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1 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL Desde el segundo semestre de 2020 se observa una
recuperacion en las economias avanzadas y

emergentes, pero ha sido heterogénea.

PIB trimestral en algunas economias
Variacion interanual en porcentajes
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Fuente: Bloomberg y sitios web de oficinas de estadistica 4



1 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL

Indicadores de actividad econémica’
Variacion interanual en porcentajes
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" Valores de los indicadores de confianza de la OCDE por encima de 100 representan optimismo
Fuente: Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis (CPB) y OCDE.
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La apertura gradual incidié positivamente en la confianza
de consumidores y productores, asi como en la actividad
econodmica.
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1 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL La recuperacion de la economia mundial, asi como
algunos controles de oferta implementados por la

OPEP y productores independientes, presionaron al
alza el precio internacional de las materias primas.

Indice de precios de materias primas importadas
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Ponderaciones anuales moviles (31/12/2013=100). Utiliza como ponderacion las importaciones de cada insumo realizadas por Costa Rica en el afio anterior.
2Granos basicos: trigo maiz, soya y arroz.

SMetales: hierro, acero, aluminio, zinc y cobre.

Fuente: Bloomberg con informacion al 14 de abril del 2021.



1 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL El aumento en los precios de las materias primas ha
provocado aumentos moderados en la inflacion de

economias avanzadas y nuestros socios comerciales,
pero no en los indicadores de inflacion subyacente.

Indice de precios al consumidor
Variacion interanual en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, Departamento de Trabajo de Estados Unidos y Eurostat.



1 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL

Los bancos centrales mantienen su politica monetaria
expansiva, asi como la implementacion de medidas de

politica monetaria no convencional.

Tasa de Politica Monetaria en paises seleccionados
En porcentajes
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Fuente: Bloomberg con informacion al 14 de abril del 2021.
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1 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL La aprobacion del paquete de estimulo fiscal en

Estados Unidos incidié en el rendimiento de los bonos
del Tesoro de Estados Unidos a 10 anos.

Rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 anos
En porcentajes
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Fuente: Bloomberg con informacion al 14 de abril del 2021. °



Los mercados financieros se han mantenido al alza
desde marzo del 2020 y la volatilidad ha tendido a la
baja.

1 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL

Indicadores de mercados financieros internacionales

En puntos
indices accionarios indice de volatilidad en mercados
financieros (VIX)?
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1/El indice VIX mide la volatilidad de las opciones del mercado de Chicago (CBOE o Chicago Board Options Exchange) en el indice S&P500 (Standard & Poor's 500). Valores
inferiores a 20 se asocian con periodos de relativa calma o estabilidad, entre 20 y 30 con volatilidad moderada y superiores a 30 con alta volatilidad.

Fuente: Bloomberg, con informacion al 14 de abril del 2020. 10
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2 ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL Desempeno de empresas de regimenes especiales

propicié menor caida de la inversion y mayor
crecimiento en las exportaciones de bienes.

Revisioén al alza en el PIB del 2020: de -4,5% a -4,1%

2020
variacion % aportes en p.p.
IPM PM IPM PM
Producto Interno Bruto -4,1 -4,5 -4.1 -4,5
Demanda interna (+) -3,3 -4,0 -3,2 -3,9
Consumo final de los hogares -4,2 -4,3 -2,7 -2,8
Consumo de gobierno 0,3 0,4 0,1 0,1
Formacion de capital fijo -1,9 -4.1 -0,2 -0,7
Variacion de existencias como porcentaje PIB -0,6 -0,9 -0,4 -0,5
Exportaciones de bienes y servicios (+) -10,5 -10,7 -3,5 -3,6
Bienes 1,6 1,3 0,3 0,3
Servicios -25,9 -26,1 -3,8 -3,9
Importaciones de bienes y servicios (-) -8,5 -9,5 -2,6 -3,0
Bienes -7,2 -1,7 -1,8 -1,9
Servicios -13,3 -16,7 -0,8 -1,1

IPM: Informe de Politica Monetaria, abril del 2021. / PM: Programa Macroecondmico 2021-2022, enero del 2021. / Fuente: BCCR 12



2 ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL

Mejora en todas las actividades, excepto transporte,
hoteles y restaurantes. Fuerte desempeno de regimenes

especiales explica crecimiento de actividad manufacturera.

