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ENTORNO MACROECONOMICO . . L
La actividad economica global muestra una rapida

) recuperacion, pero sigue condicionada por la evolucion
ECONOMIA INTERNACIONAL de la pandemia.

Niveles de actividad econOmica en algunas economias
indice de volumen (IV trimestre del 2019=100)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de la base de datos de la OCDE.



ENTORNO MACROECONOMICO - g
Pese a la reactivacion, hay sefiales de moderacion en

) algunas economias.
ECONOMIA INTERNACIONAL

Indices de gerentes de compra

. . —China —Zona del euro —Estados Unidos
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Bloomberg.



ENTORNO MACROECONOMICO

ECONOMIA INTERNACIONAL

Indicadores de actividad econdmica
Variacion interanual en porcentajes (feb. 2020=100)

Comercio (nivel, eje der.)
Produccioén industrial (nivel, eje der.)
— Comercio (var.%)
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Pese a la reactivacion, hay algunas sefales de
moderacion en la economia internacional.

Indicadores de confianza (OCDE)?!
En puntos

Consumidores —Empresarios
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1 Valores por encima de 100 representan optimismo.
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis (CPB) y OCDE.



ENTORNO MACROECONOMICO o »
Los indicadores del mercado laboral también han

) mejorado, aunque mas lentamente que la produccion.
ECONOMIA INTERNACIONAL

Tasa de desempleo en algunas economias
En porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de Bloomberg.



ENTORNO MACROECONOMICO > . : -
La recuperacion economica global ha ido acompafnada

de un aumento en el precio internacional de las
ECONOMIA INTERNACIONAL materias primas.

Indicadores de precios de materias primas

indice de precios de materias primas importadas? Precio del petréleo WTI
Ponderaciones anuales moéviles (2017=100) USD por barril
—Granos 2/ —Metales 3/—Combustibles —Total —Costos de envio (eje der.)
100
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400
20
170
470 0
10— 141, 20
70 100 -40
20 0 _60 — — — —
2 288¢8¢8 8 ¢8 3 83 3 d 78§ 8§83 5§ 838843y d
& &8 & &€ ® 2 § B8 &€ 8 ® 3 § T &£ @ 2 2 & 5 & 8§ 2 2 3
nw < o & € nw < o & € n

1/ Las ponderaciones son datos anuales moviles, tal que el ponderador del producto i para el afio t corresponde al peso relativo de ese producto en las importaciones del afio t-1. Los costos de envio
se refieren a la tarifa de transporte maritimo por contenedores de Shanghai (indice base agosto del 2021).
2/ Granos basicos: trigo maiz, soya y arroz. 3/ Metales: hierro, acero, aluminio, zinc y cobre. 5
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de Bloomberg y OCDE.



ENTORNO MACROECONOMICO El aumento en el precio de las materias primas implicé

un deterioro de 5,9% interanual en los términos de
ECONOMIA INTERNACIONAL intercambio de la economia nacional.

Costa Rica: Términos de intercambio y precios de combustibles?
En porcentajes

mTérminos de intercambio —Combustibles
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1/ En este grafico, combustible se refiere al cdctel de hidrocarburos que importa Costa Rica.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.



ENTORNO MACROECONOMICO

—Estados Unidos

6

5

ECONOMIA INTERNACIONAL

Zonaeuro

El aumento en el precio internacional de las materias

primas propicio un incremento en la inflacion
internacional.

Indices de precios al consumidor de algunos paises
En porcentajes
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1 Australia publica la inflacién con periodicidad trimestral.
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de Bloomberg, OCDE y Banco de Reserva de Australia.
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ENTORNO MACROECONOMICO

ECONOMIA INTERNACIONAL

—Estados Unidos —Zona euro
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Economias avanzadas
En porcentajes
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Los principales bancos centrales consideran que el aumento

en la inflacidn es transitorio, y por tanto no han ajustado sus
tasas de politica. Pero otros bancos centrales si han debido
hacerlo debido al fuerte repunte en la inflacion en sus paises.
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Economias emergentes
En porcentajes

—Meéxico

Peru

\ JZOSO *
0,25 0,25 \_\_\_\_‘_\_‘
A VA=
-0,25
O O O O O 0 O O dA dA oA oA o 0
ToF Qg g g g g g g g o o o o O © O O O O HA «H oA -«
Q > 05 >SS 9 2 05 > O - 4 & N § & § N & N N
o © ¢ @8 @ =2 0o 0 £ © ® =2 o P S N U A
» £ © E g » c o E g @ @ © ¢ 8 @ <2 o & ¢c & ®w =
nw © o & g w € o E E

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Bloomberg.
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ENTORNO MACROECONOMICO

ACTIVIDAD ECONOMICA INTERNA

Y MERCADO LABORAL
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En CR, la actividad econdmica alcanzo el nivel prepandemia en
el lll-trim 2021, un trimestre antes de lo previsto. Rapida

recuperacion refleja flexibilizacion de las medidas de restriccion

asi como respuestas de politica del BCCR y las autoridades
financieras para promover mejores condiciones crediticias.

