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Entorno
Internacional

2018




Entorno
Internacional

2018

Actividad econdmica mundial

perdio impulso en 2018:

= Crecimiento se redujo a 3,7%
(3,8% en 2017).

= Desaceleracion en China y Zona
Euro.

= Sin embargo, la economia de
EUA acelerd de 2,2% en 2017 a
2,9% en 2018.

Proceso de normalizacion de la
politica monetaria en algunas

economias avanzadas:
= Tasas de interés con tendencia
al alza.

= BCE finaliz6é programa de
compra de activos.



Comercio mundial de bienes y servicios

Variacion porcentual estimada del volumen
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informaciéon del Fondo Monetario Internacional de octubre 2018.



Incremento en los precios de
materias primas, principalmente
hidrocarburos.

Entorno -
int ‘ | | maa | Disputa comercial entre China
Intérnacional g4 y Estados Unidos.

2018

Situacion politica y social de
Nicaragua.




Ecor]omia
nacional

2018




Economia
nacional

2018

Contexto
caracterizado por
alta incertidumbre
debido a...

Proceso electoral en el primer
cuatrimestre del ano.

Creciente deterioro de la situacion
fiscal.

Huelga del sector publico en
contra del plan fiscal.

Problemas de financiamiento
del Gobierno Central.



Economia
nacional
2018

La incertidumbre
condujo a...

Dolarizacion del ahorro
financiero.

Desaceleracion en la
colocacion de crédito al
sector privado.

Presion al alza sobre tasas de
Interés domeésticas.

Exigencia de mayores premios
financieros por adquirir deuda
del Gobierno.



Resultados
macroeconomicos

Inflacion 2018

2,0%

(2,6% en 2017)
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de inflacién
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Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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Algunos factores que afectaron

Crecimiento

economico
2018

Conflicto en Nicaragua
-0,2 p.p.

Deterioro fiscal, incertidumbre,
precios del petroleo,
ralentizacion mundial,
incremento en tasas de interés
internacionales.

(3,4% en 2017)



Déficit de cuenta corriente
equivalente a:

2017 2018

Resultados
macroecondomicos

Balanza
de pagos

Flujos de inversion directa hacia

el pais
2017 2018

2018

Reservas internacionales netas
2017 2018




Déficit financiero del
Gobierno Central

2017 2018
6,1% 5,9%
del PIB del PIB
Finanzas
P Déficit primario
publicas 2017 2018
2018 3,0% 2,3%

del PIB del PIB

Deuda total
2017 2018

48,7% 53,6%

del PIB del PIB




Primer semestre con
relativa estabilidad.

Mercado
Julio y noviembre: presiones . .
al alza en el tipo de cambio. cambiario
2018

Diciembre: menor tension en
el mercado.




Tipo de cambio promedio ponderado de Monex
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.



PROGRAMA
MACROECONOMICO

2019-2020




Contexto
iInternacional

Se preve que nuestros principales
mercados de exportacion crezcan
a una tasa similar a la observada
en 2018: 2,5%

Se proyecta desaceleracion en el
crecimiento de los EUA:

29% 2,5% 1,8%
2018 2019 2020

Continuacion de la normalizacion
de la politica monetaria en
algunas economias avanzadas —
tasas de interés internacionales
mantendran tendencia al alza.



Crecimiento mundial

Variacion porcentual

4,9
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3,8
) 3,7
35 3,6
3,3 \ —0
2,8 -
2,4 2,4 2,5 | 2,4
2,0
1,7 -e-Mundo 2,3 1,7

-0-Economias avanzadas
-8-Economias emergentes y en desarrollo
Socios comerciales

2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Fondo Monetario Internacional de enero de 2019.

20



Inflacion promedio de nuestros
principales socios comerciales
se mantendria en 2,8% para el
bienio 2019-2020.

Cambio en promedio anual del

precio del coctel de Contexto
hidrocarburos importado: internacional
1 17,7% I 2,3 %

AONES 2020

Se prevé que la economia
nicaraguense siga enfrentando
dificultades.