Revisiodn al alza en el PIB del 2020: de -4,5% a -4,1%

variacion %

aportes en p.p.

IPM PM IPM PM

Producto Interno Bruto -4.1 -4,5 -4,1 -4,5
Agricultura, silvicultura y pesca -0,8 -0,9 0,0 0,0
Industria manufacturera 4,0 3,3 0,5 0,4
Construccion -7,4 -10,5 -0,3 -0,4
Comercio y reparacion de vehiculos -9,5 -10,0 -0,8 -0,9
Transporte y almacenamiento -23,5 -22,3 -1,1 -1,0
Hoteles y restaurantes -42,3 -40,7 -1,4 -1,3
Intermediarios financieros 1,2 0,9 0,1 0,0
Servicios empresariales -0,2 -0,9 0,0 -0,1
Resto /1 -2,1 -2,5 -1,1 -1,2

1/ Minas y canteras, electricidad y agua, actividades inmobiliarias, informacion y comunicaciones, administracion publica, educacién y salud, actividades artisticas, de

entretenimiento, recreativas, Hogares como empleadores e impuestos sobre importacion y productos.

IPM: Informe de Politica Monetaria, abril 2021.
PM: Programa Macroeconodmico 2021-2022, enero 2021./ Fuente: BCCR
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2 ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL

La actividad econdmica ha mostrado una tendencia de
recuperacion desde el mes de marzo del 2020, aunque
el impulso se ha moderado en los primeros meses del
2021.

Indice mensual de actividad econdmica
Variacion interanual y trimestral anualizada, en porcentajes 15
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Fuente: Banco Central de Costa Rica
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2 ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL El régimen especial registra un crecimiento interanual
del 15,4%, mientras que el régimen definitivo continua

decreciendo, aungque a un menor ritmo.

Indice mensual de actividad econémica por régimen de produccion
Variacion interanual, en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica



2 ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL Construccion, servicios y comercio registran

contracciones significativas en su produccién respecto
al ano anterior.

Indice mensual de actividad econémica por industrias
Variacion interanual, en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica 16



2 ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL Al primer trimestre del 2021, el PIB registra una
contraccion de 1,2% en términos interanuales. Se

mantiene la tendencia de recuperacion.

PIB real trimestral
Serie tendencia-ciclo, en porcentajes y nivel (1T 2019=100)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica



Por industria, se registra una mejora en el crecimiento
interanual de la produccion en el | trim.-21 con
respecto al IV trim.-20. Transporte, hoteles y
restaurantes son aun los sectores mas afectados.

2 ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL

PIB real del IV-2020 y 1-2021 por industrias

Variacion interanual de la serie tendencia-ciclo en porcentajes

m |V 2020 m| 2021
10 71 7.4
0,9
0 I - . . — -
10 A2 A2 08 . . M .o 2,3
- 4,3 -6,6
-10,1 9,8
-20
-20,1
-30 -25,9
-40
-40,9
-50
-50,2
-60
PIB Agricultura  Manufactura Construccion  Comercio Transporte Hoteles y Otras
restaurantes Actividades

Fuente: Banco Central de Costa Rica.



2 ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL Al primer trimestre del 2021, se registra un aumento en el
déficit de la cuenta corriente como resultado de la menor
visitacion de turistas, parcialmente compensado por un
aumento en la exportacion de bienes.

Balanza de Pagos

En porcentajes del PIB
Déficit de cuenta corriente por componentes Componentes seleccionados
m Déficit Cta Cte m Déficit Bienes m Déficit Cta Cte m Pasivos ID = RIN
4 m Superavit Servicios » Déficit Ing. Primario y Secundario 14
13,1
3 29 12
3 10
2 8
1,6 1,5
1

2 1,3 3 6
1 0,9

0,72 4
1

2
0,02 1,1 072 1.0
0 — e 0,02
2020 2021 0 DI
. 2020 2021
| Trimestre
| Trimestre 19

1 El primer trimestre del 2021 es preliminar. / Fuente: Banco Central de Costa Rica.



2 ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL A marzo del 2021, se registra un superavit primario del

0,6% del PIB, como resultado de la mejora en los
ingresos tributarios (pero cambios en leyes hacen que
cifras no sean comparables).

