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SITUACION
ACROECONOMICA
EN EL 2020

ECONOMIA INTERNACIONAL



B Economia mundial en
vias de recuperacion

« Economias avanzadas con contraccion
profunda en Il trimestre pero un

repunte mas rapido de lo esperado en ECONOMiA
INTERNACIONAL

meses recientes.

* En las emergentes recuperacion ha
sido mas lenta por problemas
estructurales.




. Las restricciones sanitarias se relajaron a partir de mayo
Indicadores de de 2020, pero se han intensificado en meses recientes.

restriccion sanitaria

indice de severidad de Oxford Movilidad (Google)
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Fuente: Universidad de Oxford e Informe de Movilidad de las comunidades ante el COVID-19, Google.



Indicadores de
actividad
economica mundial

China  Estadios Unidos Zona Euro  Japon
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Las economias avanzadas experimentaron una
contraccion profunda; en meses recientes el repunte fue
mas rapido de lo esperado. Los principales socios
comerciales de Costa Rica mostraron una caida en
términos interanuales en el segundo trimestre de 2020.
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Fuente: Sitios web de oficinas de estadistica, Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis (CPB) y Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE).



Indicadores de
actividad
economica mundial

Comercio mundial y produccion industrial
Variacion interanual en porcentajes
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L
El comercio mundial y la produccion industrial fueron
significativamente afectados en la primera mitad de 2020
por las medidas de contencion sanitaria. Sin embargo,
ambos indicadores repuntaron a partir de mayo. También
los indices de confianza.

indices de confianza
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Fuente: Sitios web de oficinas de estadistica, Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis (CPB) y Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE).



B indice de gerentes
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Fuente: Bloomberg.
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El indice Compuesto de Gerentes de Compra brinda una
sefal adelantada de la actividad econdmica del sector

privado y sugiere que la economia internacional continua
en recuperacion.

Principales economias
en puntos
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]
La marcada contraccion econdmica mundial incidid en la

Indice de precios reduccion en los precios internacionales de las materias
de materias primas primas. A partir de junio, los precios del petréleo

. aumentaron en respuesta a la mayor demanda ante el
importadas levantamiento gradual de las restricciones sanitarias y al

recorte en la produccion por parte de los paises miembros
de la Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo.

Ponderaciones anuales moviles? (31/12/2013=100)
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Fuente: Bloomberg con informacién al 4/1/2021.



L
‘ . . La inflacion mundial se ha mantenido baja por la
Indice de precios contraccion economica y los menores precios del petroéleo.

al consumidor

indice de precios al consumidor
Variacion interanual en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica y oficinas de estadistica de los paises. 10



Medidas de

politica
Tasa de politica monetaria
en porcentajes
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L
Las tasas de politica monetaria bajaron y los bancos
centrales aplicaron medidas no convencionales con el fin
de mitigar el impacto econdmico y financiero de esta crisis.

Estimulo fiscal’
porcentaje del PIB

34,0
16,5 16,4
12,0
4,7
H =

Japon Estados Canada Brasil Chile Colombia
Unidos

Nota: "En el caso de Japén, comprende Paquete economico de emergencia contra COVID-19 del 7 abril de 2020 (20,9% del PIB de 2019) y Medidas econdmicas complementarias para la seguridad de

la vida de las personas del 8 diciembre (13,1% del PIB de 2019).

Fuente: Policy Responses to COVID-19, Policy Tracker del FMI, actualizado al 8/01/2021 y Bloomberg.
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]
En el sector financiero la crisis se manifesto inicialmente

Indicadores de mercados en pronunciadas bajas en los principales indices
financieros accionarios y un aumento severo en la volatilidad de los
] . mercados financieros internacionales. Ambos indicadores
internacionales se han normalizado desde entonces.
indices accionarios indice de volatilidad en mercados financieros
En puntos (VIX)?
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Fuente: Bloomberg.



Impacto externo e interno

del COVID-19

Se imponen
restricciones de
viaje
a las ciudades
vecinas de
Wuhan.