Tensiones comerciales y
geopoliticas.




Programa Macroeconémico 2019-2020

Inflacion y politica monetaria
Objetivo principal del BCCR: lograr una inflacion baja y estable

Protege el poder adquisitivo de
los ingresos de los hogares.

Meta de largo plazo

Facilita el calculo econdmico,
al reducir la incertidumbre.

Crea un entorno favorable para
gue otras politicas publicas
alcancen resultados.




Programa Macroeconémico
2019-2020

Costa Rica

Inflacion

Rango meta
2% a 4,

Responde al compromiso
del BCCR con una inflacién
baja y estable.

Presiones de demanda y evolucion
de expectativas de inflacion serian
coherentes con una inflacion
ubicada en el rango meta.

Efecto total del IVA (incluido en la
Ley 9635) sobre el IPC seria de

1,1 p.p. y se concentraria entre julio
2019-junio 2020 (70% del ajuste).

El BCCR se mantendra vigilante de
|la evolucidon de todas las variables
que determinan la inflacion.
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Fuente: Banco Central de Costa Rica



Programa Macroeconomico 2019-2020

Acciones de politica

encaminadas a cumplir la meta de inflacion:

Ajuste en Participacion Procurar mejoras | Gestidén de deuda
Tasa de en el mercado | en los procesos | en coordinacion
politica cambiario por operativos y el con el Ministerio
monetaria tres motivos: mecanismo de de Hacienda.
(TPM) si se formacion de
identifican Agente del precios en
desvios en SPNBZ, mercados de

Atencion de C .
las requerimientos negociacion
proyecciones propios. (Monex, MIL y
de inflacion Evitar deuda).
con respecto fluctuaciones Fortalec_:er I?,
a la meta. violentas. gelntlilezisiodn

con el publico.
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Programa Macroeconémico
2019-2020

Costa Rica

Crecimiento

Superior al estimado para
2018 de 2,7%, pero por
debajo del nivel potencial
para Costa Rica (3,5%).




4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

-0,5

-1,0

-1,5

Contribucion al crecimiento del PIB en
volumen por componentes del gasto

Aporte en p.p. a la tasa de variacion

m Consumo Gobierno General

m Inversion privada

m Inversion publica

m Consumo hogares

B Inventarios

m Demanda externa neta

2,7 352 3!0
2018 2019 2020

Fuente: Banco Central de Costa Rica. 27
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0,5

Gasto de Consumo
del Gobierno General
Variacion interanual

Escenario base

2017 2018 2019 2020

——Escenario sin efecto huelga 2018
3,1

\

2,5
N

\ 1,2
G 1,1

—_—_—

2017 2018 2019 2020

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Programa Macroeconémico
2019-2020

Costa Rica

Crecimiento

Gasto de consumo de
Gobierno reflejaria el efecto
“rebote” del impacto negativo
de la huelga en 2018, a pesar
de las medidas de contencion
del gasto incluidas en el
Presupuesto Nacional.




2018

3,1%

(en lugar de 2,7%)

La proyeccion de
crecimiento para 2019

2,8%

(en lugar de 3,2%)




Crecimiento
e ingreso
disponible

Consumo de hogares

Estimulado por:
Ganancia en términos de
intercambio que incrementa el
ingreso disponible.

Atenuado por:
Alto endeudamiento de los hogares
(60% del ingreso disponible).

Efecto negativo de la reforma fiscal
(0,29% vy 0,61% del PIB en
2019-2020).