Resultado del Gobierno Central

Porcentaje del PIB
Resultado primario m Resultado financiero -2 1 ] ] ] ] ] ] ] ] ]
4
-6
-8
-10

2010 2012 2014 2016 2018 2020

'1!5 -1 ,5

Mar-19 Mar-20 Mar-21
20

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



2 ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL

A marzo del 2021, el Gobierno ha captado en el
mercado local el financiamiento requerido para atender
sus obligaciones financieras y acumular depdsitos en
BCCR, en un contexto de bajas tasas de interés.

Razon de deuda del Gobierno Central

Porcentaje del PIB
® Deuda interna Deuda externa ® Deuda total
67,7 69,5
PY o
56,5
51,7
o
43,8 4§8

2016 2017 2018 2019

2020 Mar-21

21
Fuente: Banco Central de Costa Rica con cifras del Ministerio de Hacienda.



2 ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL En comparacién con las economias de la OCDE, el
estimulo fiscal en Costa Rica es bajo.
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion del COVID-19 Policy Tracker, FMI.



2 ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL El riesgo pais medido a partir de los diferenciales
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Bloomberg al 19 de abril del 2021.

mar./2020

EMBIG registra una tendencia a la baja, reforzada por
el acuerdo con el FMI.

Diferenciales de Indice global de mercados emergentes (EMBIG)
(respecto a bonos del Tesoro de EUA, en puntos base)
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2 ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL El mercado laboral acumula siete meses de

recuperacion. El desempleo se mantiene a la baja y

MERCADO LABORAL hay aumentos en la ocupacion y la participacion.

Indicadores del mercado laboral
En porcentajes

mm Tasa de inactividad === asa neta de participacion
-=Tasa de desempleo Tasa de subempleo -==[asa de ocupacion
26 65 | 63,3
55,5
22 55 57,1
20 50
49,5
18 18,5 45 43,1
1
12 40
12,3 /
2 > amill Illllﬁ
10 30

ene-20 abr-20 iul-20 oct-20 ene-21 ene-20 abr-20 jul-20 oct-20 ene-21

24

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de la Encuesta Continua de Empleo.



2 ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL A febrero las horas efectivas laboradas han retornado

a los niveles promedio observados en 2019, y se
MERCADO LABORAL registra una recuperacion en las actividades mas

afectadas por los cierres del 2020.

Horas efectivas laboradas por semana en la ocupacidén principal
Horas e indice (2019 = 100)

Horas efectivas indice (2019 = 100)

42 . —Total
dic-19 —Comercio y reparacion.
41 41,1 110 Transporte y almac.
40 ene-19 feb-21 —Alojamiento y serv. de comida
39,5 100 o
39
38 90
37 80
36 70
35 jun-20
34 35,0 60
33 50
ene-19  jun-19 nov-19  abr-20 sep-20 feb-21 ene-20 abr-20 jul-20 oct-20 ene-21

25

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de la Encuesta Continua de Empleo.



Las mujeres tienen mayores niveles historicos de
desempleo, y esa brecha se increment6 durante la

MERCADO LABORAL pandemia.

2 ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL

Tasa de desempleo por sexo y diferencia en TD hombres y mujeres
En porcentajes y puntos porcentuales

Tasa de desempleo (%) Brecha entre TD hombres y mujeres (p.p.)
—TD Mujeres ~ —TD Hombres TD Total 16 .
35 04 14 - oct-20
- 4 30,2 E 13,5
30 12 : feb-21
25 5,0 10 10,9
. 20,0 20.7
20 1464 G |
718,0
15 : 4,1 0
T A 4
10 9’648,6
. . 2
0 : 0 i
ene20  abr20  ju-20  octk20  ene-21 ene-19  ago-19  mar20  oct-20

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de la Encuesta Continua de Empleo.



2 ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL

El empleo informal cayé mas rapidamente que el
empleo formal en el periodo de cierres, pero también

MERCADO LABORAL se ha recuperado mas rapidamente.

Empleo informal

Indice (ene-20 = 100) y porcentajes
indice (ene-20 = 100) Porcentajes

95 s Empleo informal ——Hombres
—Mujeres «e++Prom 2019

110 —Informal = =—=Formal  —Total

100 |« cmmemrm 50

92,5
— 91,6 ............... o000
90 0.8 m =~ :

N
80 40 “

70 35
69,3

60 30
ene-20  abr-20 jul-20 oct-20 ene-21 ene.-20 abr.-20 jul.-20 oct.-20 ene.-21

27

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de la Encuesta Continua de Empleo.



