(- BC_

aorncCo , ;
\Popular \Popular \Popular \Populsr
op( l[a[" PENSIONES VALORES SEGUROS FONDOS DE INVERSION

Y DE DESARROLLO COMUNAL

Informe Mercado Local IV Trimestre 2021
Economia nacional
¢ Produccion?

En noviembre del 2021 la produccion nacional, medida por la serie tendencia ciclo del
IMAE, crecid 9,8 % en términos interanuales, para una recuperacion de 14,8 puntos
porcentuales (p.p) respecto a la caida de 5,0 % del mismo mes del afio previo. Un aspecto
positivo de la evolucién reciente, es que la tendencia se sigue mostrando cada vez mas
positiva, lo que alimenta la expectativa de seguir viendo resultados positivos en 2022.

La variacion interanual de la serie tendencia ciclo alcanzé el maximo en julio 2021 (12,0
%), Y a partir de ese mes se observa una desaceleracion respecto al mes previo. La serie
ajustada por estacionalidad registr6 en noviembre una tasa de variacidon trimestral
anualizada de 6,1 %, tras alcanzar un maximo de 13,7 % en junio 2021. La moderacién
en el ritmo de crecimiento interanual y trimestral es esperable y se relaciona con la menor
magnitud del efecto base; es decir, con el hecho de que las comparaciones se realizan
contra periodos posteriores al inicio del proceso de recuperacion. Asi, poco a poco esas
tasas de crecimiento tenderan a normalizarse. Sin embargo, todavia muestran que la
recuperacion lleva un impulso importante.

indice Mensual de Actividad Econémica noviembre 2021, series Tendencia-
Ciclo y Tendencia (variacién % interanual)
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Fuente: Popular Valores con base en datos del Banco Central de Costa Rica.

! Adaptado del informe correspondiente del Banco Central. Los datos bésicos para el calculo del indicador estan sujetos
a revision por parte de las empresas informantes, por tanto, cambios asociados a la actualizacion de la informacion
afectarian tanto la tendencia ciclo como las tasas de variacion de la serie.
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Expectativas: Se espera que la produccion a diciembre 2022 cierre con una variacion de entre
3% y 4%.

e Tipo de cambio
El ano 2021 cerrd con un tipo de cambio de referencia de venta de ¢645,25 y una depreciacién
interanual de 4,53%.

A lo largo del afio se presentaron tres elementos importantes que, combinados, producen que el
tipo de cambio empiece a verse presionado al alza: por una parte, una importantisima disminucién
en los ingresos de ddlares por turismo, por otro, los aumentos en los precios de las materias
primas, y finalmente, la pérdida de premio por invertir en colones que conlleva a una paulatina
dolarizacién del ahorro.

Durante el Ultimo trimestre del afio, el tipo de cambio de referencia de venta alcanzd un maximo
de ¢646,33 y un minimo de ¢629,12; en términos de variacién cambiaria, la maxima fue de 6,11%
y la minima de 3,68%.

Durante 2021 el tipo de cambio de referencia de venta alcanzé un maximo de ¢646,33 y un
minimo de ¢611,12; en términos de variacion cambiaria, la maxima fue de 9% y la minima de

3,68%.
Evolucion del tipo de cambio de referencia de ventas al 31-12-2021 (¢)
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Fuente: Popular Valores con base en datos del Banco Central de Costa Rica.

______________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
“INFORMACION DE USO PUBLICO.
La informacion contenida en este documento es de Uso Publico y puede para darse a conocer al publico en
general a través de canales aprobados por el Conglomerado Banco Popular”. Teléfono: 2539-9000.
Pagina 2 de 6



) 2 N

aorncCo
Poputar Populsr \Populsr (Popultsr
Dpl_j[a[" PENSIONES VALORES SEGUROS FONDOS DE INVERSION

Y DE DESARROLLO COMUNAL

Expectativas: Dado el comportamiento observado durante el primer semestre, la expectativa
se revisa a un cierre en torno al 4,56%.

o Inflacion

La inflacidon en el mes de diciembre cerré en 3,30% interanual.

Las presiones inflacionarias internacionales siguen presentes, pues segun estadisticas del Banco
Mundial, los precios de la energia presentan una variacion interanual del 76,78% a diciembre,
mientras el resto de precios aumentan 20,23%. Por su parte, los alimentos, segun datos de la
Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO), aumentaron de
precio 23,10% al cierre del 2021.

Inflacién a diciembre 2021 (% interanual)
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Fuente: Popular Valores con base en datos del Banco Central de Costa Rica.

Expectativas: se espera que la inflacidn cierre 2022 en torno al 2%, especialmente esperando
que las presiones inflacionarias se diluyan en el segundo semestre del afio.

e Tasas de interés

En su dltima reunién de politica monetaria del ano 2021, el Banco Central de Costa Rica (BCCR)
ajustd su Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 50 puntos porcentuales (pp) llevandola a 1,25%.
De manera resumida, las razones de dicho ajuste son las siguientes :
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1. El Banco Central conduce su politica monetaria de forma prospectiva.

