BC

BANCO
CENTRALDE
COSTA RICA

y

| M A E

INDICE
MENSUAL DE
ACTIVIDAD
ECONOMICA

DICIEMBRE DE 2021

FECHA DE PUBLICACION: 12 DE FEBRERO DE 2022



IMAE DICIEMBRE
2021

El nivel de produccion de la economia costarricense mostré un
acelerado proceso de recuperacion en el 2021, apoyado por
la flexibilizacion de las medidas de restriccion sanitaria, por las
politicas monetaria y financiera y por el dinamismo de la
demanda externa.

En diciembre del 2021 la produccién nacional crecié 9,8 %
comparado con diciembre del afio anterior?, lo que significo una
recuperacion de 13,6 puntos porcentuales respecto ala caida de
diciembre del 2020 (-3,8 %) (Gréafico 1). Con este resultado, el
crecimiento promedio del 2021 fue 8,2 %.

Gréfico 1. indice mensual de actividad econémica
Variacion interanual de la serie tendencia ciclo (TC) y
tasa trimestral anualizada de la serie desestacionalizada (SD)
(en porcentajes)
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Cuando se analiza la evolucién del IMAE en el corto plazo, se
observauna moderacion en el impulso del crecimiento econdémico,
conforme se disipa el efecto base o efecto rebote que surge al
comparar contra la profunda recesion economica causada por la
COVID 19. Asi, la tasa de crecimiento trimestral anualizada de la
serie gjustada por estacionalidad fue 2,1 % en diciembre.

! Los datos basicos utilizados en el calculo del indicador estan sujetos a
revision. Lo anterior, y la incorporacion de una nueva observacion, podrian
implicar ajustes en las tasas de variacion de los meses previos.
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Las elevadas tasas de crecimiento observadas desde marzo del
2021 obedecen al dinamismo de la mayoria de las industrias que
conforman el IMAE (segun se detalla mas adelante) y al efecto
rebote.

Durante la mayor parte del afio 2021 la produccion creci6 atasas de
dos digitos, y en mayo alcanzoé el nivel prepandemia? (esto es, el de
febrero de 2020). En diciembre 2021, el nivel de produccion de la
economia super6 en 5,1 % al registrado previo a la pandemia
(Gréfico 2).

Gréfico 2. indice mensual de actividad econémica
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2 Segun los datos publicados en el IMAE de noviembre de 2021, la
recuperacién del nivel de produccion prepandemia se alcanzé en junio de
2021. Sin embargo, la actualizacion de indicadores y la incorporacion de la
nueva observacion indican que esa recuperacion se dio un mes antes.
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Evolucion por
actividad
economica

En diciembre de 2021 todas las actividades econémicas,
excepto los servicios de administracion publica, presentan
un crecimiento interanual.

En diciembre de 2021, aproximadamente el 70 % de la variacion
interanual se explica por el empuje de la industria manufacturera,
la recuperacion de los hoteles y restaurantes y por las actividades
profesionales y transporte y almacenamiento (Grafico 3).

Gréfico 3
indice mensual de actividad econémica de diciembre 2021
Aporte en puntos porcentuales alatasa de crecimiento
interanual

Transporte y
almacenamiento

Fuente: BCCR

Los servicios de hoteles y restaurantes, a pesar de su significativo
crecimiento, al cierre del afio 2021 adn no recuperan los niveles
de produccionregistrados antes de la crisis debido a que fue la
industria que experiment6 el mayor choque en el 2020, producto
de la pandemia.



Figura 1. Tasa de variacion de diciembre 2021 respecto
febrero 2020 y mes en que se recupero el nivel de
producciéon prepandemia
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En el crecimiento interanual de diciembre del 2021 por actividad
econdmica destaca lo siguiente:

& Actividad agropecuaria

La industria agropecuaria crecié6 2,0 %, por las mejores
condiciones climaticas que favorecieron el cultivo de café, pifa,
raices y tubérculos. Estaactividad alcanzo el nivel prepandemia
en diciembre de 2020 y para el cierre del afio su volumen fue
superioren 2,2 % al registrado en febrero del 2020.