2 ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL Menores niveles de educacion se asocian con una

mayor informalidad.
MERCADO LABORAL

Proporcion de ocupados informales segun nivel educativo
En porcentajes

64,0
54,4
46,5
38,7
26,6
. i

67,5

Primaria Primaria Secundaria Secundaria  Universitario Universitario Total
incompleta o completa incompleta completa sin titulo con titulo
menos

28

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de la Encuesta Continua de Empleo.



2 ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL

MERCADO LABORAL

Los trabajadores informales reciben apenas un 32%
del ingreso de los trabajadores formales.

Ingreso salarial y salario del trabajador informal como proporcion del
salario del trabajador formal por nivel educativo

En miles de colones y porcentajes

Salario de trabajadores formales e informales

m Informal = Formal
700

600
500
400
300
200
100 I

11-20 111-20 IV-20 feb-21

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de la Encuesta Continua de Empleo.

Salario del trabajador informal como proporcién
del salario del trabajador formal

Total [ 321
Universitario.. I 350
Universitario inc. [ 40,5
Secundaria comp. T 44,4

Secundaria inc. [ 46,9
Primaria comp. e 47 5

Primariainc. e 50,4

Ninguno [T 59,1

29



2 ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL La inflacion se mantiene por debajo del rango meta
establecido por el BCCR.

INFLACION

Indicadores de inflacion general, subyacente y expectativas
Variacion interanual, en porcentajes

——Inflacién general

8 1 - =-|nflacién subyacente (promedio)
——Meta de largo plazo
6 - — Expectativa de inflacion a 12 meses (mercado)

2
jul-16 ene-17 jul-17 ene-18 jul-18 ene-19 jul-19 ene-20 jul-20 ene-21

30

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



2 ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL

INFLACION

Inflacion general, componente regulado y no
regulado

Variacion interanual, en porcentajes

Inflacion general =--No regulados ——Regulados

ju-16  abr-17 ene-18 oct-18 jul-19 abr-20 ene-21

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

La
co

evolucion del precio internacional y local de los
mbustibles se refleja en el comportamiento de los

precios de bienes regulados.

TC,

70
50
30

10&

-10

precios del coctel de hidrocarburos y
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—TC
—Coctel hidrocarburos importado
Combustibles locales

{%_Ak‘/—:v\/ﬁ/\: A

may-17  feb-18 nov-18 ago-19 may-20 feb-21

31



2 ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL De forma similar, el aumento en el precio de las

. materias primas se refleja en aumentos en los precios
INFLACION al productor de la manufactura.

Inflacidon general e inflacion al productor de la manufactura

Variacion interanual, en porcentajes

s nflacién general -==Productos alimenticios ==Productos no alimenticios
w==|PP-MAN ===|PP-MAN general
8 -==Precios de materias primas importadas (eje derecho)/IOO 10
g0 8
60 6
40 4
2
0 2
° 0
-20
40 2
-60 -4 . . .
dic-16  sep-17 jun-18 mar-19 dic-19 sep-20 dic-16 sep-17 jun-18 mar-19 dic-19 sep-20

32

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



2 ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL

La reduccion de la TPM en el 2019 y 2020,
complementada por la holgada liquidez agregada, ha

CONDICIONES FINANCIERAS contribuido a mantener las tasas de interés en niveles

relativamente bajos.

TPM y tasas de interés del sistema financiero nacional
En porcentajes

—TAN Promedio 4s —TPM
9 —TBP —TPM  —TPN 155 o5 - 6
J
14 L 5
6 13
13,57 4
5 12
4 -3
3 11 10,41
-2
2 10
1 0,75 9 \ L1
0 0,75
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TPN: tasa pasiva negociada.
TBP: Tasa Basica Pasiva. 33

Fuente: Banco Central de Costa Rica.



El BCCR ha mantenido una posicion deudora neta en
el primer cuatrimestre de 2021, por unos #541 000 en

CONDICIONES FINANCIERAS promedio.

2 ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL

Posicion neta del BCCR en el MIL, TPM y tasa interbancaria en el MIL

Miles de millones de colones y porcentajes

Posicion neta (eje izquierdo) mm Encaje excedente (eje izquierdo)

1.400 T PM - Sin BCCR (entre intermediarios) 4
» 1.200
CICJ A 0
o 3
g 1.000 v .%.
3 800 "'T" ‘ 2
% 2 S
éCD 600 1 |
S 400 T"l v ) 1
S ——— VI
@ 200
= 0 0

01/01/20 16/03/20 30/05/20 13/08/20 27/10/20 10/01/21 26/03/21
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2 ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL

CONDICIONES FINANCIERAS

El crédito en colones se ha acelerado, en respuesta a
las mejores condiciones financieras, mientras que el
crédito en moneda extranjera se sigue contrayendo.

