,3 -1,9
0 0 0,0 0,0
Sector Publico -179 -204 -0,3 -0,3
Sector Privado -32 -1.078 0,0 -1,6
Pasivos de Inversion Directa -859 -821 -1,3 -1,2
IV Activos de Reserva -48 222 -0,1 0,3
0 0 0,0 0,0
Saldo de Activos de Reserva 7174 7.060 11,1 10,7

El primer trimestre del 2022 es
preliminar
Fuente: Banco Central de Costa Rica
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ECONOMIA NACIONAL

FINANZAS PUBLICAS

La recaudacion tributaria sigue creciendo a tasas de doble
digito, a la par que se ha mantenido la contencion del gasto
primario.

Gobierno Central: Ingresos y gastos
Tasas de variacion interanual, a marzo de cada afio

——Ingresos tributarios Ingresos totales —Gastos totales —Gastos primarios
30
25
20 __— 18,8
15

2018

2019
2020
2021
2022

T En marzo del 2022 como referencia PIB mensual mévil estimado para este afio. 25
Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacién del Ministerio de Hacienda.



La mejora sostenida en la recaudacion y la contencion del

ECONOMIA NACIONAL, gasto primario se manifestaron en marzo 2022, en el mayor
FINANZAS PUBLICAS superavit primario en 14 afos y el menor déficit financiero en
13 afios (como % del PIB).
Gobierno Central: resultado financiero, Gobierno Central: razéon de deuda’
Porcentajes del PIB

primario e intereses
Porcentajes del PIB, a marzo de cada afio

m Déficit primario  mIntereses @ Déficit financiero ® Deuda interna " Deuda externa ® Deuda total

1,5 1,5 1,5
0,9
0,6

2018 2019 2020 2021 2022

67,2 68,2 68,6

56,1

2019 2020 2021 Mar 2022

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacién del Ministerio de Hacienda.
26



14

10

mar-18

jun-18
sep-18

ECONOMIA NACIONAL

CONDICIONES FINANCIERAS

Variacién anual en porcentajes

— CSP MN

dic-18
mar-19

jun-19

sep-19

— CSP ME

dic-19

mar-20

jun-20
sep-20

dic-20
mar-21
jun-21

— Total

sep-21

dic-21

mar-22

El crédito al sector privado en colones sigue acelerandose,
mientras que en dolares continda cayendo.

Crédito al sector privado por moneda’

5,6

3,0

Variacion anual y trimestral anualizada

- - CSP MN CSP ME

12 ~—— CSP MN Tasa trimestral Anualizada (eje

derecho) LB CSP ME Tasa trimestral Anualizada (eje

12 3 derecho)
10

8
10 o 6
4
8 8 1 )
B 0
6 4 -1,1
2 2
+ 75,62
\, _4
4 -3
0 -6
2-4
2 ) 5 8
4 -10
0 6 O -12
222288885 5 &5 & 8 § § § § § § 3§ & &
U S U S £ ¢ o b 5 & o b =
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Fuente: Banco Central de Costa Rica. 27



ECONOMIA NACIONAL

INFLACION

16
14
12
10

o N B~ O

Persiste la tendencia al alza en los precios al productor, lo
que podria presionar aun mas la inflacion al consumidor.

indices de precios al productor de manufactura y precios de materias primas importadas

nov-16

Variacion interanual, en porcentajes

: : . : : 15,0 |
—|PP-MAN —Precios de materias primas importadas (eje derecho) ;

38,7 -

T T T T T T T T T T T T T T T
N~ N~ N~ (e 0) 0 (o0 (@] » » o o o ~— -— — AN
N N Ny N ~ Ny NI ~ N h o <>' h o q o
T 3 3 &® 3 & & = % &® 3 3 ®8 3 & &
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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, La inflacion general y el promedio de indicadores de inflacion
ECONOMIA NACIONAL . .. .
subyacente excedieron el limite superior del rango de

INFLACION tolerancia para la meta de inflacion.

Indicadores de inflacién general, subyacente, expectativas y componentes IPC
Variacion interanual, en porcentajes

15

—Inflacion general —|PC —Regulados No regulados 23

- ——Inflacion subyacente (promedio) 10
——NMeta de largo plazo

Expectativa de inflaciéon a 12 meses (mercado) 5.8 58
- . . .7 . ,
—e—Expectativa de inflacion a 12 meses (mediana encuesta) ’ 5
5,0
| 4,1 ~ D 1 £
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-5
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Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y Censos. 29



ECONOMIA NACIONAL . : : :
z Mayor presion en precios de bienes y en combustibles.
INFLACION

IPC: General, bienes y servicios

IPC: Alimentos y combustibles
Variacion interanual, en porcentajes

Variacion interanual, en porcentajes

12 —|PC —Bienes —Servicios 40 - Alimentos —Combustibles
10 9,4
30 29,3
8
20
6 5,8
4 10
8,8
5 1,7
\/\ : ey
0 ~~7"\
-10
-2
4 -20
2222 2388554855 8 SIS RITNI{FIFJAE
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Instituto Nacional de Estadistica y Censos. 30



) En linea con la naturaleza esencialmente importada de esas
ECONOMIA NAGIONAL presiones, la aceleracién de la inflacién ha venido dada, en
INFLACION mayor medida, por el aumento de los precios de los bienes,

no asi de los servicios.