Choques externos
iniciales:

Canal de oferta

E 3
Medidas sanitarias
generan disrupcion
en cadenas globales
de produccion y
distribucion.

En Costa Rica, al ser una economia pequefa y abierta,
los efectos internacionales del COVID-19 se han
trasladado de manera directa a la economia nacional.

Principales

El Sistema de la
Reserva Federal de
Estados Unidos
recorta las tasas de
interés en medio
punto porcentual
(primer recorte no
programado desde

La OMS declara que
el nuevo brote de
coronavirus es una
pandemia.

choques internos:

Canal de oferta

£
Restricciones en la oferta
de insumos — _caida en la
produccion.

Confinamiento —
reduccion en el empleo y
en la produccion.

d
Cierre total o parcial de
establecimientos.

4@7

- 2008). Canal de demanda
Primeros casos Italia emite una Primer caso de Inician Caida en ingresos.
> . . h L S g
de neumonia \/ lista de ciudades coronavirus en restricciones . L
detectados y pueblos que Costa Rica. en Costa Rica, Imp03|p|||cliad f'S'%‘i‘ de
en Wuhan, Canal de demanda estan en con el decreto consun;lrs : r%?crilgss ienes
informados a la = completo de emergencia ®
OMS. Pérdida de ingresos bloqueo. nacional. Canal incertidumbre/
(empresas, hogares, expectativas/confianza
gobiernos) — (que afecta consumo e
contraccion mvegon).
demanda agregada Caida en la demanda,
mundial. principalmente de
servicios.
@ @ @ @ @ @ @
31 dic. 23 ene. 25 feb. 3 mar. 6 mar. 11 mar. 16 mar.
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con base en el diagrama originalmente publicado en “French and European economies put to the test by COVID-19” del Banco de Francia (julio de 2020) .



Las medidas de
restriccion sanitaria
aplicadas en Costa
Rica, su evolucion en el
tiempo, y el desempeno
de su economia son
similares a lo
observado en el resto
del mundo.

ECONOMIA
NACIONAL



Actividad y A partir de agosto el indice mensual de actividad
ctlivigaa economica econdmica (IMAE) presentd menores tasas de caida

interanual, en un contexto de flexibilizacion gradual de las
medidas sanitarias en el mundo y en el pais.

Producto Interno Bruto trimestral en volumen IMAE Tendencia-ciclo y serie ajustada por estacionalidad
Variacion interanualen porcentajes Tasas de variacion interanual y trimestral anualizada
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.



El impacto de la menor demanda mundial de combustibles
fue el principal determinante de la evolucion favorable de
los términos de intercambio en el 2020 (ganancia de
1,4%). Ademas, contribuyd la mejora en el precio de pifia
y de productos agroindustriales como el café y azucar.

B Actividad econémica

Términos de intercambio y precio de los combustibles
Variacion interanual en porcentajes

26 mmm Combustible «eee T@€rminos de intercambio

..........oooooooooooooooo 1,4

b - N...u..........oo.................... - -

2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Banco Central de Costa Rica. 16



. . y En la contraccién econdmica fue determinante:
. Actividad economica i) una alta tasa de desempleo, que limitd el crecimiento de
la demanda interna al afectar el consumo de los hogares,
ii) la caida de la inversion v, iii) la contraccién en la
exportacion de servicios, en especial asociados al
turismo.

Contribucion al crecimiento segun componentes del gasto
Aporte en p.p. a la variacion anual

D i & o,

Consumo Consumo Gobierno Inversion Exportaciones
de hogares general netas
1,1 0,9 -1,0 1,2
-2,8 0,1 -1,2 -0,6
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.



. . ;o Por actividad econdmica los servicios, principalmente
. Actividad economica alojamiento, restaurantes, transporte y almacenamiento,
y em p|eo fueron las actividades mas afectadas por la pandemia.
Estas actividades estan vinculadas con el turismo y el
comercio de mercancias.

