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SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021 Los rebrot_e,s 0 nuevas olas (ljle contag_io han frenado la
recuperacion en algunos paises. Debido a ello, se han

retomado las medidas restrictivas en forma intermitente y

focalizada para reducir la propagacion del virus y la

Economia internacional > sy
saturacion hospitalaria.

Cantidad de casos diarios del COVID-19 en economias seleccionadas?
Casos por millon de habitantes, promedio movil de 7 dias
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1 La serie Eme incluye a Brasil, India, Indonesia, México, Rusia, Sudafrica y Turquia.
Fuente: Our World in Data, con informacion al 8 de julio del 2021, con base en el grafico publicado en Informe de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra de mayo del 2021.



SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021 Segun indices analizados en una muestra de 13 paises, se
observa que el avance en la vacunacion se correlaciona con

mayor movilidad, que a su vez refleja en parte menores
Economia internacional restriccion a la actividad econémica.

Dosis de vacunas administradas, indice de movilidad de Google! e indice de
severidad de Oxford?
Enero a junio del 2021
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e Mayo ® Junio 2021 eeeees Lineal (2021)

1 Desviacion con respecto al periodo base (entre el 3 de enero y el 6 de febrero del 2020).
2 Mide la respuesta de gobiernos de mas de 160 paises ante el COVID-19. Se calcula con 9 indicadores, entre ellos el cierre de escuelas y lugares de trabajo, restricciones a eventos publicos, movilidad vehicular,
viajes y politicas de confinamiento. Este indice varia entre 0 y 100 (creciente segun el grado de severidad). 5
Fuente: Our World in Data, Universidad de Oxford y Google.



SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021 La actividad econdmica mundial se recupera, aunque con
diferencias entre los distintos paises, impulsada por el

ajuste a las nuevas condiciones, el avance en la vacunacion
Economia internacional y las medidas de estimulo.

PIB trimestral en algunas economias
Variacion interanual en porcentajes
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Fuente: Bloomberg y sitios web de oficinas de estadistica. 6



SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021 La actividad econdmica mundial se recupera, aunque con
diferencias entre los distintos paises, impulsada por el

ajuste a las nuevas condiciones, el avance en la vacunacion
Economia internacional y las medidas de estimulo.

Niveles de actividad econdmica en algunas economias
indice de volumen (IV trimestre del 2019=100)
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Fuente: Base de datos de la OCDE. 7



SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021 El comercio mundial y la produccion industrial repuntan
desde mayo del 2020, conforme se flexibilizaron las

medidas sanitarias. La apertura gradual de la economia
Economiainternacional también incidio en los indicadores de confianza.

Indicadores de actividad econdmica Indices de confianza (OCDE)!

Variacion interanual en porcentajes (feb 2020 = 100) En puntos
Comercio (nivel, eje der.) Produccién industrial (nivel, eje der.) . id L )
- Comercio (var.%) = Produccién industrial (var.%) Consumidores Empresarios
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1 Valores por encima de 100 representan optimismo.
Fuente: Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis (CPB) y OCDE. 8



SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021 La mejora global en las economias avanzadas se muestra

en la evolucion de los indicadores de actividad econdmica

.. : de corto plazo.
Economia internacional

Indice de gerentes de compral
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1 El nivel de 50 separa una expansion de una contraccion econémica. 9
Fuente: Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis (CPB).



SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021

Economia internacional
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De hecho, la recuperacion de la economia mundial ha sido
mas fuerte y rapida en esta crisis por Covid-19 que en la
crisis financiera mundial del 2008-20009.

indice de produccién industrial
Ago. 2008 = Feb. 2020 = 100
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1 El nivel de 50 separa una expansion de una contracciéon econémica. 10
Fuente: Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis (CPB).



SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021

Economia internacional
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Pese a la recuperaciéon econdmica, en algunas economias la
tasa de desempleo se mantiene en niveles superiores a los

existentes en prepandemia.

Tasa de desempleo
En porcentajes
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Fuente: Bloomberg y sitios web de oficinas de estadistica.
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SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021

Los precios de las materias primas importadas han
aumentado fuertemente desde abril-mayo del 2020.