PIB real trimestral

Serie tendencia-ciclo, en porcentajes y nivel (IVT 2019=100)

Nivel (eje derecho)

—Variacion interanual

8,5

2019 (2,3%)

2020 (-4,1%)

Fuente: Banco Central de Costa Rica
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ENTORNO MACROECONOMICO Con excepcioén de la exportacion de servicios, los

demas componentes practicamente alcanzaron o
ACTIVIDAD ECONOMICA INTERNA superaron el nivel prepandemia en el tercer trimestre
Y MERCADO LABORAL del 2021.

Nivel del PIB real del tercer trimestre por componentes del gasto
Serie tendencia-ciclo, en porcentajes y nivel (IVT 2019=100)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.



ENTORNO MACROECONOMICO La mayoria de actividades econdmicas han
recuperado o superado los niveles prepandemia. Las

ACTIVIDAD ECONOMICA INTERNA mas rezagadas son las vinculadas con el turismo.
Y MERCADO LABORAL

Nivel del PIB real del tercer trimestre por actividad econdmica
Serie tendencia-ciclo, en porcentajes y nivel (IVT 2019=100)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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ENTORNO MACROECONOMICO Los indicadores de confianza de consumidores y

. empresarios han mejorado.
ACTIVIDAD ECONOMICA INTERNA
Y MERCADO LABORAL

Confianza de consumidores y empresarios
so  UCR

80 UCR indice Global Expectativas Empresariales
70 INNERSIDAD 0 COSTARICA

70
60 Indice de Confianza del Consumidor
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Nota: Valores por encima de 50 o 5 puntos segun la escala indican optimismo y por debajo de ese nivel reflejan pesimismo.
Fuente: BCCR, UCR y Uccaep.

—

(<] M~ o] (o] o
b

1-21
1-21
n-21

1

1

2
[-21
[I-21



ENTORNO MACROECONOMICO En linea con el comportamiento de la actividad

) economica, el mercado laboral muestra una mejora en
ACTIVIDAD ECONOMICA INTERNA el presente afo.
Y MERCADO LABORAL

Indicadores del mercado laboral
En porcentajes

Duracion del desempleo

—Tasa de desempleo  ==Tasa de subempleo mfeb-20  mdic-20 ago-21 —Hasta 6 meses =—De 6 meses a un ano
28 u Mas de un afio
TS 20,6
26 90
80
29 TD 20,0 61.0
60
20
18 TI 39,2
16,4 40
16
30
14 56,1
13,8 TO 48,7 20
10 - 14,2
10 63,9
TNP 60,8 0
8 ene.-20  jun.-20 nov.-20  abr.-21
ene-20 jun-20 nov-20 abr-21

Nota: TS: tasa de subempleo, TD: tasa de desempleo, Tl: tasa de inactividad, TO: tasa de ocupacién, TNP: tasa neta de participacion.
Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEC



ENTORNO MACROECONOMICO Indicador de demanda de trabajo muestra una

) relacion positiva con el IMAE y negativa con la tasa
ACTIVIDAD ECONOMICA INTERNA de desempleo.

Y MERCADO LABORAL

Indice mensual de actividad econémica (TC), tasa de desempleo e indice de avisos de empleo
(2019 = 10)

30 IMAE (var anual %) e|AE (2019 = 10) —Tasa de desempleo
25
20

16,40
15 13,17

N '\_/

-10
ene-15 oct-15 jul-16 abr-17 ene-18 oct-18 jul-19 abr-20 ene-21

1/ IAE calculado a partir de la serie de media movil de 12 meses.
Fuente: Elaboracién propia con base en datos de la Agencia Nacional de Empleo (ANE), BCCR e INEC.



ENTORNO MACROECONOMICO Mientras que la oferta de trabajo se mantiene por

) debajo de los niveles prepandemia, la demanda de
ACTIVIDAD ECONOMICA INTERNA trabajo se ha reactivado.
Y MERCADO LABORAL

Indicadores de ofertay demanda de trabajo

indice de avisos de empleo? PEA? Ocupados que buscan empleo

13
- (2019 =10) 102 (feb-20=100) (% del total de ocupados)
100 12
19,8
20 ’ 98 11
96,5
96 10
15 94 9,0
9
92
10 8
90
7
88
5
86 6
0 84 5
ene-20  jun-20 nov-20  abr-21 sep-21 ene-20 jun-20 nov-20 abr-21 ene-20  may-20  sep-20  ene-21  may-21

1Calculado a partir de la serie de media moévil de tres meses.
2 Poblaciéon econémicamente activa.
Fuente: BCCR con datos del INEC y la Agencia Nacional de Empleo.
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ENTORNO MACROECONOMICO Lo anterior podria generar presiones al alza en los

] salarios en algunas industrias, especialmente en el
ACTIVIDAD ECONOMICA INTERNA sector de empleo formal.

