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« Aumento en las tensiones comerciales
iInternacionales (Estados Unidos y

China).
Actividad econdmica . Inc_ertidumbre asociac_lg a la salida del
mundial: Relnq Unido de la Union Europea
(brexit).
3 y 6% 2 y 9% * Menor dinamismo de la demanda
agregada mundial.
2018 2019

« Reduccion en los precios
Internacionales de las materias primas,
en particular petroleo.

 Inflacion por debajo de la meta de
algunos bancos centrales.
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Crecimiento
econdmico

B Vercados emergentes y en desarrollo
B Mundo
B Socios comerciales

4.6 4.8 4,5

4,3/ 3,8
V

3,58 2,8 \'2,9

3,1 2,3 2.4

2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Fondo Monetario Internacional
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Fuente: Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis (CPB). 6




Tasas de
. 7 B Bonos de Tesoro EUA (6 meses)
Interes B Bonos de Tesoro EUA (10 afios)

internacionales >
3

VA1 57

1 151
-1

ene-08
ene-09
ene-10
ene-11
ene-12
ene-13
ene-14
ene-15
ene-16
ene-17
ene-18
ene-19
ene-20

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion de Bloomberg. 7




Costa Rica:
terminos de
Intercambio y
precio de
combustibles

50

40
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20

10

-10

-20

B Combustible
B Términos deintercambio (eje derecho)

2017

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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2019
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PRODUCCION

Y EMPLEO 5618
Pt PIB real
variacion
| 2,7%
Ingreso
personal 1,3%
disponible
bruto real
Tasa de

12%

dic.

desempleo

2019 2019
PM Rev.

2,2% 2,1%

1,8% 1,8%

12,4%

dic.



PIB real
semestral

Crecimiento
economico muestra
signos de
recuperacion en el
segundo semestre
del ano.

Persiste holgura en
la capacidad de
produccion.

3,9%

2017

2,7%

2018

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

2,1%

2019
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B Demanda externa neta B inversion privada

COﬂtrlbUClOn B Inventarios B Consumo Gobierno general
al crecimiento I Consumo de los hogares

segun

1,5
componentes
del gasto
0,7
I O,l
I

Menor crecimiento de
la demanda interna y
debilitamiento de la
demanda externa.

2,7% 2,1%
2018 2019

Fuente: Banco Central de Costa Rica.



Valor
agregado
segun
actividad
econdmica

El crecimiento
econdmico ha estado
liderado por los
servicios.

La produccion de las
empresas del régimen
definitivo repunto en el
segundo semestre.

B 2018
B 2019

12 B

0,6 |

I .0

Bis5

Bl 26

B 35

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Tasas de
desempleo y
subempleo

Segun datos del
INEC, en el cuarto
trimestre de 2019 fue
de 12,4%. El
desempleo refleja
tanto un componente
ciclico como
estructural.

16,0

14,0

12,0

10,0

8,0

6,0

4,0

2,0

0,0

| 2017

11 2017

11 2017

IV 2017

Tasa de desempleo ampliado

Tasa de desempleo
Tasa de subempleo
Promedio desempleo

| 2018
11 2018
111 2018
IV 2018

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos

| 2019

Promedio
9,9%
(2010-2019)

11 2019

111 2019

IV 2019
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Total de
ocupados

Crecimiento en los
ultimos 2 anos en
cerca de 122 000
personas ocupadas.

Desde el IV T. 2018 la
tasa de crecimiento
de los ocupados,
medida con el
promedio movil a 12
meses, permanecio
por encima del
promedio de los
ultimos 10 anos.

Miles de personas ocupadas

2200 A

2150 -

2100 A

2050 A

2000 A

1950 -

1900 -

N~
-
o
N

B Total ocupados
B Promedio mévil 12 meses (eje der.)
B Promedio 2010-2019

[ 2017

112017

IV 2017

| 2018
12018
112018
IV 2018

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos

| 2019

12019

112019

IV 2019

7,0

6,0

5,0

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

-1,0

-2,0
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. Total
Tasa neta de 'ﬂ‘ B Mujer

participacion

_zv B Joven de 15 a 24 afios

65,0 62,9
59,5

60,0

55,0

508

50,0
Crecimiento de la 45 0 / ‘ FB 1Eo
par_t|C|paC|on de las 450 P r

mujeres y los \ /

jovenes en el 400 4

mercado laboral.