PIB y valor agregado segun actividad econémica
Variacion interanual en porcentajes

ll.-.l S B T @ & W L am
Uy Alh
Agricultura Manufactura Construccion Comercio  Transporte Hoteles Servicios Resto "
Restaurantes empresariales

2019y 22 1,2 19 -83 -05 1,3 2,2 47 3,5
2020 -45 -09 33 -10,5 -10,0 -22,3 -40,7 -0,9 -2,2

"Incluye las actividades de minas y canteras, electricidad y agua, informacidén y comunicaciones, financieras y seguros, inmobiliarias, administracion publica, educacion y salud, artisticas y de
entretenimiento, hogares como empleadores, otros servicios personales e impuestos a los productos y las importaciones.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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L
La crisis por la pandemia golpe6 fuertemente el mercado
. Mercado laboral: se duplicaron el desempleo y el subempleo,
laboral bajaron la tasa de ocupacion y la tasa neta de
participacion. A partir de agosto ha habido una mejora
moderada en todos esos indicadores.

Indicadores del mercado laboral
En porcentajes e indice (2019 = 100)

=@~Tasa de subempleo =®-Tasa de desempleo L .
===Tasa neta de participacion e===Tasa de ocupacion
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.



El aumento en la desocupacion y la reduccion de las
. Mercado jornadas llevaron a una reduccion significativa de los
ingresos laborales.

laboral
Ingreso promedio mensual en el empleo principal segun nivel
de calificacion y posicién en el empleo
Indice (ene-19 = 100)
-—Total -—=Qcupacion calificada alta ] ]
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.



L
El déficit de cuenta corriente no varié significativamente

. Comercio entre 2019 y 2020, porque a la caida en exportaciones de
teri servicios la compenso la caida en importaciones e ingreso
exierior primario. Pero los flujos financieros llevaron a una

disminucion en los activos de reserva.

Componentes de la balanza de pagos
Porcentaje del PIB

m Déficit Cuenta corriente m Pasivos Inversion Directa w Saldo Activos de Reserva m Apoyo presupuestario

14,0
11,8

2019 2020

Fuente: Banco Central de Costa Rica. o1



En la cuenta de bienes se observo una reduccion de las
. Comercio compras externas (10,6%), comportamiento asociado con
. la contraccion econdmica local, mientras que las
exterior

exportaciones crecieron 0,9%.

Valor de las exportaciones e importaciones de bienes segun régimen
Variacion del acumulado de 12 meses moviles en porcentajes

Exportaciones Importaciones

——Regimenes especiales ——Régimen definitivo ---Total
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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] La crisis sanitaria afectd fuertemente la recaudacion, pero
. Finanzas el resultado primario del Gobierno reflejo los esfuerzos por
pl’Jincas contener el gasto: gasto primario cae 5,7% interanual.

Resultado Financiero del Gobierno Central
Porcentaje del PIB

¥ Resultado primario ¥ Intereses ® Resultado financiero
8,1

2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda. 23



] El mayor efecto en los ingresos tributarios se observo en
. Finanzas aduanas, combustibles y renta.

publicas

Gobierno Central: Ingresos tributarios
Como porcentajes del PIB y variacion interanual

% PIB —Tasa de variacion
-11,2
2017 2018 2019 2020

24

Fuente: Ministerio de Hacienda.



En el caso de los egresos, a pesar de la contraccion en
Finanzas los gastos primarios, la fuerte expansion del gasto por
pl]blicas intereses provoco que el gasto total cayera sélo 2,5%.

Gobierno Central: Gastos primarios e intereses
Como porcentajes del PIB y variacion interanual

B Gasto primario (% PIB) ®H|ntereses (% PIB) —Gasto primario (% variacion)

2017 2018 2019 2020
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Fuente: Ministerio de Hacienda.



] A pesar del mayor déficit, acceso a financiamiento externo
Finanzas y gestién de pasivos por parte de Tesoreria permitieron

AT reducir presion sobre mercado interno.
publicas P
Gobierno Central: Financiamiento neto y razén de deuda
Porcentajes del PIB
Financiamiento bruto Razon de deuda a PIB
mDeuda interna Deuda externa m Déficit = Amortizaciones H Total
m Deuda interna Deuda externa ® Deuda total
11,8 12,4 20 67,5
S 113 o
10,2 539 58,5
9,2 ,
6.1 sa8 48,4 P
6,7 o
57 51 57
I I I I 4’8
Necesidades Fuentes Necesidades Fuentes Necesidades Fuentes 2016 2017 2018 2019 2020
2018 2019 2020
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Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.