Ingreso personal disponible y consumo privado

Nivel en volumen Variacion
Miles de millones de colones 2018 % en volumen
28.000 4,0
35
26.000
3.0
24.000
2.5
22.000 o
// 2.0
7
20.000 15
1,4
18.000 1,0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023

m Ingreso personal disponible ® Consumo privado

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
31



Programa Macroeconémico
2019-2020

Costa Rica

Crecimiento

e ingreso
disponible

12,0

10,0

8,0

6,0

4,0

2,0

0,0

-2,0

-4,0

-6,0

-8,0

Inversion privada

Inversion privada en volumen
Variacion porcentual

Construccion
mOtra inversion
= Total Inversion Privada

5,5

5,1
3,7
-5,4
2017 2018 2019 2020
-7,3 11,1 2,5 5,0
m -3,3 m -0,1 m49 m 5,2
- -54 - 55 - 3,7 -5,

Fuente: Banco Central de Costa Rica.



Inversion publica

Inversion publica en volumen
Variacion porcentual

Construccion
mOtra inversion
- Total Inversion Publica

20,0

15,0

5,0

0,0

-5,0

-10,0 18,9
-15,0
2017 2018 2019 2020
6,9 -11,7 8,2 -4,6
m-29 = -0,3 m5,0 m17,5
- 44 - -8,9 -73 - 15

Fuente: Banco Central de Costa Rica

Programa Macroeconémico
2019-2020

Costa Rica

Crecimiento

e ingreso
disponible




Impacto de la reforma fiscal sobre
consumo privado y publico
(% del PIB)

Gasto de Consumo de los Hogares

-0,29% -0,61%

Gasto de Gobierno General

-0,26% -0,71%

Efecto total

-0,55% -1,32%

Programa Macroeconémico
2019-2020

Costa Rica

Crecimiento
e ingreso

disponible




Impacto del ajuste fiscal sobre el crecimiento econémico

Efecto acumulado

-0,11%
-0,14%
-1,38%
-2,30%
-2,64%

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Efecto marginal

-0,11%
-0,03%
-1,24%
-0,92%
-0,34%

35



Programa Macroeconémico

2019-2020 Crecimiento estara liderado por
_ servicios de educacion y salud
Costa Rica (efecto recuperacion después de la
huelga). Actividades profesionales y de

apoyo a empresas también mostraran
dinamismo.

Crecimiento
e ingreso
disponible

2018 2019 2020
Agricultura 0,1 0,1 0,1
Manufactura 0,3 0,4 0,5
Comercio 0,2 0,2 0,2
Servicios empresariales 0,5 0,6 0,5
Ensefianza y salud 0,3

Resto 15 1,2 1,4




Programa Macroeconémico Déficit en cuenta corriente
2019-2020

Costa Rica 2,9% 2,8%

del PIB del PIB

Balanza
de pagos

Pais es deficitario en el
Intercambio de bienes,

pero superavitario en el
Intercambio de servicios.



Se espera crecimiento real de:

2019 2020
2018

-0,4%

Aumento en la adquisicion de bienes de capital

asociados a proyectos de infraestructura publica.

Se espera crecimiento real de:

2019 2020
2018

4,1%

Dinamismo esperado en las ventas de
regimenes especiales.

Programa Macroeconémico
2019-2020

Costa Rica

Balanza
de pagos
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Programa Macroeconémico
2019-2020

Costa Rica

Balanza
de pagos

2018

4,5%
del PIB

2018

12,5%
del PIB
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Se supone colocacion de titulos de
deuda del Gobierno en los mercados
internacionales por:

en 2019 y 2020.

Acceso a apoyo presupuestario de
multilaterales por

Recursos serian

y reducir la presion sobre las
tasas de interés locales.

Flujos netos de ahorro para el sector
privado se mantendrian en alrededor
o [

Programa Macroeconémico
2019-2020

Costa Rica

Balanza
de pagos




Programa Macroeconémico
2019-2020 Déficit financiero del Gobierno Central

Costa Rica

- 0 )

Proyecciones 5,9% 35,1%

. del PIB del PIB
fiscales:
De ser aplicadas
estrictamente sus Déficit primario
disposiciones, la reforma
fiscal aprobada en
diciembre 2018 (Ley 9635) 0 0
permitiria restablecer la 1 ,8 /0 0,5 /0
sostenibilidad de las del PIB del PIB

finanzas publicas a largo
plazo.