350
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos 16




BALANZA
DE PAGOS

Proporcion
del PIB, en

porcentajes
|

Cuenta
comercial

i 46 43 -4

directa

Saldo RIN



B Dsficit ingreso primario

COmponenteS B Déficit bienes B Pasivos inversion directa
\ de Ia balanza B Superavit servicios [ Saldo activo reservas
de pagos as
13,8
12,4
10,0 10,1

Media 2018 2019
2013-2017

Fuente: Banco Central de Costa Rica. 18
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Inversion
extranjera
directa en
Costa Ricay
otros paises

sssss

Costa Rica
Latinoamérica y el Caribe
Ingreso medio y bajo
Miembros OECD

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

E S

2013 2014 2015 2016 2017 2018
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Valor
nominal de

exportaciones
de bienes,

por regimen

20

10

-10

20

10

-10

-20

Variacion acumulada de 12 meses moviles

] Régimenes especiales

[l Total

[ Régimen definitivo

ene-18

ene-18

mar-18

mar-18

may-18

may-18

jul-18

Variacion trimestral anualizada

jul-18

sep-18
nov-18
ene-19

sep-18
nov-18
ene-19

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

mar-19

mar-19

may-19

may-19

71
17
41
/~\ 78
4.4
6.2

: 3 3
20



Valor

nominal de
Importaciones
de bienes, por
regimen

Las importaciones
de los regimenes
especiales
aumentaron 19,9%.

30

20

10

10

30

20

10

-10

-20

ene-18

ene-18

Variacion acumulada de 12 meses moviles
] Régimenes especiales

[l Total

may-18

may-18

[ Régimen definitivo

sep-18
ene-19

21,7

sep-18
ene-19

-2.9
7,7

(@) (@)} o

— i (qV

S & b

© ()] c

= 0 ()

Variacion trimestral anualizada
4
—~0),6
/
-3,1

(@)} (o] o

— — N

> & b

& 9 S
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.



Valor

nominal de
Importaciones
de bienes, por
USO economico

20

10

-10

30

20

10

-10

-20

ene-18

ene-18

Variacion acumulada de 12 meses moviles

B Consumo intermedio
[ Bienes de consumo
[ Bienes de capital

may-18

may-18

sep-18
ene-19

Variacion trimestral anualizada

sep-18
ene-19

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

may-19

may-19

sep-19

sep-19

ene-20
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M FINANZAS
i PUBLICAS

Proporcion
del PIB, en
porcentajes
|

Gobierno _5’8 _6,3 _7,0

Central

Déficit financiero

influenciado Resto 1 : 5 1 . O 1 ; 7

especialmente por el SPNF
mayor déficit del

Gobierno Central. S _0,4 -0 : 3 -0 : 3



Gobierno
Central

Ingreso total

Ingresos tributarios
Gasto total

Gasto corriente primario

Pago de intereses

Gasto de capital
Resultado primario
Resultado financiero

Relacion deuda/ PIB

14,2
13,1
20,0
15,1
3,5
1,4
-2,3
-5,8
53,2

14,6
13,5
20,9
15,2
4,3
1,4
-2,1
-6,3
59,1

14,8
13,5
21,7
15,5
4,2
2,0
-2,8
7,0
58,5

24



Ingresos tributarios

S Gobierno

i Central: B o o
|ngreSOS y = \C/)i:rrgzsinternas
gastos >

4,0% 7,1%
2018 2019

Gastos totales

| ' 3,1 34 20 34
Bienes y servicio 12 ’
Transf. Ctes. 0,1 J £-
Intereses
Gasto capital
3,4% "2,9 12,7%
2018 2019

Fuente: Ministerio de Hacienda.



Necesidades
b

AONRS AONRS

brutas de

flnanciamiento

y origen de Necesidades brutas 12,1 12,9

fondos
Déficit financiero 5,8 7,0
Amortizaciones 6,3 5,9

Origen de fondos 12,1 12,9

Deuda interna 11,5 9,6

Deuda externa 0,6 3,3

26
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Gobierno
Central: ajuste
en tasas de
Interés y costo
medio de la
deuda

El mayor acceso a
financiamiento externo y la
estrategia de colocacion
de deuda interna
redujeron las presiones
sobre el nivel de tasas de
interés.

Gobierno cont6 con
acceso al financiamiento
externo por USD 1.850
millones.

Ajuste en tasas de interés
Puntos béasicos

o

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

-400
-450
3 5 7 10 15 3 5 7 10

Plazo anos (Colones) Plazo anos (Délares)

Costo medio de la deuda

105 Ml Deuda interna Porcentajes
Bl Deuda externa AN "---‘\-_\
8,5 / \\““~_
S P -
TSeoe-mT . 6,41
6,5 --=
—— Y
45

o’\oo P P F P 0\(’ PEP PSP F P
& Q? 27

Fuente: Ministerio de Hacienda.
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\ Inflacion:
general,

subyacente y
expectativas

La inflacion mostro
presiones a la baja,
una vez incorporado
el efecto IVA.