L
Durante el 2020, la inflacién general y el promedio de los
. Inflacion indicadores de inflacion subyacente, se mantuvieron por
debajo del rango de tolerancia para la meta de inflacion
(2% a 4%).

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

8 - —IPC
==-+Inflacion subyacente (promedio)
——Meta de largo plazo

——Expectativa de inflacién a 12 meses (mercado)

ago.-16
dic.-16
abr.-17
ago.-17
dic.-17
abr.-18
ago.-18
dic.-18
abr.-19
ago.-19
dic.-19
abr.-20
ago.-20
dic.-20

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos y Banco Central de Costa Rica. 27



C___________________________________________________________________|
El BCCR mantuvo la postura monetaria expansiva y

. Condiciones contraciclica aplicada desde el 2019, con el fin de
. . mitigar el impacto de la pandemia y afianzar la
financieras estabilidad.

TPM y tasas de interés del sistema financiero nacional’
En porcentajes

16 —TAN Promedio 4s —TBP —TPM —TPN

14 13,57

9,16

A 0,75
13/mar/19 11/jun/19 09/sep/19 08/dic/19 07/mar/20 05/jun/20 03/sep/20 02/dic/20

"Informacion disponible al 27-01-2021. TAN: tasa activa negociada (promedio movil de 4 semanas). TPN: tasa pasiva negociada. TBP: Tasa Béasica Pasiva. 28
Fuente: Banco Central de Costa Rica.



La liquidez mostré una clara concentracion en
. Condiciones instrumentos altamente liquidos, comportamiento

. . asociado con las bajas tasas de interés y la incertidumbre
financieras ) J

causada por la crisis sanitaria (demanda precautoria por
liquidez).

Agregados monetarios
Variacion interanual en porcentaje

-— M1 ampliado - Liquidez total - Riqueza financiera total
36
30
24 25,0
18
12

- - ~— — 8,5
6 S W/ 7.3
s r z x = = 2 = 2 = 2 = s g 8 8§ 3

"Informacion disponible al 13-01-2021. TAN: tasa activa negociada (promedio movil de 4 semanas). TPN: tasa pasiva negociada. TBP: Tasa Béasica Pasiva.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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L
El premio por ahorrar en moneda nacional se mantuvo

. Condiciones bajo pero positivo en el 2020.

financieras

Premio por ahorrar en moneda nacional?
En puntos porcentuales

—180-209 dias -==-270-359 dias —360-539 dias
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" Toma como referencia las tasas de interés negociadas por los intermediarios financieros y la expectativa de variacion del tipo de cambio estimada a partir de las negociaciones de titulos valores de deuda
interna en moneda nacional del Ministerio de Hacienda y del BCCR, realizadas en los mercados primarios y secundarios locales.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Se aprecia una leve preferencia de los agentes
. Condiciones economicos por dolarizar su ahorro financiero.

financieras

Participacion de la moneda extranjera en el ahorro
En porcentajes

— LT$/LT —— RFT$/RT (eje derecho)
40 40
38 38
36 35,1 36
34 34
32 32
30 28,5 °0
28 28
26 26
24 24
ene-17 oct-17 jul-18 abr-19 ene-20 oct-20

Fuente: Banco Central de Costa Rica. 31



o El crédito al sector privado se mantuvo estancado
. Condiciones (crecimiento interanual de 0,2% frente a contraccién de
- - 0,1% en 2019). Los agentes econdmicos mantuvieron su
financieras preferencia por los préstamos en colones.