El repunte de la inflacidon internacional podria ser mas fuerte y duradero de lo que
habian previsto algunos organismos internacionales y autoridades monetarias de
economias avanzadas.

3. Los bancos centrales de algunas de economias avanzadas han anunciado el retiro
gradual de sus programas de compra de activos.

4, Los bancos centrales de varias economias emergentes han incrementado sus tasas de
interés de referencia.

5. El proceso de recuperacién de la actividad econdmica costarricense continta firme.

6. El Banco Central estima que la brecha de producto (es decir, la diferencia entre el nivel
de produccion y su potencial) se esta cerrando en la economia costarricense.

a. En otras palabras, la capacidad ociosa ha disminuido y esta cerca de eliminarse.

7. La inflacién general, medida por la variacion de indice de Precios al Consumidor (IPC),
ha venido aumentando y alcanzd en noviembre Ultimo una variacion interanual de
3,35%.

a. Las presionas al alza en la inflacién provienen, en buena medida, de efectos
base (por la baja inflacion al inicio de la pandemia) y de fuerzas externas.

b. Es decir, la aceleracién reciente en la inflacién no responde principalmente a
factores monetarios.

8. Los modelos de prondstico del Banco Central sitdan la proyeccion central de la inflacion
general por encima de la meta de inflacion de 3% al término del 2021 y en el primer
semestre del 2022, aunque dentro del rango de tolerancia.

a. Los modelos indican que la inflacidn se moderaria y se mantendria por debajo
de la meta en la segunda mitad del 2022.

Adicionalmente, el BCCR contempla los siguientes factores de riesgo:

1. El indice de precios al productor de la manufactura presenté en noviembre, por cuarto
mes consecutivo, una variacion interanual de dos digitos (13,8%).

2. El salario promedio muestra un incremento con respecto a lo observado en febrero del
2020.

3. Aun cuando las expectativas de inflacion de mercado se mantienen bajas, la encuesta

dirigida a analistas financieros, consultores en economia y empresarios sugiere valores
cercanos al limite superior del rango de tolerancia definido para la inflacion.

4, Las mayores expectativas pueden generar inercia inflacionaria en los salarios y en los
contratos de mayor plazo (alquileres, educacion, transporte, por ejemplo), y generar
de esa forma efectos de segunda ronda.
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Expectativas: Se estima que durante el afio 2022 el Banco Central podria subir la TPM medio
punto porcentual mas, llevandola a 1,75%.

¢ Situacion fiscal?

DEFICIT FISCAL (% DEL PIB) (1)
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A noviembre de 2021 se observa una evolucion favorable de las cifras fiscales, que las ubican
dentro de los objetivos de ajuste fiscal, pero que requieren afianzarse en el mediano y largo plazo,
para ello es necesario aprobar los proyectos de la agenda acordada con el FMI y los empréstitos
de apoyo presupuestario que se encuentran en la corriente legislativa.

Se mantiene un superavit primario acumulado, pues los ingresos a noviembre de 2021 alcanzaron
el monto de ¢5.525.829 millones (14,26% del PIB) y gastos totales sin intereses fueron de
¢4.464.487 millones (14,10% del PIB), para un superavit primario de ¢61.342 millones (0,16%
del PIB).

El déficit financiero a noviembre fue el mas bajo de los Ultimos tres afios al ser de ¢1.664.008
millones (4,29% del PIB), a pesar de que el pago de intereses de la deuda alcanzé ¢1.725.349
millones (4,45% del PIB), la cifra mas alta de los ultimos 15 afios.

De enero a noviembre de 2021 la proporcion del gasto primario (gasto total sin intereses) respecto
al PIB fue menor (14,10% del PIB) que la observada en los periodos del 2020 (14,55% del PIB)
y 2019 (14,43% del PIB).

Expectativas: Se espera que para el 2021 el déficit fiscal podria oscilar en torno al 6% del PIB.

2 Basado parcialmente en el boletin “Cifras fiscales del Gobierno Central”, Ministerio de Hacienda.
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DISCLAIMER

El presente boletin se trata de comunicacién comercial que no constituye asesoria ni debe ser considerado
un sustituto de este servicio, y ha sido elaborado con un fin informativo general, sin tomar en cuenta los
objetivos de inversion, situacion financiera, aversién al riesgo y las necesidades particulares de un
inversionista. De tal manera que este documento no se constituye en una recomendacion explicita de
inversion, calificacion o bondad de un valor. Asimismo, no se da garantia, ni se acepta responsabilidad sobre
la exactitud o detalle de la informacion aqui suministrada. Todas las afirmaciones que no estén basadas en
hechos, constituyen Unicamente opiniones actuales que puedan sufrir modificaciones y no necesariamente
representan la opinién o punto de vista de este Puesto de Bolsa.
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