Crédito al SP otorgado por OSD por moneda’

Variacion interanual en porcentajes

—CSPMN ~ —CSPME  — Total 12
17
10
13
8
9
6
5
2,7
1 4
0,0
-3 2
-4,4
-7 0
~MNDNOWOWOOWOWwOoOo OO OO0 OO v«
T T T T I LT T I LAY a
8285828582558 285%

' Cifras sin efecto cambiario.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

abr-18

jun-18

ago-...
oct-18

dic-18

- = CSP MN

- CSP MN Tasa trimestral Anualizada

feb-19

abr-19

jun-19

ago-...
oct-19

(eje derecho)

dic-19

/

feb-20

{

abr-20

feb-21

abr-21
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2 ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL El crecimiento de la liquidez se ha moderado entre

enero y abril del 2021.
CONDICIONES FINANCIERAS

Medio circulante, depodsitos a plazo y liquidez total
Variacion interanual en porcentajes
50

= e M1 Amplio === Plazototal == Liquidez total
40
30
20

10

-10
abr-17 nov-17 jun-18 ene-19 ago-19 mar-20 oct-20

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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2 ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL

En lo transcurrido del 2021 se registra un superavit en
ventanilla de USD 855 millones, superior al promedio

CONDICIONES FINANCIERAS histérico (2011-2020), pero menor al registrado en el
mismo periodo en 2018 (USD 989 millones).

Resultado de las operaciones cambiarias netas en ventanilla
Millones de USD

350 ®m Promedio 2011-2020 2021

300 291

250
230

200 203

150 141
100
50
71
0
Ene Feb Mar May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Fuente: Banco Central de Costa Rica. 37
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2 ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL En 2021 el tipo de cambio ha fluctuado alrededor de

una tendencia horizontal.

CONDICIONES FINANCIERAS

Tipo de cambio promedio ponderado de Monex
En colones por dolar

640 e 201 8 6-nov-18
630 628,85
—2019 1-21: 613
620
610 —2020
\ , 1-19: 601 1I-20: 60§
600 B ' £ o T v .-eY__
590 _I-18:588
°%0 1-19: 576;--7
570 m/\. |-18: 568 : AR - 120 573
560
550
® © © ® ® © 2 o o e o @ o2 e 2 2 8 8 I 5

1/ Datos para el 1-2021 al 22 de abril de 2021
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

38



2 ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL En este contexto, la participacion del BCCR en el
mercado cambiario se ha limitado a la compra de

CONDICIONES FINANCIERAS

Participacion del BCCR en Monex
En millones de USD

Qo
o 8
< ) o 3 5 N~ S - 9
s - o - - 9 u':‘I 23 < g -
o = m -_. ™ [ B
- -
- co N - © -« o ~ 0
= N & 5 ~ O o y 0 N -
| I N~ N - ] m[\ ~ Y <
N~ N Iﬂ-m [ PRI 1 o
~ - ~ - o g
o 1 T -
1 'mlw
ilsl2
1
O O == >2c S5 0/l Q% O 0 0o = = >2c =5 0 Q¥ > 0 0 0o = = > c|l=
C 90 8 2 © 53 5o L o=co 8L ws3 5oL o=sco 8L s 3
b w =< SP w0zl Wu=SCs S gnwO0zQuu =q4s S5 °
2018 2019 2020

1 Incluye la participacién del BCCR en Monex: por estabilizacién, compras directas al SPNB, compras en Monex para el SPNB y por el programa de acumulacién de reservas..
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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3 PROYECCIONES Y BALANCE DE RIESGOS

ECONOMIA INTERNACIONAL

Crecimiento econdmico

Variacion interanual en porcentajes

-e-Economias avanzadas -o-Mercados emergentes y en desarrollo

Mundo
4,8
— 4i5
3,8 3,6
O Y —
2,5 2,3
2017 2018

2019 2020 2021 2022

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion del FMI (abril de 2021).
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3 PROYECCIONES Y BALANCE DE RIESGOS