Rango meta

L] Expectativas de inflacion 12 meses (media)
== |nflacion subyacente

B IPC

3,0
1,8

1,6

ene.-16

o o N~ N~ N~ 0 o 00 (=2, =2 » o
- - - - - -~ - -~ -~ - -~ N
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con Informacién de INEC. 28



POLITICA

MONETARIA
Y TASAS DE INTERES

Banco Central adopta politica
monetaria contraciclica en el
2019, orientada a estimular
las condiciones crediticias y
promover la reactivacion
economica.

Siete rebajas; reduccion
acumulada de la TPM de 250 p.b.

Disminucion del requerimiento de
encaje minimo legal en colones de
15% a 12%, para:

Apoyar la reduccion de tasas y
mejorar las condiciones
crediticias.

Promover la desdolarizacion
financiera.




TasaS de == Tasas pasivas negociadas

B Tasas activas negociadas

Interes 9 I Tasa politica monetaria 20
8
7
Las tasas activas 6
disminuyeron 150
p.b.y Ias,pasivas 77 5 3
p.b., segun el valor
medio de las tasas 4 6
de interés. 4
La reduccidn en la 3
Tasa Bésica Pasiva 2
fue de 25 p.b. en el 2 0
: IR S B B B B B B B B B B B B B BN B BN B
O O = = X = O Qo ¥ > O O = = X = O o r >
c2 2895292 88c58g8852g28 ¢85

Fuente: Banco Central de Costa Rica. 30



_ B 2017
Tipo de B 2018
. B 2019
CamblO 640 . 2020 6-nov-18
: 628,85
nominal 630
620
610 ' 4may-17
600 595,28
590 07-feb-2020
La mayor 574,64
disponibilidad de 580
moneda extranjera
y, 570
se reflejo en una
tendencia a la baja 560
en el tipo de cambio
en Monex. 550
M~ NN N I I I 0O GO O O O 0O OO OO OO OO OO o O
RS L L U LU PL U AU
C 8 33038783 53c833T3 <
o E g w c 0 E € w c O E € w c O

Fuente: Banco Central de Costa Rica. 31




ltcer
multilateral e
Inflacion de
Costa Ricay
de socios
comerciales
Base

1997=100

10,0%

8,0%

6,0%

4,0%

2,0%

0,0%

-2,0%

ene-10
may-10

sep-10

ene-11
may-11

sep-11

ene-12
may-12

B itcer multilateral (eje derecho)
B Inflacion de Costa Rica

B Inflacién de socios comerciales 100

90

83

80

70

2,3%

60
1,6%

50

40

sep-12
ene-13
may-13
sep-13
ene-14
may-14
sep-14
ene-15
may-15
sep-15
ene-16
may-16
sep-16
ene-17
may-17
sep-17
ene-18
may-18
sep-18
ene-19
may-19
sep-19
ene-20

Fuente: Banco Central de Costa Rica. 32



i AGREGADOS Variacion porcentual 2018
MONETARIOS
Y CREDITICIOS

Variacion =¥

| ueza
interanual en financiera total 7,3
porcentajes

]

Crédito al
3.5

Comportamiento guarda sector privado

coherencia con la
evolucion de la actividad
economica, la cual Moneda

empezo a recuperarse en : 6 3
la segunda parte del aino. nacional ]

Moneda
SUECWEE '016

2019
PM Rev.

0,4
4,0
7,8

-2,0

AONRS

7,8
0,8
3,1

-3,0
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B csps/csP
§ : 2 B OLTSLT
Dolarizacion - B RTFSRT
45
40
37,0
35
34,3
Se observo una
desdolarizacion del 30
ahorro financiero a 28,7
partir de junio y se
mantuvo el proceso de 25
. ., N OO 0N M <~ <~ < IO IO IO © © O N DNMNDNMOWOWOW o o oo O
desdolarizacion R B B B B B B B B B B B B N B B B
. s q- O &~ 0 O &~ 0 O ¥~ 0 O ¥ 0O O ¥~ 0 O ¥~ 0O O &~ o o
registrado en el credito T 8 9T B 95 8 0289252 9258 Q2T B 2T

al sector privado,
desde mediados del

2016 . Fuente: Banco Central de Costa Rica. 34




Crédito al
sector privado
del sistema
financiero

El crédito al sector
privado mostro una
desaceleracion. Sin
embargo, su tasa
trimestral anualizada
registra un repunte
en las operaciones a
partir de julio.