Y MERCADO LABORAL

Salario segun actividad econdmica, formalidad y sector institucional

Salario promedio Salario segun formalidad Salario promedio por actividad econémica
(Indice feb-20 = 100 y variacion anual) Datos agosto 2021 (feb-20 = 100) (Indice feb-20 = 100. Cambio en puntos porcentuales)
Indice (Feb-20 = 100) w==Formal «==|nformal —Total
110 —Variacién anual (Eje derecho) - 15 110 Act. Inmobiliarias
105 104,2 Int. Flna:):::Z
105 2l 10 100 103,4 Otras act servicios
7 Total
100 5 95 92,8 Administracion publica
90 Manufactura
Agricultura y ganaderia
95 -0 85 Servicio doméstico
80 Electricidad, gas y agua
90 .5 75 Serv. sociales y de salud
Comercio
70 Hoteles y restaurantes
85 - -10 65 Minas y canteras
Construccién
80 .15 60 _ Transporte y almac.
ene-20 may-20 sep-20 ene-21 may-21 ene-20 Jun-20 nov-20 abr-21 Ensefanza  -3,8
6 4 2 0 2 4 6 8

Fuente: Banco Central de Costa Rica con datos del Instituto Nacional de Estadisticay Censos y la Caja Costarricense de Seguro Social. 20



ENTORNO MACROECONOMICO Se ha dado una significativa mejora en los resultados

fiscales respecto al afio anterior.
CUENTAS FISCALES

Gobierno Central: Resultados primario y financiero
Porcentaje del PIB

Déficit primario H Intereses ® Déficit financiero

6,9

-0,3
2018 2019 2020 2021 2020 (gjustado) 2021 (ajustado)

Cifras acumuladas a setiembre de cada afio.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Banco Central de Costa Rica.
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ENTORNO MACROECONOMICO

CONDICIONES FINANCIERAS

ha moderado en el presente afo, en parte debido a la
menor incertidumbre en la economia.

Medio circulante amplio, depdsitos a plazo y liquidez total: Variacion interanual

50

40

30

20

10

En porcentajes

--- M1 Amplio — Plazo total — Liquidez total

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El ritmo de crecimiento de los agregados monetarios se

22



ENTORNO MACROECONOMICO .
Los ahorrantes han mostrado una moderada preferencia

por los activos denominados en moneda extranjera.
CONDICIONES FINANCIERAS

Liquidez (LT) y rigueza financiera total (RFT, eje derecho): Participacion del
componente en moneda extranjera
En porcentajes

—Liquidez —Riqueza financiera sector privado Riqueza financiera total
40,0

380 37,5
36,0

35,0
34,0
32,0
30,0
28,0

26,0

oct-17
dic-17
feb-18
abr-18
jun-18
ago-18
oct-18
dic-18
feb-19
abr-19
jun-19
ago-19
oct-19
dic-19
feb-20
abr-20
jun-20
ago-20
oct-20
dic-20
feb-21
abr-21
jun-21
ago-21

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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ENTORNO MACROECONOMICO Ese comportamiento de los ahorrantes es coherente con el

premio negativo por ahorrar en colones que se observa
CONDICIONES FINANCIERAS desde mediados del afio pasado, por las bajas tasas de

interés y las expectativas de variacion cambiaria.

Premio por ahorrar en moneda nacional por plazo?

En puntos porcentuales

7,0 180-209 dias

---- 270-359 dias —— 360-539 dias

50

o o
- N
Q >
) e
) c

ene-20
mar-20
may-20
jul-20
sep-20
nov-20
ene-21
mar-21
may-21
jul-21

1/ Calculado con las expectativas de variacion del tipo de cambio estimada a partir de las negociaciones de titulos valores de deuda interna en moneda nacional a 6, 9, 12, 24, 36 y 60 meses emitidos por
el Ministerio de Hacienda y el Banco Central, en los mercados primario y secundario locales. 24
Fuente: Banco Central de Costa Rica.