ECONOMIA INTERNACIONAL

Revisiones de las estimaciones de crecimiento mundial para el 2021

En porcentajes

5,4 5,2

ene.20 abr.20 jun.20 oct.20 ene.21 abr.21

6,0

Fecha de la proyeccion

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del FMI 42



3 PROYECCIONES Y BALANCE DE RIESGOS

ECONOMIA INTERNACIONAL

Inflaciéon mundial
Promedio anual, en porcentajes

Mundo  =-e=Economias avanzadas  =e-Mercados emergentes y en desarrollo  =e=Socios comerciales

5.1
4,9 o 2.Q
4.4 2o 47
*— —e 4.3
2,4 &
o 2,0
1,7 I — 2.1
- —e 1.6

0,8

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del FMI (abril de 2021)



3 PROYECCIONES Y BALANCE DE RIESGOS

ECONOMIA INTERNACIONAL

Los términos de intercambio se proyecta que
empeoren en el 2021 en comparacion con las
proyecciones del PM de enero.

Términos de intercambio y precios de combustibles:
proyeccion para 2021 y 2022

Variacion interanual en porcentajes

50
40
30

20

: -
0

o

-20
30 17,5
-40
2016 2017 2018

mmm Combustible IPM
« o o« T€érminos de intercambio IPM (Eje derecho)

Fuente: Banco Central de Costa Rica

2019

44,5

2020 2021 2022

mmm Combustible PM
= Términos de intercambio PM (Eje derecho)

- 4,0
- 3,0
- 2,0
- 1,0
- 0,0
- -1,0
- -2,0
- -3,0
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3 PROYECCIONES Y BALANCE DE RIESGOS

ECONOMIA NACIONAL

PROYECCION
PIB REAL

PIB REAL

-4,1%

PIB REAL

2020

2,9"/0 i

Factores para revision:

Incertidumbre inusual en las

. Mejor'es _perspectl_vas para.el’creCImlento. 5 proyecciones econémicas:
economico mundial se reflejarian en una restitucion

de inventarios y una mayor demanda externa para o
nuestros bienes. * Factores de salud publica local e

+ Mayores gastos en salud para la atencion de la internacional.

pandemia. : Caml?iog en las expectativas de los agentes
- Compensado por correccién a la baja en el S ILEhEe.

ingreso de turistas, que explicaria caida en

exportacion de servicios, por segundo ano

consecutivo.
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3 PROYECCIONES Y BALANCE DE RIESGOS

ECONOMIA NACIONAL
Proyeccion trimestral de la llegada de turistas Proyeccién anual de la llegada de
2021-2022 turistas 2021-2022
2019 ®2020 ®2021 2022 Miles de personas
1.200
1.000 3500
© 3000
S 800
2 2500
8
S 600 2000
©
§ 400 1500
= 1000
T AR ERE niHelE < 1
| _ - B O
| Trimestre Il Trimestre Il Trimestre IV Trimestre 2019 2020 2021 2022

Fuente: Banco Central de Costa Rica. 46



3 PROYECCIONES Y BALANCE DE RIESGOS

Mejor desempefio de economia mundial repercute
sobre el crecimiento local. Revision al alza de

ECONOMIA NACIONAL estimacion 2020 y proyeccion 2021.

Producto Interno Bruto real
Billones de colones

45 P M-2020-2021 PM-2021-2022 = == |PM_ADbril 2021

43
41
39

37

35
2019 2020 2021 2022

Fuente: Banco Central de Costa Rica



3 PROYECCIONES Y BALANCE DE RIESGOS

ECONOMIA NACIONAL

PIB real por componentes del gasto
Variacion interanual en porcentajes

IPM abril 2021 PM 2021-2022

2021 2022 2021 2022

Producto Interno Bruto 2,9 3,6 2,6 3,6
Demanda interna 3,3 2,4 2,4 2,5
Consumo de hogares 2,2 2,8 2,3 2,7
Consumo de gobierno 0,8 0,0 -0,6 0,0
Formacion bruta de capital fijo 1,8 4,7 5,1 4,6
Variacion de existencias (% de PIB) 0,2 1,2 -1,0
Exportaciones 3,8 9,7 7,4 6,9
Bienes 7,2 6,1
Servicios -3,4 15,0 10,5 14,1
Importaciones 5,6 6,0 6,9 5,6
Bienes 6,1 5,8 6,1 4,5