Economia internacional

Componentes del Indice de precios de materias primas importadas

Ponderaciones anuales méviles (2017=100)

300

——Granos basicos 2/ —Metales 3/ Crudo WTI —Total

250
200
150
100

50

0

9SS NNOIIVYRENNRYRIYIISIINNNT I NREONYR IR
9999999.EQQQQQQQQQﬁﬁEﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬂﬁﬁﬂgﬁﬁww
L O 5D >0 s 9 5 2 € 0 O 50 >0 35 9 5 2 E 0 QO 50 220 5 Q9 5 2 £ O
S 5« T 20 082035 c o5c T 20 02035 c o0 © 29 0828 0 35 ¢
TG ECE°TE ST ECES TR OCESTOoITECETTE 0TS

1/ Utiliza como ponderacion las importaciones de cada insumo realizadas por Costa Rica en el afio anterior. 2/ Granos bésicos: trigo maiz, soya y arroz.
3/ Metales: hierro, acero, aluminio, zinc y cobre. Datos mensuales. No incluye el efecto cambiario. 12
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Bloomberg al 30/06/2021.



SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021 Entre abril del 2020 y junio del 2021 el indice general de
materias primas importadas crecio en 168%, es decir, 60%
por encima del nivel medio de los ultimos veinte afios.

Economia internacional

Indice general de precios de materias primas importadas
Ponderaciones anuales moviles! (2017=100)

200 jun-08, 19
180

160

~abr-11, 183

jun-21, 165 —__

140 Promedio 2000-2021:

120 105,5

100 TN T TTTTTTTTTTTTI A AN

80 ene-07, 100 |

60

40 feb-09, 88 abr-20, 62

20
5858383385588 3 0T T U Tl Rl a]G
SESEEESEREERRESREEREREEE AL

1 Las ponderaciones son datos anuales méviles, 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. 13

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de Bloomberg al 30/06/2021.



SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021 S EEEIO S S M S S
efectos base propiciaron un aumento en la inflacion en
algunos de los principales socios comerciales de Costa

;- : Rica, especialmente EEUU. Pero expectativas de
Economia internacional mediano plazo en EEUU siguen ancladas.

Indice de precios al consumidor Expectativas de inflacion en Estados Unidos!?
Variacion interanual en porcentajes En puntos
—Estados Unidos —Zona del euro —Socios —Expectativa a 5 afios —Expectativa a 10 afios
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1 Expectativas de inflacion implicita en las transacciones de mercado.
Fuente: Sitios web de oficinas de estadistica y base de datos del Reserva Federal de San Luis (FRED). 14



SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021 Los bancog cent_r,ales en econo_ml’gs avanzadas ha_n visto_ el
aumento en inflacion como transitorio, y han mantenido bajas

sus tasas. Pero en algunas economias emergentes las
Economia internacional presiones inflacionarias han llevado a sus bancos centrales a

endurecer la politica monetaria.

Tasa de politica monetaria en algunas economias
En porcentajes
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Fuente: Bloomberg, con informacion al 14 de julio del 2021. 15



SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021

Con la recuperacion, los mercados accionarios se han
mantenido al alza, y también el rendimientos de los

bonos del Tesoro de Estados Unidos, aungque con
Economia internacional altibajos y reversiones temporales.

Indicadores de mercados financieros internacionales

Indices accionarios

Rendimientos bonos del Tesoro de
3/12/2019=100, en puntos

Estados Unidos

En porcentajes
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Fuente: Bloomberg, con informacion al 14 de julio del 2021. 16
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SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021

Estado actual de la pandemia por COVID-19 en Costa Rica

Casos diarios c_onfirmados de COVID-19 I'ndicc_a de m(_)vilidad
(promedio movil de 7 dias) 10 (promedio movil de 7 dias)
3.000 15/05/sabado,
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Cantidad de primeras y segundas dosis

Tasa R (enero 2021-julio 2021) aplicadas y tasa por cada 100 habitantes
15 Restricciones 450 70

’ Semana m Primera dosis
1,4 Santa | 400 Segunda dosis ,%2 5
1.3 » 350 Tasa primera dosis ’

’ D —Tasa segunda dosis _-7 50
1.2 Suspension S 300 - Tasa total (al menos 1 dosis) e 0
1,1 ciclo letivo S 250 2
1,0 \1/____/- 8 200 =
0.9 \/ = 150
0,8 1 100
0,7 Apertura 50

01/21  02/21 03/21 04/21 05/21 06/21 07/21 -
S52 S1 S3 S5 S7 S9 S11 S13 S16 S18 S20 S22 S24 S26 S28 18

Fuente: Banco Central de Costa Rica con base en datos de la CCSS.



SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021 El proceso de recuperacion de la actividad econdémica,
iniciado en la segunda parte del 2020, continta.

Economia nacional: actividad economicay empleo

Producto Interno Bruto trimestral en volumen
indice IV trim. 2019=100, variacion interanual en porcentajes (TC) y trimestral anualizada (SD)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica. 19



SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021

El nivel de actividad econdmica aun esta por debajo de los
niveles prepandemia. Sin embargo, la tasa de variacion

trimestral anualizada del IMAE sugiere un fuerte impulso.
Economia nacional: actividad economicay empleo

Indice Mensual de Actividad Econémica
Serie ajustada por estacionalidad (SD) 2017=100
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021 Los datos del IMAE a mayo del 2021 indican que seis
industrias presentan niveles de produccién superiores a los
observados en el periodo previo a la pandemia.

Economia nacional: actividad economicay empleo

Indice Mensual de Actividad Econémica
Nivel de la serie ajustada por estacionalidad (febrero 2020=100)

BN may-21 —feb-20
110
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021

En junio se mantiene la aceleracion en el crecimiento de las
exportaciones e importaciones, principalmente de insumos.

Economia nacional: actividad economicay empleo

Exportaciones e importaciones de bienes

Variacion interanual serie tendencia ciclo
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021 El mercado laboral se ha venido recuperando, pero con
menor dinamismo en los ultimos meses.

Economia nacional: actividad economicay empleo

Indicadores del mercado laboral
En porcentajes

==Tasa de desempleo Tasa de subempleo Tasa de inactividad ===Tasa netade participacion Tasa de ocupacion
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con base en datos del INEC.



SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021 La subutilizacion, que comprende el desempleo y el
subempleo, alcanz6 un maximo de 49,4% en agosto

del 2020, y luego ha bajado, pero aun supera el
Economia nacional: actividad econdmicay empleo promedio del 2019.

Tasa de subutilizacion
En porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con base en datos del INEC.



SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021 La participacion en el mercado laboral ha caido,
particularmente en los trabajadores de mayor edad.

Economia nacional: actividad economicay empleo

Poblacion economicamente activa segun grupos de edad
Indice febrero-2020 = 100
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con base en datos del INEC.



SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021 El impacto de la crisis ha sido mas fuerte y duradero sobre el
empleo informal que el formal.

Economia nacional: actividad economicay empleo

Ocupacion e ingresos segun formalidad
Indice febrero-2020 = 100
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con base en datos del INEC y CCSS.



SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021 Los indicadores del sector externo reflejaron un
incremento en el déficit de la cuenta corriente, debido

principalmente al menor ingreso de turistas al pais. La ID
Economia nacional: Balanza de pagos se ha recuperado.

Componentes seleccionados al primer semestre de cada ano
Porcentajes del PIB

m Déficit Cuenta corriente m Pasivos Inversion Directa
16 ®m Apoyo presupuestario Saldo Activos de Reserva
13,9
14
12 11,5
10
8
6
4
2,2 2,3
2 15 12
0

2020 2021

1/ Primer semestre del 2021 preliminar.
Fuente: Banco Central de Costa Rica con base en datos de la CCSS. 27



SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021 A pesar de la pandemia, Costa Rica ha sido exitoso en la
atraccion de inversion directa.

Economia nacional: Balanza de pagos

Flujos de inversion directa
Porcentajes del PIB
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Fuente: Banco Mundial y Banco Central de Costa Rica.
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SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021 Las _cifras fiscales ajunip mL_Iestran una significa}tiya
mejora. El resultado primario alcanz6 un superavit.

Economia nacional: Finanzas publicas

Resultado financiero del Gobierno Central
Porcentajes del PIB

m Déficit primario Intereses @ Déficit financiero
3.8 37
e )
3,0
2,8 )
[ J
2,2
2,0 =
[

2018 2019 2020 2021 2020 (ajuste OD_renta) 2021 (ajuste OD_renta)

OD: Organos desconcentrados.
Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda. 29



SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021 Los mejores resultados fiscales reflejan un
incremento significativo en los ingresos y una

, : . P reduccion en los gastos.
Economia nacional: Finanzas publicas

Gobierno Central

Ingresos totales Gastos totales y primarios
Variacion interanual en porcentajes Variacion interanual en porcentajes
——Ingreso total  «eee- Ingreso total (ajuste OD_renta) === Gasto primario (ajuste_OD) === Gasto total (agjuste_OD)

20 ——Gasto primario ——Gasto total

35 - 36,3 12
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Fuente: Ministerio de Hacienda. 30



SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021 La colocacion neta de titulos de deuda interna permitio
atender el déficit financiero y acumular depdsitos en el

BCCR. La deuda sigue una trayectoria creciente,
Economia nacional: Finanzas publicas aunque disminuye su pendiente.