Inflaciéon general segun bienes y servicios
Variacioén interanual en porcentajes y aporte en puntos porcentuales (p.p.)

; = Contribucidn de la inflacion de servicios en p.p. 5,8
5 mmm Contribucién de la inflacion de bienes en p.p.

4 —Inflacién general

3

2
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Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y Censos. 31



PROYECCIONES

ECONOMIA INTERNACIONAL




PROYECCIONES

ECONOMIA MUNDIAL economia nacional.

Principales supuestos del entorno externo para el 2022-2023
Variacion interanual en porcentajes

El entorno internacional se proyecta mas adverso para la

IPM abril 2022 IPM enero 2022

2021 2022 2023 2022 2023

est. proy. proy. proy. proy.

Crecimiento Estados Unidos 5,7 3,7 2,3 4,0 2,6
Crecimiento socios comerciales, promedio 6,9 3,7 25 4.0 2,8
Inflacion socios comerciales, promedio 1,0 5,6 2,8 3,8 2,3
Precio del petroleo (USD) 76,4 110,7 102,4 89,6 83,7
Variacion % 56,6 44,9 -7,5 17,3 -6,6
Términos de intercambio, variacion % -5,6 -4.4 0,6 -2,9 0,0
SOFR 6 meses (a diciembre) 0,0 2,6 2,6 1,2 1,5

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion del informe “Perspectivas de la economia mundial” del FMI, enero y abril del 2022.
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PROYECCIONES Los organismos internacionales revisan a la baja las

ECONOMIA MUNDIAL perspectivas de crecimiento mundial, principalmente por el

impacto econdmico de la guerra de Rusia en Ucrania.

Principales supuestos del entorno externo para el 2022-2023
Variacion interanual en porcentajes

® Mundo = Economias avanzadas = Economias emergentes ® Socios comerciales
8 5 4,7
. 5,569 4.4
6 4 3.5 3,6
5 2,8
2,6 ’
3 2
2 I
1

1
0

ene-22 abr-22 ene-22 abr-22 ene-22 abr-22

2021 2022 2023

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion del informe “Perspectivas de la economia mundial” del Fondo Monetario Internacional, abril del 2022. 34



El FMI espera que la inflacion se mantenga mas elevada y

PROYECCIONES durante mas tiempo que en el prondstico anterior, dadas las
ECONOMIA MUNDIAL mayores presiones inflacionarias impulsadas por la guerra en
Ucrania.

Proyecciones de inflacién para el 2022-2023
En porcentajes

Economias avanzadas Economias emergentes y en desarrollo

m abr-22 mene-22
mabr-22 ene-22

8,7

5,9

3,1

2021 2022 2023 2021 2022 2023

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion del informe “Perspectivas de la economia mundial” del FMI, enero y abril del 2022. a5



PROYECCIONES

ECONOMIA NACIONAL




El crecimiento de la economia para el 2022 se revisa a la baja como resultado de la desaceleracion de la economia
internacional y del incremento en los precios de las materias primas, asi como de una mayor incertidumbre global, todo ello
exacerbado por la guerra en Ucrania.

PIB observado 2021 y proyecciones macroeconomicas

En porcentajes

7,8 3,4 3,9

Enero 2022 7,6 3,9 4,0

Octubre 2021 5,4 4,5



PROYECCIONES . : :
Revision a la baja en 2022 refleja, sobre todo, menor

ECONOMIA NACIONAL demanda externa.

Producto Interno Bruto por componentes de gasto
Variacion anual

IPM abril 2022 IPM enero 2022
Variacion % Variacion %
2021 2022 2023 2021 2022 2023
PIB 7,8 3,4 3,9 76 39 4,0
DEMANDA INTERNA (+) 7,6 2,3 3,2 7,0 20 3,2
Consumo de hogares 6,4 3,3 41 5,8 3,5 3,9
Consumo de gobierno 1,4 0,7 0,0 1,1 09 -09
Formacion bruta de capital fijo 8,7 3,9 54 7,8 4,0 5,1
Inversién privada 17,1 5.1 5,6 155 4.1 5,2
Inversién publica -22,7 2,7 4,6 -20,6 3,6 4.5
Variacion de existencias (% de PIB) | 0,8 1,2 1,1 0,7 0,7 1,1
EXPORTACIONES (+) 15,9 6,3 7,0 17,3 9,6 7,7
Bienes 20,1 5,6 5,6 19,9 6,9 6,7
Servicios 8,9 7,5 9,6 13,0 144 93
IMPORTACIONES (-) 16,2 3,5 51 16,2 4.4 59
Bienes 17,6 3,5 4,6 17,3 3,0 5,5
Servicios 11,2 3,6 7,3 12,2 9,8 7,8

Fuente: Banco Central de Costa Rica



PROYECCIONES

ECONOMIA NACIONAL

Revision a la baja en 2022 refleja menor dinamismo en
actividades como la construccion con destino publico, hoteles
y restaurantes y manufactura.