S RINOMN (G 50 2SI C1IISS El crédito al sector privado en moneda nacional

continla en aumento.
CONDICIONES FINANCIERAS

Crédito al sector privado por moneda?
Variacion interanual en porcentajes y variacion trimestral anualizada

— CSP MN — CSP ME — Total
17
13
9
5 3,9
;;/\\/ e S —
-3
-3,5
-7
N~ ee] (e0) [e0) (e 0] (o] (@) (o)) (@] o o o o — — — —i
5 0% 9 02 97 05 9 4 4 & § g g o g o
g8 § § =2 8 ¢ 8 = 8 ¢ § = 8 § 8§ = 38

1/ Cifras sin efecto cambiario.

Fuente: Banco Central de Costa Rica. 25



ENTORNO MACROECONOMICO - : :
El crédito al sector privado en moneda nacional

continla en aumento.
CONDICIONES FINANCIERAS

Tasa de Politica Monetaria, Tasa Basica Pasiva, tasas de interés pasivas por plazoy
tasas activas por tipo de actividad
Variacion entre el 27 de marzo del 2019 y el 20 de octubre del 2021, en porcentajes

TPM
TBP

TPN

TAN

TAN (MANUFACTURA)

TAN (ACTIVIDADES INMOBILIARIAS)
TAN (SERVICIOS Y TURISMO)

TAN (COMERCIO)

TAN (CONSUMO ST)

TAN (CONSUMO CT)

-800 -700 -600 -500 -400 -300 -200 -100 0

TPM:tasa de politica monetaria, TAN tasa activa negociada, TPN: tasa pasiva negociada, TBP: Tasa Basica, TAN( CONSUMO ST)= Tasa del consumo sin tarjetay . TAN( CONSUMO CT)= Tasa
del consumo con tarjeta.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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ENTORNO MACROECONOMICO Influidos por el aumento en los precios de los bienes

importados, los precios al productor han mantenido
INFLACION tasas de variacion elevadas.

Inflacion general e inflacién al productor de la manufactura
Variacion interanual, en porcentajes
12 -

- 150
IPC 1.0
10 - =—|PP-MAN
-—Precios de materias primas importadas (eje derecho) - 100
8 1 93,1
- 50
-0
| | | i -50
-4 -100

jul-17

nov-20
abr-21
sep-21

abr-16
sep-16
feb-17
jun-20

dic-17
may-18
oct-18
mar-19
ago-19
ene-20

Fuente: Banco Central de Costa Rica y Bloomberg.



ENTORNO MACROECONOMICO La variacion de precios de la produccion con destino al

consumo final en setiembre fue de 4,3%, para un promedio
E en el lapso enero-setiembre del presente afo de 2,5%,
INFLACION P P °

menor a la tasa promedio de los otros componentes,
especialmente los bienes intermedios.

Precios al productor de la manufactura por tipo de bien para el mercado interno
Variacién interanual, en porcentajes

—Total IPP-MAN ——Bienes consumo final ——=Bienes intermedios Bienes de capital
20 19,0
15
10 11,0

-5

-10
DD DODOODNOO0O0O000000000 o ddddod o o
e Bt A B I A B I NN NN NN
S S oaQag Lo sEsE XS ool 2L 0asE >S5S 0 Q
TS2o003do5col8TS2o00305co0lE8TS 20
ET «©n c o - £ £~ © o0 c o - £ £~ «© 0

Fuente: Banco Central de Costa Rica. 28



ENTORNO MACROECONOMICO

INFLACION

Eso explica en parte que, pese al incremento de la
inflacion al productor, la inflacion general y la
subyacente contindan en niveles bajos.

Indicadores de inflacion general, subyacente y expectativas

Variacion interanual, en porcentajes

—IPC

Inflacion subyacente (promedio)
——Meta de largo plazo

——EXxpectativa de inflacién a 12 meses (mercado)

T

2 \/\:/{\%M

T

1,1

ene-16

AN

may-16

sep-16

ene-17

T T T T T T T T T N | T T T

N~ N~ e 0] (o0} o0 (0)) o (®)) o o o —i — —
- B R A SR> S SN N
> Q. o > Q. O] > o Q > o ) > o
@© Q c © Q c © Q c © Q c © )
c 7 ) = n ) = 7 ) c n ) = 0

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos y Banco Central de Costa Rica.
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ENTORNO MACROECONOMICO Los ajustes en el precio de los combustibles locales

explicaron 69% y 75% de la inflacién general en el segundo
INFLACION y tercer trimestres del 2021, respectivamente. En dicha

transmision influye también el comportamiento del tipo de
cambio del colén con respecto al dolar.

Tipo de cambio y precios del céctel de hidrocarburos importados y de los combustibles locales

Variacion interanual, en porcentajes

TC - =-Céctel hidrocarburos importado

— Combustibles locales
180

130

(o0} o0 (e)} (0)} (@)} (@)} o o o o — — i
1 1 1 1
s & 5 5 & £ =z 5 % & sz 5 3

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

INFLACION

10

——Inflacién general

En linea con lo anterior, al desagregar la inflacion
general por componentes regulado y no regulado, se

observa que la inflacion en los regulados es mucho
mayor.