1/ Estimaciones revisadas por el Ministerio de Hacienda, después de la
publicacion del Programa Macroeconémico 2019-2020.



Gobierno Central: proyeccion de deuda total
y resultado primario

(% del PIB)
mm Resultado financiero Resultado primario
2 —Deuda total (DT)_eje derecho ——DT _sin ajuste fiscal_eje derecho [ 12:
1 B
0 - 135
- 125
- - 115
) - 105
-3 - 95
4 - 85
5 - 75
) - 65
-6 - 55
-7 - 45
CTRP2RINIJILIRRIIBSISIEIIEIIT
O O O O O O O O O O O O O O O O OO O O oo o o o o
AN N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN AN N N N AN AN AN

Fuente: Banco Central de Costa Rica con estimaciones revisadas por el Ministerio de Hacienda, posterior a la publicacion del Programa Macroeconémico 2019-2020.



Gobierno Central:

necesidades brutas de financiamiento
(% del PIB)

2017 2018 2019 2020

Necesidades brutas 10,4 12,2 12,3 10,8
Déficit financiero 6,0 5,9 5,9 5,1
Amortizaciones 4.4 6,3 6,5 5,6

Fuentes 10,4 12,2 12,3 10,8
Deuda Interna 10,1 11,7 7,8 7.1

Deuda Externa 0,4 0,5 4.5 3,7

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con estimaciones revisadas por el Ministerio de Hacienda,
posterior a la publicacion del Programa Macroecondmico 2019-2020.
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Programa Macroecondémico Ah . |
2019-2020 Oorro naciona

Costa Rica

8,9% 7,4%
Agregados

monetarios
y Cred itiCiOS Crédito al sector privado

4,9% 5,5%



Analisis de riesgos

Las proyecciones de este Programa
parten de la mejor informacion disponible
a enero de 2019. Existen, sin embargo,
riesgos provenientes del contexto
iInternacional y eventos internos, que de
materializarse podrian generar desvios
en las previsiones.
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Programa Macroeconomico 2019-2020

Analisis de riesgos
Ambito externo

Menor crecimiento de la economia mundial:

* Tensiones comerciales.

* Volatilidad en mercados financieros.

» Recrudecimiento de problemas politicos en la region.

Volatilidad en los precios internacionales de materias
primas:
* Precio del petroleo es determinante.
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Programa Macroeconomico 2019-2020

Analisis de riesgos

Ambito interno

Ausencia de
aprobacion
legislativa
para el
financiamiento
externo.

Choques de
oferta de origen
Interno
asociados a
condiciones
climaticas
adversas.

Tensiones
sociales
(huelgas).
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Programa Macroeconomico 2019-2020

Implicaciones macroeconéomicas de ausencia
de autorizacion al Gobierno para colocar
bonos en el mercado internacional (Escenario
alternativo)

* Requerimientos de financiamiento deberan cubrirse
en el mercado local y con préestamos de organismos
multilaterales.

* Presion al alza en tasas de interes.

* Mayores tensiones en mercados cambiario, liquidez y
deuda.

« Estrujamiento al sector privado.

* Menor crecimiento, menor empleo y aumento en
pobreza.
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Escenarios segun autorizacion Promedio 2019-2020
para colocar bonos en mercado
internacional

Base

Deuda total del Gobierno Central @ 58, 1 0/0

Deuda interna del Gobierno Central 2 44, 00/0

Carga de intereses® 4 y 30/0

Crédito al sector privado® 5 y 2 (y0

Producto interno bruto ° 3 y 1 (y0

@ Saldo anual como porcentaje del PIB. Fuente: Banco Central de Costa Rica, con estimaciones revisadas por el
b Proporcic’m del PIB. Ministerio de Hacienda, posterior a la publicacion del Programa

e Macroecondémico 2019-2020.
¢Tasa de crecimiento anual.
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