=
ll Manufactura

La industria manufacturera crecié 11,3 % debido a la mayor
produccidn de los regimenes especiales de catéteres, equipos de
transfusion y concentrados para la preparacion de alimentos
(bebidas gaseosas y productos a base de pifia). También la
demanda interna y externa coadyuvo a una mayor produccion
fuera de regimenes especiales en productos como bebidas,
frutas, legumbres, productos de panaderia, plastico y papel,
jaboén, productos farmacéuticos, productos de hierro y acero,
madera y articulos de hormigoén.



La manufactura recuperé el nivel de produccion prepandemia en
noviembre 2020 y para el cierre de 2021 registré un nivel 14,4 %
superior a febrero del 2020.

E % Construccion

La construccidn crecié interanualmente 3,7 %, pero con
comportamientos disimiles segun el destino de la produccion.

Asi, la construccion con destino privado crecio 18,5 %, impulsada
porlamayor edificacion de viviendas de clase mediay clase alta,
asi como de locales y plazas comerciales, naves industriales,
bodegas y facilidades de estacionamiento de vehiculos. El nivel
en diciembre del 2021 fue 15,9 % superior a lo registrado en la
prepandemia (Grafico 4).

Grafico 4. Construccion
Nivel del indice segun destino para de diciembre 2021
Febrero 2020 = 100

115,8

102,6

67,6

CONSTRUCCION DESTINO PRIVADO DESTINO PUBLICO
Fuente: BCCR

La construccién con destino publico cae desde diciembre de
20173 y en diciembre del 2021 decrecidé 26,2 % debido a la menor
construccion de carreteras, caminos, puentes, obras eléctricas,
acueductos y alcantarillados. Existen factores idiosincraticos que
han afectado negativamente la ejecucién de distintos proyectos
(principalmente de infraestructura vial). Con ello, su nivel se
ubicabaun 32,4 % pordebajo de lo registrado previo al inicio de
la pandemia (febrero 2020).

3 El unico mes en que no cay6 fue enero de 2019, cuando la
construccion con destino publico presentd una variacion interanual
positiva de 0,3 %.



Comercioy reparacion de vehiculos
iur
La actividad de comercio y reparacion de vehiculos registré un
crecimiento interanual de 10,7 % por la mayor demanda de
materiales de construccion (asociado al dinamismo de la
construccion privada), las ventas de productos de ferreteria,
productos alimenticios y combustibles. Ademas, contribuyé el

incremento en la demanda de servicios de reparacién y
mantenimiento de vehiculos por parte de los hogares.

La flexibilizacion de las medidas sanitarias que se implementaron
para contener la propagacién de la COVID-19 propiciaron la
recuperaciéon de esta actividad. A diciembre del 2021, su nivel fue
6,2 % mayor al de febrero 2020.

, - -
Servicios

Las actividades productoras de servicios crecieron 12,3 %, porla
mayor produccion de los servicios de hoteles y restaurantes y de
las actividades profesionales y administrativas. En hoteles y
restaurantes influyd positivamente la mayor afluencia de turistas
(reduccién de las restricciones a la movilizacién internacional de
personas) y el repunte de la demanda interna. Como se indico
anteriormente, esta actividad continla con un nivel que es
aproximadamente 10 % inferior al registrado en la prepandemia.

Por su parte, las actividades profesionales y administrativas
muestran un importante dinamismo en productos de regimenes
especiales como investigacion y desarrollo y consultoria.
También crecen otros servicios relacionados con el mayor flujo
de turismo como es el caso de las agencias de viajes, operadores
turisticos y alquiler de vehiculos.

Las actividades profesionales y administrativas finalizaron en
2021 con un nivel 15,8 % mas alto que el registrado en febrero
del 2020.



Evolucion segun
regimenes de
comercio

Los regimenes especiales mantienen tasas de
crecimiento de dos digitos, en tanto que se consolida la
recuperacion en la produccion de las empresas del
régimen definitivo.

Grafico 5. Variacion interanual de la serie tendencia ciclo
por régimen de comercio
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La produccion de los regimenes especiales crecié 14,4 % de
manera interanual. Particularmente, la variacion de diciembre del
2021 se explica por el incremento en la manufactura, de
informaciény comunicaciones, y de los servicios profesionales.
Ademas, este grupo de empresas recuperé los niveles de
produccion prepandemia en agosto del 2020 y al cierre del afio

2021 registré un incremento de 30,5 % respecto a febrero del
2020.