Inflacion general, segun componentes

Variacion interanual, en porcentajes

-=-No regulados

—Regulados

dic-16

mar-17

jun-17

sep-17

dic-17

mar-18

jun-18

sep-18
dic-18
mar-19
jun-19
sep-19
dic-19
mar-20
jun-20
sep-20
dic-20
mar-21
jun-21
sep-21

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos
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ACCIONES DE POLITICA MONETARIA : N
El Banco Central ha mantenido en el presente afio una

i politica monetaria expansiva.
TASA DE POLITICA MONETARIA

Tasa de politica monetaria del BCCR TPM real y tasa de interés real neutral
En porcentajes En porcentajes
6
5 25 = = TIRN = TPM real
2,5
5
2,0
4 1,5
1,0
3
0,5
2 0,0
-0,5
1
0,75 -1,0
-15
0 N N ¥ © 0 O N N ¥ © 00 O N N ¥ © o
o o o o o o o o @ @«HH @ d - 4 O O O O 4 4 O O O O 4 4 O O O O
4 4 4Od4 4 & 94 g4 g4 9o o o S S>> 3333333z =3353=>53=°53°53
s S g £ 8 S g £ 88 =& 8§ 23 23IZ I 2T IJT &8I IIST NN
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ACCIONES DE POLITICA MONETARIA El objetivo de esta facilidad fue proveer a los intermediarios
regulados por la Sugef de financiamiento en colones a bajo

costo, condicionado a que trasladaran esos recursos, en

FACILIDAD CREDITICIA PARA LOS condiciones también favorables, a los hogares y empresas
INTERMEDIARIOS FINANCIEROS afectados por la pandemia.

Desembolsos de la facilidad especial y Reduccion promedio en tasa y cuota para los Reduccion promedio en tasay cuota para
temporal de financiamiento mediano arreglos de pago segun tipo de entidad?/ nuevos créditos segln tipo de entidad?

plazo
En millones de colones Reduccion en tasa (p.b.)

® Reduccidn en cuota (%)

Plazo @ @

®m Reduccion entasa (p.b.)
® Reduccién en cuota (%)

Dos afios C;ﬁag;o Total @
Bancos 52.878 612.118 664.996 @ @ @
Resto 0 161.255 161.255
Total 52.878 773.373 826.251

Financieras
Cooperativas
Mutuales

B. Privados
B. Publicos
Total
Cooperativas
B. Publicos
B. Privados
Total

1/ Se refiere al promedio de la reduccion en la tasa ponderada por el monto de la operacion asociada.
2/Reduccion con respecto a la tasa de interés y cuota promedio del grupo homogéneo de riesgo al que pertenece la operacion.
Fuente: Banco Central de Costa Rica
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ACCIONES DE POLITICA MONETARIA En el 2021 el sistema financiero ha continuado

GESTION DE LA LIQUIDEZ DE mgigzgdnoagir;arl]gﬁndlcmn holgada de liquidez en
CORTO PLAZO DE LA ECONOMIA

Posicion neta del BCCR en el MIL y encaje excedente
Miles de millones de colones

Posicion Neta ® Encaje excedente

0

100 m

-200

-300 x = -487

-400 x = -542

-500 _

x=-710

-600

-700

-800

-900

-1.000
-~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ <~ ~ ~ ~— ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
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L Q LQ L Q e Q Q L Q L Q Q e Q < < L < <9 = <
— (o) (©)) (Q\ © AN © (0)) ™ N~ — < (c0) AN © o (ap} N~ o <t (c0) N
o ~ (Q\ ~ AN ~— (Q\ o AN o (Q\ o ~ o ~ (ap} ~ (Q\ ~ AN o (Q\

Fuente: Banco Central de Costa Rica



ACCIONES DE POLITICA MONETARIA El tipo de cambio ha tendido a aumentar en forma moderada,

como consecuencia del aumento en la cantidad demandada
MERCADO CAMBIARIO de divisas tanto por parte del sector privado (sobre todo

operadoras de pensiones) como del sector publico.

Tipo de cambio promedio ponderado de Monex
Colones por dolar

640 6-nov-18 ——2018
—2019
630 628,85 2020 11-21: 626

—2021

620 ----Promedio semestral 1/ I-21: 615
610
1-19: 601 11-20: 600
600 B S | 1 O R A A
11-18:
590 iind N
580
11-19: 576 ~d---f¥-ommec\eoeae
l-a8:s68 (N _ | ) apaiifer R 1-20: 573
570 AJ e~
560
550
(o0] [e0] [e0] (o0] (o0] (o0] (@] (@] (@] (@) (@] (@] o o o o o o — — — — i
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ACCIONES DE POLITICA MONETARIA El BCCR ha participado en el mercado cambiario, para
satisfacer las necesidades del SPNB y mitigar fluctuaciones

PARTlClPAClON DEL BCCR EN EL violentas en el tipo de cambio.