Crédito al sector privado otorgado por las OSD por tipo de moneda
Variacion interanual en porcentajes

— CSP MN - CSP ME — Total

O© O O©W O M~ MM M M~ OO OO o O 00 OO OO OO0 O o o o -«
T~ Y ~~ T ™™ T ~ ™ ™ ™ ~~ ™ ™ ™ ~ ~ (N AN Ao N
6 5 5 5 ¢ 53 3 b5 3B L5 B LED B O
58 23858238358 285828582283

"Moneda extranjera (ME) sin efecto cambiario.
Fuente: Banco Central de Costa Rica. 32



B3 Mercado
cambiario

L
A partir del Il cuatrimestre se manifestaron tensiones en el
mercado cambiario. A pesar del proceso gradual de
apertura, hubo tensiones sociales generadas por la
negociacion con el FMI e incertidumbre por posibles
medidas de ajuste fiscal.

Indicadores del mercado cambiario

Cuatrimestres (2020)

Ano 2019 | y " Ano 2020
Neto de Ventanillas 21714 988,5 319,4 196,5 1.504,4
Ventas al SPNB 2.5191 725,1 752,5 767,9 2.245,5
Compras en Monex por SPNB 2.416,1 796,0 310,8 259,6 1.366,4
Ventas por estabilizacion 75,9 6,8 10,6 279,6 297,0
Cambio en PME 363,9 -156,4 64,3 52,6 -39,5
Tipo de cambio al final de periodo (¢/USD) 573,2 569,7 597,9 615,4 615,4

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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L
En la trayectoria del tipo de cambio en 2020 se dan
. Mercado tres episodios que son coincidentes con los

. . cuatrimestres del ano.
cambiario

Tipo de cambio promedio ponderado de Monex
En colones por délar

630

10-11-20 30-12-20
620 615,11 615,43

610
600
590
580

570

560 16-4-20
562,17
550
2-1-20 16-2-20 1-4-20 16-5-20 30-6-20 14-8-20 28-9-20 12-11-20 27-12-20

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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ERSPECTIVAS
MACROECONOMICAS
2021-2022



Los organismos financieros
iInternacionales preven una

recuperacion de la economia
global condicionada por:
1. La evolucion de la

pandemia. PERSPECTIVAS

2. La eficiencia en la

distribucién y aplicacion de MAC ROECON()M'CAS

las vacunas contra el

COVID-19, y la efectividad

delas vacunas. ENTORNO INTERNACIONAL
. La continuidad de politicas

de apoyo al crecimiento, en

particular en las economias

avanzadas.



C___________________________________________________________________|
, Los efectos econdmicos de la pandemia del COVID-19
. Economia son dificiles de predecir, pues dependen de factores como
internacional la evolucion de las medidas sanitarias, el éxito de las
vacunas Y la resiliencia del tejido empresarial.
Recientemente, se revisaron al alza las estimaciones de
crecimiento, en especial para Estados Unidos.

Revisiones de crecimiento econédmico para 2020
Variacion interanual en porcentajes

Mundo Estados Unidos
Proyecciones, 2020 Proyecciones, 2021 Proyecciones, 2020 Proyecciones, 2021
7
3,3 5, 54 5,5 2,0 5,1
’ 5,2 4,7
. ’ 4,5
34 I 3,1
-3,4
-4,3
1,7
-5,9
3.3 3,5
4.4 -8,0
-5,2

ene.20 abr20  jun.20 oct.20 ene.21 ene20 abr20 jun.20 oct20 ene.21 ene.20 abr20 jun.20 oct.20 ene.21 ene.20 abr20 jun.20 oct.20 ene.21
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con base en informacion del Fondo Monetario Internacional (WEO-Ene-2021).



L
, El FMI prevé una recuperacion de la economia mundial en
Economia 2021 y 2022; destaca que reactivacién econdémica sera
internacional muy disimil entre paises, dependiendo del acceso a los
sistemas de salud, la eficacia de las politicas y las
caracteristicas estructurales de cada uno.

Crecimiento econémico
Variacion interanual en porcentajes

“®-Mundo -®-Economias avanzadas -®-Mercados emeraentes v en desarrollo
6,

4,8 3,0
— 4.5 ,
. —— — 4,2

3& 3|5 —e 3,1
2,5 2 2
2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con base en informacion del Fondo Monetario Internacional (enero 2021).