La produccion fuera de regimenes especiales creci6o 8,8 %,
principalmente por la mayor produccion de servicios de hoteles y
restaurantes, debido alainfluencia del efecto base (estaactividad
aun presenta un nivel de produccion inferior al del periodo
prepandemia). También contribuyd elaumento en los servicios de
transporte, almacenamiento y comercio.

El nivel de produccién prepandemia de las empresas del régimen
definitivo serecuperé en agosto de 2021, y para el cierre del 2021
la produccién fue 2,0 % superior a febrero del 2020. En sintesis,
los datos al cierre del 2021 sugieren que se consolida el proceso
de recuperacién econdmica de este grupo de empresas.



Recuadro 1. Relacién entre el
nivel de inversiony la produccion

La teoria econdmica reconoce la funciéon esencial de la
inversion en el crecimiento econémico de los paises.

Crecimiento econémico e inversion.

El crecimiento econémico es la mayor disponibilidad de bienes y
servicios en un pais. Asi, el crecimiento econémico puede ser
aproximado mediante la evolucion del Producto Interno Bruto
(PIB) real; es decir, al excluir del PIB los efectos correspondientes
a las variaciones en el nivel general de precios de la economia.

Segun el enfoque del gasto, el PIB se define como la suma de los
gastos enbienes y servicios finales producidos dentro del territorio
nacional por parte de los agentes econdmicos. Dicho de otra
manera, el PIB corresponde al total de la demanda agregada de
los distintos agentes de la economia, la cual puede deberse al
consumo en bienes y servicios por parte de los hogares (C), al
consumo del gobierno (G), al gasto en inversion por parte de los
hogares, las empresas y el sector publico (I), y al valor de las
exportaciones netas (X — M)

PB=C+G+I+X-M @

Queda claro entonces que existe una relacion positiva entre la
evolucién de la inversién y el PIB. Es decir, manteniendo todo lo
demés constante, incrementos en el nivel de inversion deben
traducirse en aumentos en el nivel del PIB.

Ademas, el aumento en la inversion tiene un efecto positivo sobre
el crecimiento econdmico futuro al expandir la frontera de
posibilidades de produccion de una economia mediante la mayor
disponibilidad de activos econ6micos a ser usados en el proceso
productivo. Es decir, mas inversibn en infraestructura, en
maquinaria y en equipo permite expandir las posibilidades de
produccidon futura®.

Asi, el modelo neoclasico de crecimiento supone que la
produccidn (Y) esta en funcién de los servicios de trabajo (L) y de
capital (K) utilizados en el proceso productivo.

4 Esto también es cierto para la inversién publica. Asi, el FMI (2014)
concluye que aumentos en la inversidn publica en infraestructura
incrementan el producto tanto a corto como a largo plazo,
especialmente si laeconomia muestra capacidad productiva ociosa y
la eficiencia de la inversion es alta.
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No obstante, seglin Rosende (1999)° dentro de la inversion (1) es
importante distinguir entre la inversién neta (K), la cual constituye
un aumento al acervo de capital de la economia, y la inversion de
reposicidn (AK), donde A representa la tasa de depreciacion o de
consumo de capital fijo. Asi AK tiene la funcidn de reponer aquella
parte del acervo de capital utilizado durante el proceso productivo.

Asi, la inversion tendra un efecto expansivo en la produccion
futura si su nivel mas que compensa el consumo del capital del
periodo actual, de manera que se incremente el acervo de capital
total de la economia.

Evolucion reciente de la inversion.

Grafico 6 . Variacion interanual de lainversion (FBK) por tipo
de inversion
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Como se aprecia en el Gréafico 6, la inversion total decrecié en
términos interanuales en la mayoria de los meses desde el cuarto
trimestre del afio 2018 hasta el primer trimestre del afio 2021. Asi,
el fendbmeno de una baja inversion no se debe Unicamente a los
efectos de la pandemia sobre la economia nacional.