Servicios 3,0 6,7 10,3 10,4

Fuente: Banco Central de Costa Rica



3 PROYECCIONES Y BALANCE DE RIESGOS

ECONOMIA NACIONAL

PIB real por componentes del gasto: proyecciones abril 2021
Aporte en puntos porcentuales

L @& B & U

Consumo Exportaciones

PIB d%ohn:;an:gs Ggoé)rigglo Inversion netas
S 4,1 2,7 0,1 -0,6 0,9
N
§ 2,9 1,4 0,2 1,7 -0,4
N

3,6 1,8 0,0 0,6 1,2

2022

Fuente: Banco Central de Costa Rica.



3 PROYECCIONES Y BALANCE DE RIESGOS

ECONOMIA NACIONAL

PIB real segun actividad econdmica
Variacion porcentual interanual en porcentajes

IPM abril 2021 PM 2021-2022
2021 2022 2021 2022
PIB 29 3,6 2,6 3,6
Agricultura 1,5 2,3 2,6 2,6
Manufactura 6,9 5,3 5,0 5,4
Construccion 1,6 4.1 2,1 4,4
Comercio 3.0 2,9 2,7 2,9
Transporte y almacenamiento @ 5,7 @ 9,9
Hoteles y restaurantes @ 13,4 @ 12,2
Intituciones financieras y seguros 5,3 4,6 1,6 4,6
Servicios empresariales 2,9 3,8 2,3 3,8
Otras actividades 2,0 2,7 1,8 2,6

1 Minas y canteras, electricidad y agua, actividades inmobiliarias, informacion y comunicaciones, intermediarios financieros y seguros, servicios empresariales, administracion publica,
educacién y salud, actividades artisticas, de entretenimiento, recreativas, hogares como empleadores y otros servicios e impuestos sobre importacién y productos
.Fuente: Banco Central de Costa Rica.



3 PROYECCIONES Y BALANCE DE RIESGOS

ECONOMIA NACIONAL

Déficit en cuenta corriente, pasivos de inversion directa y activos de reserva

Porcentajes del PIB
m Déficit cuenta corriente ® Pasivos inversion directa ® Saldo activos de reserva = Apoyo presupuestario
16
13,9

14 12,9 13,0
12 11,7
10

8

6

4.7 41 4.1 4,2 4,3
4 29 3,3 3,5
’ 24 2,3
2 1,6
0,1
0

Media 2020 2021 2022
2015-2019

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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3 PROYECCIONES Y BALANCE DE RIESGOS

ECONOMIA NACIONAL

Resultado financiero del Gobierno Central’
Porcentajes del PIB

m Déficit financiero  m Déficit primario  m Intereses

7.0
53 >-8 55
4,7
1,7
[ ]
2022

2020 2021

" Proyecciones para 2021-2022.
Fuente: Ministerio de Hacienda
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3 PROYECCIONES Y BALANCE DE RIESGOS

ECONOMIA NACIONAL

67,7
°

2020

" Proyecciones para 2021-2022.
Fuente: Ministerio de Hacienda

Razon de deuda a PIB */

m Deuda interna

Porcentajes del PIB

Deuda externa e Deuda total
71,6

2021

73,8
°

2022
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3 PROYECCIONES Y BALANCE DE RIESGOS

ECONOMIA NACIONAL

Proyeccion de inflacion
Variacion porcentual interanual

10

Meta: 3%

\/\

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

A/ | " | A " A | A 1 LV | I 11 I AV
2019 2020 2021 2022
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3 PROYECCIONES Y BALANCE DE RIESGOS

BALANCE DE RIESGOS

Factores de incertidumbre en las proyecciones de la economia
global segun el FMI

» Susceptibilidad de las nuevas mutaciones
Contexto (cepas) del virus SARS-CoV-2 a las
caracterizado por: vacunas.

- Eficacia de las acciones politicas para
limitar el dano econdmico persistente de la
pandemia.

- Evolucion de las condiciones financieras y
precios de materias primas.



3 PROYECCIONES Y BALANCE DE RIESGOS

BALANCE DE RIESGOS

Ambito interno

Dos riesgos principales:

« Ausencia o insuficiencia del ajuste fiscal necesario.
 Evolucion de la pandemia.

Otros riesgos:

* Riesgos para el sistema financiero.