Entorno externo
para la economia
costarricense

Términos de intercambio y precios de conbustible

Variacion interanual en porcentaje

40 = Combustible —+=T.l. (eje derecho)

TN 28,8

-31,4

2019 2020 2021

Fuente: Banco Central de Costa Rica y Bloomberg.

2022

-1

-2

-3

Las implicaciones del entorno externo para la economia
local se transmitirian por varias vias: demanda externa,
términos de intercambio, inflacion importada y condiciones
financieras internacionales. Todos, salvo los términos de
intercambio, mejoran en 2021.

Precios de contratos de futuros del WTI
USD por barril

60

dic-21
55 1~ 50,53 dic-22

40

35 —15/1/21 w——31/12/20 - =31/12/19

30 T T T T T T T T T T T T T T T T T
— ~— AN (QV] o o <t <t Yo} 0 © © N~ N~ o) o0 (e)) o))
b 5 ¢35 &35 b3 23 ¢35 s s 23
()] ()] ()] (0] ()] ()] () ()] ()]
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C___________________________________________________________________|
Se prevé una recuperacion del crecimiento de

. Entorno externo para la nuestros socios comerciales a partir del 2021, y que
; ] ) iy : o
economia costarricense la |anaIC|o.n promedio se mantenga en torno a 2% en
este bienio.
Crecimiento de socios comerciales Inflacion mundial
variacion interanual en porcentajes en porcentajes
~®-Mundo =e—-Economias avanzadas

-e—-Mercados emergentes y en desarrollo =#=Socios comerciales

2,5

4,8

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: Banco Central de Costa Rica con base en informacién del Fondo Monetario Internacional (enero de 2021). 40



Las proyecciones de
crecimiento para 2021y

2022 estarian
sustentadas en la
recuperacion de la
economia externa, en

condic;io.nes expansivas PERSPECT'VA’S
del credito local, que MACROECONOM'CAS

permitiran financiar
proyectos nuevos y
reanudar los proyectos
de inversion detenidos o
postergados, asi como
en la recuperacion de la
confianza de los

ENTORNO NACIONAL

agentes economicos.



B Proyeccioén
PIB real

Proyeccion de crecimiento
congruente con la reapertura de la
economia local y recuperacion de la
economia mundial.

La actividad econdmica nacional
continuara condicionada por:

 Entorno internacional.

« Evolucion de la pandemia en el
pais.

 Ajuste fiscal.
(En julio de 2020 se estim6 2,3% para 2021)



. El crecimiento seria impulsado por el aporte del consumo
. Economia y la inversién, que reflejarian la menor incertidumbre y
nacional mayor confianza de los agentes econdémicos, un repunte
del ingreso disponible (mitigado por ajuste fiscal) y una
recuperacion de la inversion publica.

Contribucion al crecimiento del PIB en volumen, por componentes del gasto
Aporte en p.p. a la tasa de variacion

. & B &

Consumo Exportaciones

Consumo ; i6

PIB de hogares G;g',g:g? Invef3|on netas
N
S 36 1.7 0,0 0,6 1,3
N
-—
N 2,6 1,5 -0,1 0,9 0,3
N

o 5 ® C ®
o
§ -4,5 '258 0!1 -1’2 -0,6

Fuente: Banco Central de Costa Rica. 43



L
. Recuperacion en inversion privada supone mejora en
. Economia confianza de empresarios y mejores condiciones
nacional financieras, apoyadas por las politicas del BCCR. El
crecimiento de la inversion publica se reflejara en
programas viales y de acueductos y alcantarillados asi
Como inversiones en equipo.

Inversion privada Inversién publica
Variacién porcentual en volumen Variacion porcentual en volumen
s Construccion mmmm Otra inversion =e= Total Inversién Privada mmm Construccion = Otra inversion e=e= Total Inversion Publica
15
’ 4,2 10 -
’ ~\
3 \ -

&

\\ ,/
— ,
L \\ 7 5 /
\ 10 ’I
, -
- Pl 4

-7 -15

-20

12 -25
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: Fuente: Banco Central de Costa Rica. 44



]
. Por actividades economicas, el crecimiento economico
. Economia estaria liderado por la manufactura y los servicios
H empresariales, pero con una recuperacion generalizada
nacional P pero co P 9
en el resto de las actividades.