Destaca gque la inversion en maquinaria y equipo decreci6 a partir
del segundo trimestre del 2017 hasta el segundo trimestre del
2020°8. Sin embargo, este comportamiento se revirtié a partir del
segundo semestre de ese afo, explicado, en mayor medida, por
el proceso de “nearshoring” por parte de empresas de inversion
directa que decidieron ubicar en el pais procesos productivos
anteriormente desarrollados en el continente asiatico. Esto no solo
contribuye a contrarrestar los efectos negativos de la crisis sobre
la produccion, sino que expande la capacidad del crecimiento
futuro de las empresas.

5> Teoria Macroecondémica, ciclos econdémicos, crecimiento e inflacion
Francisco Rosende R. Universidad Catdlica de Chile.

® En el primer trimestre del 2020y en el segundo trimestre del 2018
este tipo de inversion registrd tasas positivas.
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La inversién publica y la privada muestran comportamientos
diferentes, especialmente en los Ultimos afios. La inversién
publica decrece desde el primer trimestre del afio 2020, asociado
a factores idiosincraticos que obstaculizan la ejecucion de
proyectos de construccién. Esto contrasta con el crecimiento
reciente de la inversion privada asociada a la mayor adquisicion
de edificaciones y de maquinaria y equipo, principalmente de
empresas de regimenes especiales.

Inversion por régimen de comercio.

Segun datos del Banco Central de Costa Rica, el gasto en
inversion de las empresas ubicadas en regimenes especiales
aument6 fuertemente en el afio 2019. Sin embargo, esto fue
mitigado por el comportamiento de la inversién de las empresas
en el régimen definitivo. Las principales actividades econdmicas
en regimenes especiales que explicaron este aumento fueron:

1) La fabricacién de instrumentos y suministros médicos y
dentales, por un mayor gasto de adquisicion de edificios y
en los servicios de investigacion y desarrollo.

2) Las actividades de consultoria en gestion financiera y
afines, por la mayor adquisicion de edificios y de
maquinaria y equipo, incluido equipo de computo.

Este aumento en la inversién permitido disponer de una mayor
capacidad de produccion, lo cual se manifiesta en el aumento en
la produccién de este grupo de empresas (Gréafico 5). Ademas, €l
aumento de la inversién se mantuvo para el afio 2020, mientras
gue datos preliminares del 2021 sugieren una desaceleracién en
el flujo de inversion.

La mayor inversiondelos regimenes especiales también ha tenido
impactos positivos enempresas ubicadas en el réegimen definitivo.
Por ejemplo, durante la pandemia, la industria de la construccion
se beneficid porla expansion de las empresas ubicadas en zona
franca, lo que significo un incremento en la construccion de
edificios no residenciales y generé también un impacto positivo en
otras actividades como el comercio y la manufactura.

La inversiénde las empresas del régimen definitivotuvo unacaida
generalizada en todos los tipos de activos en los afios 2019 y
2020, lo cual coincide también con la disminucién de 0,3 % vy 6,4
% en la produccién de estas empresas en esos afos,
respectivamente.

Para el afio 2021, segun lainformaciondisponible, se observauna
recuperacién en lainversidn del régimen definitivo, especialmente
en maquinaria y equipo. No obstante, la recuperacion ain no es
generalizada y algunos tipos de maquinaria y equipo aun
muestran caidas.
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Conclusiones.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

El aumento en el gasto de inversién incrementa el acervo
de capital y por lo tanto impacta de manera positiva la
capacidad de produccién actual y futura del aparato
econémico.

El flujo de inversion presenta variaciones negativas
(intermitentes) desde el aflo 2017 hasta el primer trimestre
del 2021, lo gue compromete el crecimiento actual y futuro
de la actividad econémica.

Destaca la recuperacion en la inversion en maquinaria y
equipo a partir del tercer trimestre de 2020, con casi un
60 % de crecimiento en el segundo trimestre de 2021.
Existe un comportamiento disimil en la inversion por
régimen de comercio.

En los regimenes especiales, como resultado de la
inversion directa, el flujo de inversién ha crecido, lo cual
permite un mayor nivel de produccién, mientras que en las
empresas ubicadas en el régimen definitivo la inversion
disminuy6 en el 2019 y 2020, con una recuperacién en el
2021.

Las disparidades en la evolucion de la inversion es uno de
los factores que explica el contraste en la evolucién de la
produccién de bienes y servicios que registra el IMAE
cuando se analiza segunrégimen de comercio (Grafico 5).
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