MERCADO CAMBIARIO

Intervencion del BCCR en Monex
Millones de dolares

400 mm Compras SPNB —\entas Estabilizacion (eje derecho)
350 336,4

300
250
200 1751
150

100

50

I 25,7
0

ene.-19 jun.-19 nov.-19 abr.-20 sep.-20 feb.-21 jul.-21

Fuente: Banco Central de Costa Rica .



ACCIONES DE POLITICA MONETARIA El BCCR ha participado activamente tanto en la negociacion
del programa acordado a inicios de afno entre el Gobierno de

Costa Rica y el FMI en el marco de la Facilidad de Servicio

PROGRAMA CON EL FMI Ampliado del Fondo (SAF), como en el seguimiento de dicho

programa.

Condicionalidad en el SAF

Condicionalidad cuantitativa. Criterios de desempefio (metas cuantitativas) y objetivos indicativos

iIntermedios:
e Piso para RIN (definicion SAF, ajustadas)
e Techo resultado primario del Gobierno Central
e Techo saldo de deuda del Gobierno Central.

Clausula de Consulta de Politica Monetaria (CCPM).
e Banda de consulta interna (con personal técnico del FMI) de = 1.5 p.p. alrededor de proyecciéon de inflacion.
e Banda de consulta externa (con Directorio de FMI) de £ 3 p.p. alrededor de proyeccion de inflacion.

Condicionalidad estructural. Los puntos de referencia estructurales propuestos en el marco del
programa han sido calibrados y escalonados de acuerdo con los planes de las autoridades y la

capacidad de implementacion.
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PROYECCIONES Y BALANCE DE RIESGOS Las perspectivas de crecimiento mundial para el bienio

2021-2022 seialan una fuerte recuperacion, luego de la
PROYECCIONES PARA LA ECONOMIA MUNDIAL significativa caida en el 2020.

Proyecciones de crecimiento mundial para el 2021-2022
Variacion interanual en porcentajes

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

4,5
4,9

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion del infome “Perspectivas de la economia mundial”

del FMI, octubre del 2021. 40



PROYECCIONES Y BALANCE DE RIESGOS

PROYECCIONES PARA LA ECONOMIA MUNDIAL

Proyecciones de crecimiento mundial para el 2021-2021
Variacién anual en porcentajes

Economias avanzadas Economias emergentes y en desarrollo

6,4 6,3

5,6
5,2 45 44 51 5.2
-2,1 I
2020 2021 2022 -4,9
2020 2021 2022 2020

= oct-21 jul-21
m oct-21 jul-21

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion del informe “Perspectivas de la economia mundial”
del FMI, julio y octubre del 2021.

Socios comerciales

6,0 59

2021

moct-21 =jul-21

46 43

2022
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PROYECCIONES Y BALANCE DE RIESGOS

PROYECCIONES PARA LA ECONOMIA MUNDIAL

2020

Economias avanzadas

moct-21

2021

Proyecciones de inflacion mundial para el 2021-202
Inflacion promedio en porcentajes

Economias emergentes y en desarrollo

moct-21 jul-21
jul-21
55 54
51 :
49 47
2.3
2,1
1.4
2022 2020 2021 2022 2020

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién del informe “Perspectivas de la economia mundial”
del FMI, julio y octubre del 2021.

Socios comerciales

moct-21

2021

jul-21

2,8
2,1

2022
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PROYECCIONES Y BALANCE DE RIESGOS Se proyecta una recuperacion mas fuerte de lo previsto

previamente: 5,4% de crecimiento para 2021 y 4,5%
PROYECCIONES PARA LA ECONOMIA NACIONAL para 2022.

PIB en volumen por componentes del gasto
Variacion interanual en porcentajes

IPM octubre 2021 RPM 2021-2022

2021 2022 2021 2022

Producto Interno Bruto 5,4 4.5 3,9 3,7
Demanda interna 4.4 2,6 3,4 1,8
Consumo de hogares 3,4 5 2,4 2,6
Consumo de gobierno 0,7 1,0 0,3 1,0
Formacion bruta de capital fijo 54 4.4 2,9 3,4
Inversion privada 11,7 4,2 6,7 3,4
Inversion publica -21,3 57 -12,9 3,6
Variacion de existencias (% de PIB) 0,3 0,5 0,4 0,1
Exportaciones 14,6 12,3 12,4 5,7
Bienes 19,8 7,2 18,7 5,0
Servicios 5,9 22.4 1,7 23,7
Importaciones 11,8 6,9 11,2 5,8
Bienes 11,9 6,2 11,0 5,3
Servicios 11,6 9,8 12,0 7,8

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

PROYECCIONES PARA LA ECONOMIA NACIONAL

16,0
14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0

® Import.