Crecimiento por actividad econémica, en volumen
Variacion porcentual interanual

L & B T @ = W 2° e

PIB Agricultura Manufactura Construccion  Comercio Transporte Re?tgtlerlaer?tes emspergga(:ir(i)asles Resto '
AN
S 36 26 54 44 29 59 122 38 28

26 26 50 21 2,7 6,2 71 23 1,7

® ® ® 0 0 ®

33 -10,5 -10,0 -22,3 -40,7 -0,9 -2,2

‘@

2020 2021

A
N
|
.
({o)

"Incluye las actividades de minas y canteras, electricidad y agua, administracion publica, actividades artisticas y de entretenimiento
y hogares como empleadores. 45
Fuente: Fuente: Banco Central de Costa Rica.



Indicadores del sector externo reflejan recuperacion de la

Economia actividad econdmica local y de los principales socios
nacional comerciales, asi como un deterioro en los términos de
intercambio para el 2021.

Déficit de cuenta corriente por componentes?
Porcentajes del PIB

m Déficit Cta Cte m Déficit Bienes w Superavit Servicios m Déficit Ing. Primario y Secundario
9,8
8,6
17,7
7,1
4,6 4.9 52
41 ’
2,9 3,0
“
Media 2020 2021 2022

2015-2019
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' Proyecciones para 2021-2022.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.



L
. La mayor afluencia de recursos hacia el sector privado
. Economia (recuperacion de la inversion directa) y el sector publico
nacional (apoyo presupuestario) redundaria en un aumento en los
activos de reserva.

Balanza de pagos: componentes seleccionados?
Porcentajes del PIB

H Déficit Cta. Cte. ¥ Pasivos Inversién Directa “ Saldo Activos de Reserva ® Apoyo presupuestario
16
13,8 14,0
14 12,9 : :
11,8

12
10

8

° 40 4,1

3 3 ’ L]
4 2,4 ) 2,3 3,0
2
o I
O —
Media 2020 2021 2022
2015-2019
" Proyecciones para 2021-2022. 47

Fuente: Banco Central de Costa Rica.



____________________________________________________________________________J
, La recuperacion econdmica y el programa de
Economia consolidacion fiscal llevarian a una reduccion significativa
nacional del déficit primario en el bienio 2021-2022.

Resultado financiero del Gobierno Central
Porcentajes del PIB

® Déficit financiero = Déficit primario ¥ Intereses
8,7
7,0
5,9 56
4,7 5,3
3,9
1,7

2020 2021 2022
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Fuente: Ministerio de Hacienda.



Economia
nacional

Fuentes y usos de financiamiento
Porcentajes del PIB

m Deuda interna Deuda externa m Déficit ® Amortizaciones
13,5 13,5
12,4
10,8
8,7 8,8
7,0
6,5 5,9 6,5
: I
Necesidades Fuentes Necesidades Fuentes Necesidades
2020 2021 2022

Fuente: Ministerio de Hacienda.

= Total

Fuentes

]
El acceso al financiamiento externo del Gobierno
permitiria reducir las presiones sobre el mercado local. La
razon deuda PIB creceria hasta alcanzar maximo en
2023.

Razén de deuda
Porcentajes del PIB

25750760756 745

7
68,0
58,5
53,2
48,4
45,1
38,5 41,0
34,3 35,9
28,4 29,9
24,1 26,2
[v.o} D o — o~ m <t wn Xe] M~ o) ()] o — o~ [ag] < LN
o o — — — — — — — — — — o o~ o~ o o o
o o (=] (=] o o o o o (=] o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
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C___________________________________________________________________|
. El ahorro financiero mantiene el comportamiento creciente
Economia respecto al PIB y la demanda de crédito al sector privado
nacional vuelve a repuntar después del estancamiento observado
en 2019 y 2020.