12

A. Moneda nacional

m= CSP MN Tasa interanual

B CSP MN Tasa trimestral anualizada (eje derecho)

dic-18

mar-19

jun-19

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

sep-19

dic-19

14

12

10

35



B. Moneda extranjera

Crédito al

sector privadO == CSP ME Tasa interanual
del SiStema B CSP ME Tasa trimestral anualizada (eje derecho)

financiero 2

8
6
4

Menores tasas de 2
caida en las

colocaciones netas 3
de crédito en
moneda extranjera.

dic-18 mar-19 jun-19 sep-19 dic-19

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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PERSPECTIVAS -
MACROECONOMICAS | |

2020-2021 N\




ECONOMIA
INTERNACIONAL




Crecimiento
econdmico
mundial

Mejora moderada en
crecimiento mundial, pero no
para socios comerciales.

Contindan bajas presiones
inflacionarias.

Mayor disponibilidad de
liquidez internacional.

Indicadores adelantados
muestran sefales de repunte.

4,7

2014

2015

B Vercados emergentes y en desarrollo

B Mvundo
B Socios comerciales

4,6

2016

4,8
4,5

2017 2018

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

2019

2020

2021
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Costa Rica:
términos de
Intercambio

Ganancia en los
términos de
Intercambio de 1,0%
en el 2020y 1,3% en
el 2021.

Esto impacta
positivamente el
Ingreso disponible,
CONsSuUMo e inversion.

Promedio
2014-2018

2018

1,0 1,0

2019 2020

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

2021

40



ECONOMIA
NACIONAL

*




PRODUCCION
E INGRESO

DISPONIBLE
2020

Continua el
repunte en la PIB real

actividad 2019: 2,1%
econdmica.

2,5%

Ingreso
nacional

disponible 2,5%

bruto real
2019: 2,0%

2021

3,0%

3,1%



B Demanda externa neta B inversion privada

Contribucion B inventarios B Consumo Gobierno general
a| CreCimiento I Consumo de los hogares
del PIB en

volumen por
componentes 1,5
del gasto

0,5
0,10.2 0,2 0.3
— ] L]

La demanda interna
lideraria la
aceleracion.
Crecimiento 21 25 3.0
Uiigglerieiol ool (@ 2019 2020 2021
consumo de los
hogares y la inversion.

1,0
0,8 0,8
Io,6 II

-0,6

Fuente: Banco Central de Costa Rica. 43




BALANZA

DE PAGOS

Proporcion del
PIB, en

Cuenta corriente

2019: -2,5%

porcentajes
|

Cuenta financiera
2019: -4,7%

Pasivos de inversion
directa

2019: -4,1%

Saldo RIN
2019: 14,5%

2020

-2,2
-1,8
-4.,0
13,2

2021

2,2
2,5
4,0
13,0



Balanza
de pagos

Acumulacioén de
activos de reserva
principalmente por la
estabilidad en los
flujos de inversion
directa.

13,3

Media
2014-2018

B Déficit cuenta corriente
B Pasivos inversion directa
I Saldos activos de reserva

14,5
13,2

2019 2020

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

13,0

2021

45



FINANZAS
PUBLICAS

2 20-21

Resultado
financiero SPNF
2019: -5,6%

Proporcion del )
PIB. en Gobierno

Central
2019: -7,0%

porcentajes

Resto SPNF
2019: 1,7%

BCCR
2019: -0,3%
Deuda Gobierno

Central
2019: 58,5%

2020

-5,3
-5,9

1,0
-0,3
61,0

2021

-5,1
-5,/

1,0
-0,4
62,6



PM

Resultado
financiero del
Gobhierno
Central

La aplicacion estricta
de la regla fiscal (Ley
9635) permitiria
reducir el déficit
primario y financiero.

2018

7,0

B Dcicit financiero
B Gasto deintereses
Il Déficit primario

2019 2020

Fuente: Ministerio de Hacienda.

2021
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Central:

necesidades Necesidades brutas 12,1 12,9 10,6 12,2

brutas de

flna_nuamlento Déficit financiero 5,8 7,0 5,9 5,7

y origen de

fondos SerizAGEnEs 63 59 47 65
Origen de fondos 12,1 12,9 10,6 12,2

Deuda interna 11,5 9,6 8,3 9,7

Deuda externa 0,6 3,3 2,3 2,5
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Escenarios sin
(base) y con
(alterno)
colocacion
adicional de
bonos de deuda

externa

El escenario alterno
supone colocaciones
por USD 1500 millones
en el 2020 y USD 1000
millones en el 2021.