11,

14,6

5,4
IPM

Se proyecta una recuperacion mas fuerte de lo previsto

previamente.

PIB en volumen por componentes del gasto
Variacién interanual en porcentajes

0,7

3,4

® Export. m FBKF

2021

12,4

RPM

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Gob.

12,3

IPM

Consumo

2022

5,857

RPM
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PROYECCIONES Y BALANCE DE RIESGOS El mayor crecimiento del PIB lo sustenta principalmente la
revision al alza de la construccion con destino privado y

. en los servicios de transporte, hoteles y restaurantes y
PROYECCIONES PARA LA ECONOMIA NACIONAL servicios empresariales.

PIB en volumen por actividad economica
Variacién interanual en porcentajes

2021 2022

= |PM = RPM
16,8 = IPM RPM 208

12,3
11, 2

58 6,7
2.0
Il In I T
8,9

16,3-15,8
Q \'b' & 60 O O X o
< N N > W N\ R e @ N
\ N 9
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Minas y canteras, electricidad y agua, actividades inmobiliarias, informacién y comunicaciones, intermediarios financieros y seguros, administracion publica, educacion y salud, actividades artisticas, de
entretenimiento, recreativa; Hogares como empleadores, e impuestos sobre importacion y productos. Fuente: Banco Central de Costa Rica. 45



PROYECCIONES Y BALANCE DE RIESGOS La recuperacion econdémica y el deterioro de los
terminos de intercambio llevarian a un mayor déficit en

PROYECCIONES PARA LA ECONOMIA NACIONAL

16

14

12

10

la cuenta corriente. Se proyecta una recuperacion en el
financiamiento externo.

Balanza de pagos: Componentes seleccionados

Como porcentaje del PIB

m Déficit cuenta corriente M Pasivos inversion directa ® Saldo activos de reserva Apoyo presupuestario
14,3
12,2
11,7
4,7 4,5
3,9
3,4 3,1
2,2
Media 2020 2021 2022
2015-2019

Fuente: Banco Central de Costa Rica. 6



PROYECCIONES Y BALANCE DE RIESGOS Las perspectivas para las finanzas publicas mejoran en
el bienio 2021-2022. Las proyecciones suponen la

PROYECCIONES PARA LA ECONOMIA NACIONAL aprobacion legislativa de la agenda de consolidacion
fiscal convenida con el FMI.

Gobierno Central: Resultado financiero, primario e intereses
Como porcentaje del PIB

m Déficit financiero m Resultado primario Intereses

5,8

0,9
-
I
2021 2022

2020

Fuente: Ministerio de Hacienda.

47



PROYECCIONES Y BALANCE DE RIESGOS La inflacion se mantendria por debajo de la meta,

aungue con riesgos sesgados al alza.
PROYECCIONES PARA LA ECONOMIA NACIONAL

Proyeccion de inflacion

Variacion interanual en porcentajes 10
8
6
4
2
0
-2
4
m v 1w v N - 1 m v 1 nuwv

2018 2019 2020 2021 2022

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

BALANCE DE RIESGOS

* Los principales riesgos externos son la - El principal riesgo interno es la
evolucion de la pandemia, especialmente incertidumbre que resultaria de un mayor
por la aparicion de nuevas variantes, y las atraso o erosion o la falta de acuerdo
presiones inflacionarias, que podrian sobre la medidas fiscales adicionales
llevar a una reversion antes de lo contenidas en el convenio con el FMI e
anticipado de los estimulos monetarios. Incluidas en la agenda legislativa.

« En el plano monetario, el principal riesgo
son las presiones inflacionarias externas.
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PROYECCIONES Y BALANCE DE RIESGOS

ACCIONES FUTURAS DE POLITICA MONETARIA

- Mantendra su participacion en el mercado
cambiario como agente del sector publico no
bancario, mitigar fluctuaciones violentas en el

- EIBCCR continuara con una postura tipo de cambio y asegurar un proceso
expansiva de politica monetaria, en apoyo ordenado de formacion de precios en ese
de la recuperacion econémica, en el tanto mercado.
las condiciones macroeconomicas y los
modelos de pronagstico indiquen que, en  Inyectara liquidez en los mercados
los proximos 24 meses, la inflacion no financieros en forma oportuna y calibrada,
excederia en forma sostenida la meta de para asegurar su normal funcionamiento y la
3%. estabilidad del sistema financiero.