Gobierno Central

Financiamiento neto Razon de deuda a PIB
Porcentajes del PIB Porcentajes del PIB
B Deuda interna Deuda externa ® Deuda total
3,8 EJun-20 ®Jun-21
67,9 729
25 64 b 60,4
- 1,3 1,2 oL 1 .
) , »
I l 06 09 l 0,5 0,6 05 45
m B mE =
.
0.3 0,0
-2,2
Total Externo neto = Cambio Sistema Sector Sector Otro interno
depésitos  Financiero publico privado neto 2018 2019 2020 Jun-20 Jun-21
BCCR

: S . 31
Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.



SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021

El aumento en los precios de las materias primas
importadas y en el tipo de cambio ha incidido en un
fuerte aumento en los precios al productor de

Economia nacional: Inflacién manufactura, sobre todo de bienes intermedios.

Precios al consumidor, al productor de manufacturay de materias primas
Variacion interanual, en porcentajes

10

= |PC [ 140 —Total IPP-MAN —=Bjenes consumo final
g | —IPP-MAN - 120 —=Bienes intermedios Bienes de capital
. : : . : 20
Precios de materias primas importadas (eje derecho) ; - 100 16.3
61 / - 80 15
60

10 9.4
40
5 \ 4.3

-20

-5
- -40
4 - -60 -1OCDCDO3®® o O O O O - A
0 © © O© N~ NMNOWOW oW OoO O O O O O A « < o
ORI S S B O GRSV B B D T e Rt
H O Cc B 0O c B8 O c 738 0 c 38 OO0 cc B\ o cC o) o = o) o = o)
(@] (] (@] (@] (@] (@]
L 3 0@ 30@ 30& 30¢& 3098 3 2w =2 o ©° & g 2 P o ©° & w 2

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos, Banco Central de Costa Rica y Bloomberg. 32



SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021

La inflacion general y el promedio de indicadores de
inflacion subyacente se mantienen bajos. También las

expectativas inflacionarias. De hecho, una buena parte del
Economia nacional: Inflacién aumento reciente en la inflacion se debe a efectos base.

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

Efecto base sobre latasa de inflacion
En puntos porcentuales

Al: Promedio de variacion interanual en 2019
A2: Mantiene valor del IPC observado en febrero 2020.

—|PC
8 1 g . mIPC_Al IPC_A2 e PC
-=-=-Inflaciéon subyacente (promedio) 20
6 - —— Meta de largo plazo 1,8 ® 1,90
- EXpectativa de inflacién a 12 meses (mercado) 16
14 ® 134 1)
1,2 e 121 10
1,0
0,8
0.8 0,62 0,65
0,6 0,48
°
0.4 0,47
0,2
| 0.2 -0,03
99995 SS333222RIIIAN 2021M03 2021M04 2021M05 2021M06
5 9 S 8 9 c 8 9 c 8 9 c B acg ac
© QY 2 0@ 2 0@ 2 0@ 2 0@ 2 0o Qg =2

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos y Banco Central de Costa Rica. 33
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Fuente: Institutos de estadistica y bancos centrales.



SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021 El BCCR ha mantenido la postura expansiva y contraciclica
de la politica monetaria, apoyada por una holgada liquidez

agregada. Ello ha permitido una reduccion paulatina de las

Economia nacional: Politica monetaria y condiciones s OE ITEES ATEs Y frshes & & Eeate.
financieras

TPMy tasas de interés del sistema financiero nacional!
En porcentajes

10 6 16
—TBP =—TPM =—TPN 9,25 =—=TPM TAN 4s(eje derecho)
14
7,51 A LA
\.
6 6,20 \_
3 L 12
5,25
4 1)
P
’ 10
2 \_\ 1 |
0,75 0,75
0 0 8
13/mar./19 13/sep./19 13/mar./20 13/sep./20 13/mar./21 13/mar/19  13/sep./19 13/mar/20 13/sep./20 13/mar./21
1/ TPN: tasa pasiva negociada, TAN: tasa activa negociada promedio mévil de 4 semanas, TBP: Tasa Basica Pasiva. 35

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021 El crecimiento de la liquidez se ha normalizado, pero se
mantiene la preferencia por instrumentos a la vista. La

Economia nacional: Politica monetaria y con diciones rigueza financiera mantiene su tendencia de largo plazo
financiaras ; hacia la desdolarizacion.