Riqueza financiera (RFT) y crédito al sector privado (CSP)
Tasas de variacion interanual y % del PIB

mm=m RFT/PIB (eje der) mm== CSP/PIB (eje der) = =RFT e CSP

19 130

7N\ 120
/7

/ \ 110

\
14 \\\ /
\ /

N 2 \
50

LLLLRERLEEE:

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

100

90

80
5,4

9
70

5,1
4 60

-1

RFT= Riqueza Financiera Total; CSP= Crédito al sector privado
1/ Saldos sin efecto cambiario. 50
Fuente: Banco Central de Costa Rica.



OBJETIVOS Y
MEDIDAS DE POLITICA



Existen presiones
desinflacionarias que
mantendrian la inflacion por
debajo del limite inferior del rango
de tolerancia:

« Brecha de producto
negativa, pese a la
recuperacion estimada.

« Baja inflacion importada.

« Expectativas de inflacion por
debajo de la meta del
BCCR.



EEEEEEEE———————————m—————
La inflacidn se mantendria baja durante todo el

. Proy(::-c.cmn no horizonte considerado. Probabilidad de que la
condicional de inflacién se ubique por debajo del rango de
inflacion (|PC) tolerancia es de alrededor de 60% durante 2021, y

de 50% en 2022.
-10
Variacion porcentual interanual -8
-6

AV I | {1V 11 VO A 1 V1 AV | 1 I A
2018 2019 2020 2021 2022
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.



B Objetivos y medidas
de politica

Si prevalecen las fuerzas desinflacionarias y tasas de inflacion proyectadas por debajo del
limite inferior, el BCCR mantendra su politica monetaria expansiva y contraciclica. Es
decir, mantendra la TPM baja.

Adicionalmente, el BCCR continuara:

 Mejorando la comunicacién con el publico, para apoyar la transmision de las decisiones
de TPM y la formacion de expectativas.

« Participando en el mercado cambiario como agente del SPNB y para evitar fluctuaciones
violentas del tipo de cambio, sin afectar su tendencia.

* Inyectando liquidez a los mercados financieros para aliviar tensiones sistémicas,
asegurar la estabilidad y mantener el funcionamiento del sistema de pagos.

« Coordinando con Conassif y las superintendencias para que la normativa prudencial
apoye la recuperacion y la estabilidad.



ANALISIS DE
RIESGOS



B Analisis de riesgo
Ambito externo

* Menor crecimiento de la economia mundial.
* Precios internacionales de los derivados del petroleo.

« Tasa de propagacion del COVID-19 y flujos comerciales con
Centroamérica.



Analisis de riesgo
Ambito interno

* Retorno de las medidas de contencion sanitaria por aumento en
la tasa de propagacion COVID-19.

« Ausencia de acuerdo legislativo para ajuste fiscal de mediano y
largo plazo.

* Riesgos de estabilidad del sistema financiero.
« Tensiones sociales.

« Choques de oferta de origen interno no anticipados.
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B Escenario
alterno

Escenario alterno supone la ausencia de un ajuste fiscal
adicional y de acceso al financiamiento externo
programado.

Efectos macroeconémicos: Principales variables

Promedio 2021-2022

Variable
Base Pasivo

Gobierno Central (% PIB)

Déficit financiero 6,4 7,0

Deuda interna 53,1 59,8

Deuda total 73,8 75,3
Tasa de inflacion (%) 1,2 4,5
Crecimiento real del PIB (%) 3,1 2,1

Crédito al sector privado (% real) 3,0 1,2

Fuente: Banco Central de Costa Rica.



E . Escenario alterno supone la ausencia de un ajuste fiscal
. scenario adicional y de acceso al financiamiento externo

alterno programado.

Gobierno Central: Resultadprimario, intereses y razéon de deuda
Porcentajes o del PIB

mm Resultado primario base mmintereses base mmResultado primario pasivo
10 Intereses pasivo —Deuda base —Deuda pasivo 90
8 -
6 80
4
2 70
0

— .
; I S o

6 50
2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Fuente: Analisis preliminar del BCCR con base en estimaciones del MH.
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