Producto Interno Bruto por actividad econémica

Variacion anual

IPM abril 2022 IPM enero 2022

Variacion % Variacion %
2021 2022 2023 2021 2022 2023

PIB
Agricultura
Manufactura
Construc.
Dest. Privado
Dest. Publico
Comercio
Transp.
Hot. y Rest.

Serv. empresariales

Resto 1/

7,8 3,4 3,9 76 3,9 4,0
3,8 2.2 25 36 28 25
13,3 < 3,8 52> 12,8 45 6,0
5,4 0,8 2.0 58 24 37
128 2.3 2.1 109 2,3 27
27,9 <-98 07> -171 3,0 9,8
8,3 2.8 3,0 8,9 30 3,0
239 49 3,7 233 51 3,8
21,1 <145 220> 17,6 19,2 20,9
8,5 4,2 5,5 91 49 438
5,0 2.8 2.6 46 31 26

1 Minas y canteras, electricidad y agua, actividades inmobiliarias, informacion y comunicaciones, intermediarios financieros y seguros, administracion publica, educacion y salud, actividades artisticas,
de entretenimiento, recreativa; Hogares como empleadores, e impuestos sobre importacion y productos. 39

Fuente: Banco Central de Costa Rica



El déficit en cuenta corriente se expandiria en 2022 por
PROYECCIONES mayores precios de importaciones (deterioro en términos de

BALANZA DE PAGOS intercambio) y menor dinamismo en demanda externa, y se

moderaria en 2023.

Déficit de la cuenta corriente segun componentes
Porcentajes del PIB

m Déficit Cuenta Corriente m Déficit Bienes W Superavit Servicios m Déficit Ing. Primario y Secundario

10,3

9,8 9,7

Media 2021 2022 2023
2016-2020

Fuente: Banco Central de Costa Rica. 40



PROYECCIONES En el 2022 aumentarian los flujos de ahorro externo,

BALANZA DE PAGOS principalmente hacia el sector publico. Los recursos externos

programados serian menores en el 2023.

Componentes seleccionados de la balanza de pagos

Porcentajes del PIB
m Déficit Cuenta Corriente m Pasivos Inversion Directa © Saldo Activos de Reserva ®m Apoyo Presupuestario
12,4
11,7
10,7 10,8
5,6
4,6 4,9
3,3 2,9
1,4
0,6
I
Media 2021 2022 2023

2016-2020

Fuente: Banco Central de Costa Rica. 41



Segun las estimaciones del Ministerio de Hacienda, para el bienio

PROYECCIONES 2022-2023 continuaria la mejora en el resultado fiscal por la aplicacion

Fl NANZAS Pl’J BLICAS de la regla fiscal y la mayor recaudacién tributaria (Ley 9635). El
escenario base que se presenta es pasivo (no supone nuevas medidas
tributarias).

Gobierno Central: resultado financiero, primario e intereses
Porcentajes del PIB

m Déficit financiero  m Déficit primario  ® Intereses

5,2

4,4

-0,8

2021 2022 2023

Fuente: Banco Central de Costa Rica. 42



PROYECCIONES Se prevé menor financiamiento interno neto, por menor

FINANZAS PUBLICAS déficit fiscal y mayor acceso a créditos externos.

Gobierno Central: fuentes y usos del financiamiento neto

Porcentajes del PIB
®m Deuda interna m Deuda externa m Déficit financiero = Amortizaciones = Total
11,1 01
9,3 3
6,1
5,0 48 91
1,8 -
Fuentes Usos Fuentes Usos Fuentes Usos
2021 2022 2023

Banco Central de Costa Rica con informacion del Ministerio de Hacienda.
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PROYECCIONES

FINANZAS PUBLICAS

67,2 68,2

2020 2021

Las proyecciones del Ministerio de Hacienda prevén que la
razon de deuda alcanzé su maximo en 2021 y tendera a
disminuir a partir del 2022.