« Continuara la comunicacion con el publico
para explicar la coyuntura econdémica y las
decisiones de politica.
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RETOS PARA LOS BANCOS CENTRALES

AUMENTO DE LA INFLACION INTERNACIONAL

Comportamiento al alza en la inflacion mundial durante el 2021, tanto en economias avanzadas como en
mercados emergentes. Razones: efectos base, precios internacionales de materias primas, cuellos de
botella de oferta, presion sobre salarios en algunas industrias. Percibidos como transitorios.

Retos inmediatos para la banca central

Si la inflacion va en aumento en medio de tasas de
empleo aun moderadas y se prevé el desanclaje de
las expectativas de inflacion, podria ser necesario
endurecer la politica monetaria para anticiparse a
presiones de precios, inclusive si eso postergara la
recuperacion.

No obstante, optar por un endurecimiento de la
politica monetaria para restringir la demanda y
ajustarla a una oferta interrumpida
transitoriamente, podria ser prematuro: dados los
rezagos con los que actua la politica monetaria, la
demanda podria ser atenuada justo cuando la
oferta comienza a aumentar.

El caso de Costa Rica

Los modelos de prondstico del Banco Central
sefalan que, en los proximos 24 meses, la
inflacion se mantendria por debajo de la meta,
dada la existencia de capacidad ociosa en la
economia y expectativas de inflacion ubicadas
en torno a la meta. Sin embargo, los riesgos
estan sesgados al alza, y asociados con
mayores costos de produccion que podrian
afectar la formacion de expectativas por parte de
los agentes econdmicos, que den a su vez lugar
a efectos inflacionarios de segunda ronda.
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RETOS PARA LOS BANCOS CENTRALES

CAMBIO CLIMATICO:
RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO

Acciones del BCCR en materia de cambio climatico

9 Creacion del Grupo de Analisis 9 Participacion del BCCR en la 9 Elaboracion de hoja de ruta

Estratégico de Cambio “‘Red de Bancos Centrales y en temas de cambio
Climético (GAECC), con el Autoridades Supervisoras para climatico, vinculada a su
objetivo de asesorar a las Enverdecer el Sistema Plan Estratégico, con cuatro
autoridades del Banco y servir Financiero” (NGFS por sus pilares.

de enlace y coordinacion en siglas eninglés) y el

temas de cambio climético con fortalecimiento de las

otras instituciones y el publico relaciones con organismos

dentro y fuera del pais. internacionales en este tema.

Ol O O
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RETOS PARA LOS BANCOS CENTRALES

CAMBIO CLIMATICO: RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO

Areas de trabajo de la hoja de ruta de cambio climéatico del BCCR

Disponibilidad de datos e informacion
Contribuir en el desarrollo y disponibilidad de
informacion y estadisticas que permitan un
mejor entendimiento de los elementos
ambientales y climéticos en la economia.

Fortalecimiento de la capacidad analitica
Incorporar los elementos ambientales y climaticos
dentro de los diversos andlisis y programaciones
macroeconomicas.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Gestion de riesgos de cambio climatico en el
sistema financiero
Promover en el sistema financiero, la inclusion de los

elementos ambientales y climaticos como parte de la
gestion integral de riesgos de las entidades.

Enverdecimiento gradual de las reservas
internacionales

Incorporar criterios ambientales como parte de la gestion
responsable de las reservas internacionales.
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RETOS PARA LOS BANCOS CENTRALES

DINERO DIGITAL Y BANCA CENTRAL

La proliferacion y uso de monedas digitales (ejemplo: Bitcoin) constituye un reto para los bancos
centrales, por dos razones: el riesgo de sustitucion de monedas, y la exposicion que podrian tener los
intermediarios financieros en caso de que las criptomonedas llegaran a tener una presencia significativa
dentro del sistema financiero.

Avances de algunos bancos centrales

El Banco Central Europeo (BCE) lanzo
formalmente en julio pasado la fase de
investigacion sobre la potencial emision de
un euro digital.

El Banco Central de Inglaterra y el Tesoro
britanico también trabajan en conjunto para
analizar la potencial implementacion de una
moneda digital, que coexistiria con el dinero
fisico y los depositos bancarios.

Entre los paises que han pasado de la
investigacion a la practica se encuentran
China y Suecia.

Banco Central de Costa Rica

« EIBCCR no esta considerando por el momento

emitir una MDBC, pues estima que los
principales beneficios que se podrian obtener
(como los de facilitar transferencias electronicas
de dinero agiles, baratas y seguras) ya se estan
alcanzando con el Sistema Nacional de Pagos
Electronicos (Sinpe).

» Sin embargo, el BCCR se mantiene atento a los
desarrollos sobre esta tematica en otros paises
y en la literatura econdmica.
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