Promedio 2020-2021

Deuda total Gobierno Central
(% PIB)

Deuda interna Gobierno Central
(% PIB)

Carga de intereses (% PIB)

Crédito sector privado (variacion)

PIB (variacion)

Base

61,8

47,6

4.9

6,1

2,7

Alterno

61,6

45,4

4,7

3,0

2,9
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AGREGADOS
MONETARIOS
Y CREDITICIOS

Liquidez total (M3)

2019: 6,0%

- Rigueza financiera
Variacion total

interanual en 2019: 7.8%
porcentajes

— Credito al sector
privado

2019: 0,8%
Moneda nacional

2019: 3,1%

Moneda extranjera

2019: -3,0%

2020

0,2
7,4
4,9
7,5

0,5

2021

0,3
7,8
7,3
11,1

0,5



- 8%

- 6%

-2%

Proyeccion no

condicional de

-
O
O
©
——
c

e 4%

= 3%

Meta

et 0%

1 120¢
wm.r 120¢
MN.r 120¢
w._”._. 120¢
wﬁ._. 0¢0c¢
wm._. 0c0c¢
MN.r 0¢0c¢
w._”._. 0¢0c¢
wq.r 6T0C
wm.r 6T0C
HN._. 6T0c
MH._. 6T0c
Hv._. 8T0¢
wm._. 8T0¢
HN._. 810¢
w._”.r 8T0¢
wﬁ.r L10¢
wm._. L10¢
MN.r L10¢
w._”._. L10¢
wv._. 910¢
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.




ANALISIS
DE RIESGOS




ANALISIS
DE RIESGOS

Principales riesgos del ambito externo:

Menor crecimiento de la economia mundial mas alla de lo
proyectado.

Choques en los precios internacionales de las materias primas.

Intensificacion en el corto plazo del conflicto politico en Nicaragua.

\ / O o



20-21

PM

ANALISIS
DE RIESGOS

Principales riesgos del

Deterioro de las finanzas del Gobierno Central; acceso limitado a
financiamiento externo de Gobierno Central.

Niveles de conflanza de consumidores y empresarios.

Choques de oferta de origen interno no anticipados, relacionados
especialmente con condiciones climaticas adversas.

Menor grado de ejecucion de proyectos de inversion publica.

|

|
l
|
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OBJETIVOS Y I\/IEDIDAS .
DE POLITICA
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OBJETIVOS Y
MEDIDAS DE POLITICA

La Junta Directiva del Banco Central reafirma su
compromiso con la estabilidad de precios, como pilar
fundamental de la estabilidad macroecondmica y, para el

bienio 2020-2021, reitera su meta de inflacion de largo
plazo, definida en 3% con un margen de £ 1 p.p.
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OBJETIVOS Y
MEDIDAS DE
POLITICA

Las acciones de politica continuaran

dirigidas a cumplir esa meta:

Ajustes en instrumentos de politica monetaria, si
identifica prospectivamente presiones

inflacionarias o desinflacionarias.
« Reduccion de TPM en 50 p.b. (enero 2020)
 Ajuste del corredor de tasas de interés del MIL.

Participacion en el mercado cambiario.

Gestion activa de sus instrumentos de control de
la liquidez, en coordinacion con MH.

Mejorar procesos operativos y formacion de
precios en mercados de negociacion (Monex,
MIL, de deuda).

Fortalecer comunicacion con el publico
(publicacion de calendario de decisiones de
politica monetaria; organizacion de
publicaciones).

Continuar impulsando, con Conassif y
superintendencias, estabilidad y eficiencia del
sistema financiero (ej: reglamentos PUl y
derivados).
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OTRAS MEDIDAS DE
POLITICA

Otras politicas para promover un
mayor crecimiento y una reduccion

en el desempleo, mas alla de la
politica monetaria:

Para seguir robusteciendo la confianza, se
requiere la implementacion estricta de la
reforma fiscal...

...y serian deseables medidas adicionales
para conseguir una reduccion mas rapida
del déficit fiscal.

Ademas, se necesitan reformas
estructurales de calado profundo, que
promuevan la productividad y reduzcan el
costo de hacer negocios en el pais (el
costo de la energia, del factor trabajo, de
la regulacion), que fortalezcan la
competencia, la educaciony la
Infraestructura de transporte y de
telecomunicaciones, y qgue mejoren la
eficiencia del sector publico.
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Rodrigo Cubero Brealey
Presidente
Banco Central de Costa Rica

Este programa fue aprobado de forma
unanime por la Junta Directiva del BCCR, en
sesion 5914-2020 del 29 de enero de 2020.