« Choqgues de oferta de origen interno no anticipados (egj,
por condiciones climaticas adversas).

* Tensiones sociales.

56



3 PROYECCIONES Y BALANCE DE RIESGOS Recientemente, se han observado aumentos

importantes en la cantidad de casos positivos de
COVID-19 y en la tasa de propagacion del virus

(Tasa R).
Hospitalizaciones Tasa R1
600 ) 1,8 21/6/20
200 e==Salon | JC| 15 156 21/4/21
1,2
200 0,9
0 0,6
S8s88ssssssSsSssSSsssss 03 247121
5 5§ 5 3 3 S 338 2B B 5L L Oe 9 5 -
EETEES ®8°°2°% 5 &S ET 00420 150720 1510120 150121  15/04/21
Casos confirmados de COVID-19
Promedio movil de 7 dias
500 Confirmados por prueba de Confirmados por prueba de laboratorio y nexo 122/542/2517
: 11/1/21 1.089,24
- | |||||| |||||| |||||||| |||
500 |
o .....l.nu||||||HHHH\H\MHWW““NHHH N HN ‘HHHH HH HHHNHHHHH ‘“mmNHHHHH||||||||||||||||||||||||||||||||||||HHHHIIHH\NHM“
o (@] o o (@) (@] (@] o o o ~ ~ ~— ~
g 9 9 X g N q § q N o o\ w h
= § & 5 =2 & g 3 5 = e 8 & &

1 Se define como la cantidad esperada de contagios (casos secundarios) que genera un tipico individuo infectado.
Fuente: Ministerio de Salud y Centro Centroamericano de Poblacion de la Universidad de Costa Rica.



3 PROYECCIONES Y BALANCE DE RIESGOS La vacunacion con esquema completo sigue un ritmo
moderado (7,3 por cada 100 habitantes mayores de 18

anos), y la letalidad se mantiene baja.

Esquema completo de vacunacién Cantidad de fallecimientos

. 30
Por cada 100 habitantes oe
Gibraltar | 95,1 20
Israel [N 58,6 15
Seychelles [N 58,2 10
Emiratos Arabes || NN 38.8 5
Chile [ INEG— 33.1 -

, SSISIJIIJTJIIJT]II]ITSIN

Bahrein [ 31,1 O T I I A R G

Estados Unidos [ 28.9 E®®g=""T0c 8 °°c®® ¢S EEC

Reino Unido [N 19,5 Tasa de letalidad por milléon de habitantes
Union Europea [l 8,1 _
Brasil i 5,8 Mexico
Costa Rica 5,5 §7'5
Rusia [ 4,8 B! -china
México [l 4,7 8
. a UK i
Panama [Jj 4,4 825 ~ Rusia ChiIe.;'ErUaé” Uy Gbraltar
Mundo I 3,2 Mundo Argentina - g nama
’ Costa Rica Seychelles .
Argentina I2 0 00 Emiratos Arabes* Israel  *Bahrein
’ 0e+00 5e+04 1e+05

. . . ) Casos positivos por 1M habitantes
Fuente: Ministerio de Salud y Our World in Data, consulta realizada el 28-4-2021.



ACCIONES DE POLITICA DEL BCCR

A. Politica monetaria expansiva y contraciclica:

TPM en 0,75% desde junio del 2020: nivel historicamente bajo.
Comunicacion: apoya la transmision de la politica monetaria y la formacion de expectativas.

Orientacion prospectiva. Contribuye con el proceso de formacion de expectativas y, también
por esta via, a estimular actividad econdmica y generacion de empleo.

Liquidez agregada holgada.

Participacion en mercados de dinero, en episodios de tension sistémica de liquidez para
asegurar la estabilidad y funcionamiento del sistema financiero y del sistema de pagos.

Facilidad de crédito para intermediarios financieros: €539 mil millones al 30 de abril del 2021
(€843 mil millones autorizado).
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ACCIONES DE POLITICA DEL BCCR

B. Participacion en el mercado cambiario: agente del SPNB y evitar fluctuaciones
violentas del tipo de cambio, sin afectar su tendencia.

C. Coordinacion con el Conassif y los entes supervisores para que la normativa
prudencial apoye la recuperacion econdmica y la estabilidad del sistema

financiero.
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Rodrigo Cubero Brealey

Presidente, Banco Central de Costa Rica
30 de abril, 2021
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