Gobierno Central: razéon de deuda
Porcentajes del PIB

m Externa ® Interna @®Total

67,6 67,5 67,1 66,1 64.9 632

2022 2023 2024 2025 2026 2027

Banco Central de Costa Rica con informacion del Ministerio de Hacienda. 44



PROYECCIONES

INFLACION

Inflaciéon subyacente
Variacion interanual en porcentajes

I 1 11 VA B | B 1 1 B AV
2019 2020

4
v v

2022 2023 2024

Banco Central de Costa Rica con informacion del Ministerio de Hacienda.

Inflacién general

La inflacion general se mantendra alta en los préximos
meses y comenzara a moderarse en la segunda mitad de
este afno. La subyacente se mantendra mas moderada.

v |
2023 2024
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ANALISIS DE
RIESGOS




PRINCIPALES RIESGOS EXTERNOS:

Evolucion de la pandemia. '

Comportamiento de los precios de

las materias primas. ‘
Posibles respuestas de politica en

las principales economias ‘
avanzadas.

Otras consecuencias de la invasion .

rusa a Ucrania (fragmentacion
comercial y financiera).



PRINCIPALES RIESGOS INTERNOS:

Evolucion de la pandemia.

Evolucion de las expectativas de
inflacion. .

Ausencia o retraso en el ingreso de
créditos externos multilaterales de ‘
apoyo presupuestario.

Presiones cambiarias, y en particular
demanda de divisas por parte de las
operadoras de pensiones.



ACCIONES
DE POLITICA




ACCIONES DE POLITICA Luego de casi 18 meses de mantener invariable la TPM, el

TASAS DE |NTERES BCCR la aument6 en 325 p.b., entre el 16-12-21 y el 28-4-22,

para ubircarla en 4,0% anual.

Tasa de politica monetaria, tasa basica pasiva, tasas pasivas negociadas y tasas de interés activas

negociadas por actividad econémica’
Variacion entre el 16 de diciembre del 2021 y el 27 de abril del 2022, en puntos base ?.

TPM 325
TBP

TPN

TAN(4S)

TAN (MANUFACTURA)

TAN (ACTIVIDADES INMOBILIARIAS)
TAN (SERVICIOS Y TURISMO)

TAN (COMERCIO)

TAN (CONSUMO ST)

TAN (CONSUMO CT) ‘ ’ \ ’ ’ . ‘ ’ ~

-100 -50 0 50 100 150 200 250 300 350

1/ TPM: tasa de politica monetaria, TAN: tasa activa negociada, TPN: tasa pasiva negociada, TBP: Tasa Basica Pasiva,
TAN( CONSUMO ST)= Tasa del consumo sin tarjeta y . TAN( CONSUMO CT)= Tasa del consumo con tarjeta.
2/ En el caso de la TPM la variacion toma en cuenta el nivel al 28 de abril, por lo que incorpora el incremento de 150 p.b. adoptado por la Junta Directiva en el articulo 9 de la sesion 6057-2022 del 27 de
abril del 2022.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.



ACCIONES DE POLITICA

MERCADO CAMBIARIO

680
670
660
650
640
630
620
610
600
590
580
570
560
550

ene-20

feb-20
mar-20

1-20: 573

abr-20

may-20

jun-20
jul-20

En el primer cuatrimestre del 2022 el tipo de cambio continué
enfrentando presiones al alza, por la fuerte demanda del
SPNB y las operadoras de pensiones.

Tipo de cambio promedio ponderado de Monex
Colones por délar estadounidense

—2020

11-20: 600

ago-20

sep-20

2021 —2022

1-21: 615

oct-20

nov-20

dic-20
ene-21
feb-21
mar-21
abr-21
may-21

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

jun-21

----Promedio semestral 1/

jul-21

TC al 26/4/2022
666,00

11-21: 630

ago-21
sep-21
oct-21
nov-21
dic-21
ene-22
feb-22
mar-22
abr-22
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ACCIONES DE POLITICA RIN al 27/4/2022 USD 6,883 equivalente al 10,5% del PIB y
MERCADO CAMBIARIO menor en USD 35,0 millones al saldo de diciembre del 2021.

Reservas internacionales netas
En millones de USD
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Fuente: Banco Central de Costa Rica. 52



La Junta Directiva del Banco Central
reafirma su compromiso con la
estabilidad de precios, como pilar
fundamental de la estabilidad
macroeconomica.

Para lo que resta del 2022 y para 2023,
reitera su meta de inflacion de mediano
plazo

3% £ 1 p.p.



Hacia adelante, el Banco Central:

Mantendra el proceso de aumento de la ‘
TPM hacia una posicion de neutralidad,
y calibrara los ajustes conforme resulte
necesario para inducir a la inflacion al
rango de tolerancia en el mediano plazo. /
Gestionara la liquidez agregada de ‘
forma coherente con la postura de la
politica monetaria.

Mantendra su participacion en el

mercado cambiario para evitar

fluctuaciones violentas en el TC sin ‘
alterar su tendencia, y para asegurar un
proceso ordenado de formacion de

precios.
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