Agregados monetarios Participacion de la moneda extranjera
en el ahorro

Variacion interanual en porcentajes _
En porcentajes

== M1 ampliado ——Liquidez total —— Plazo total
60 —LT$/LT —RFT$/RT

\

ld
==
DI

55
50
45
40

36,6
35

30

25
ene-00 dic-02 nov-05 oct-08 sep-11 ago-14 jul-17 jun-20

ene-19  abr-19 jul-19 oct-19  ene-20  abr-20 jul-20 oct-20 ene-21  abr-21

Fuente: Banco Central de Costa Rica. 36



SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021 El crédito en colones muestra una aceleracion desde
setiembre anterior, coherente con los estimulos monetarios.
Ademas, el crédito al sector privado continta
desdolarizandose, en linea con las politicas del BCCR.

Economia nacional: Politica monetariay condiciones

financieras
Crédito al sector privado otorgado por las Crédito al SP en moneda extranjera como
OSD por tipo de monedal porcentaje del crédito total
Variacion interanual En porcentajes

65
8 mm Total ==CSPMN == CSP ME

60
6

55

3,6
4 50
2 45
0,3

0 — - - ———— 40 36,2

35
-2

30
-4 25

e Jd P L o» oy D
-6 -9, NG S S 0(’}' R oY \& N
ene-19  jun-19 nov-19 abr-20 sep-20 feb-21 © < 4 S
1 Moneda extranjera (ME) sin efecto cambiario. 37

Fuente: Banco Central de Costa Rica.



SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021

Después de una relativa estabilidad entre inicio del afio y
mitad de mayo, el tipo de cambio ha mostrado una ligera

Economia nacional: Politica monetariay condiciones

tendencia al alza recientemente.
flnancieras

Tipo de cambio promedio ponderado de Monex
Colones por dolar

s 2018 (019 )20 0 e—2021 ====Promedio semestral 1/

640 06-nov-18
530 628.85
620
610
600
590
580
570
560
550

11-21: 621

1615

jul-18

ene-18
mar-18
may-18
sep-18
nov-18
ene-19
juk-19
sep-19
nov-19
ene-20
mar-20
may-20
jul-20
sep-20
nov-20
ene-21
mar-21
may-21
jul-21

Fuente: Banco Central de Costa Rica. 38



SITUACION MACROECONOMICA EN | SEMESTRE 2021 Los tipos de cambio en otros mercados emergentes de
Ameérica Latina han registrado marcadas presiones al

alza.

Economia nacional: Politica monetariay condiciones
financieras

Tipo de cambio nominal en algunas economias de la region?
Indice enero - 2020 = 100

Brasil (real) ——Costa Rica (coldn) Guatemala (quetzal) =——Colombia (peso)
—=México (peso) - Chile (peso) Peru (sol)

150

Apreciacion (-) o depreciacion (+)
acumulada en el 2021 ¥
en porcentajes

140

México -0,2
Costa Rica 1,1
Brasil 1,2
Chile 5,2
Peru 9,7
Colombia 11,8
1 Con respecto al dolar de Estados Unidos. 39

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Bloomberg al 02 de julio del 2021.
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PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS 2021 - 2022 El FMI prevé un crecimiento para la economia mundial de
6,0% para el 2021 y de 4,9% para el proximo afio.

Economia internacional

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

Mundo Economias avanzadas Economias emergentes
y en desarrollo
=Julio 2021 abril 2021 mjulio 2021 = abril 2021 =julio 2021 = abril 2021
6,0 6,0
o 44 2051 4.4 6.3 6,7

3,6 5,2 50

B I —
-3,2 -2,1

2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del FMI, Informe de perspectivas de la economia mundial de abril y julio del 2021. 41



PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS 2021 - 2022 Las proyecciones de inflacion del FMI se sitian en niveles
relativamente bajos, aunque por encima a los previstos en el
informe de abril.

Economia internacional

Proyecciones de inflacion para el 2021-2022
Promedio anual en porcentajes

Economias avanzadas Economias emergentes
o _ y en desarrollo
m julio 2021 abril 2021
m julio 2021 abril 2021
2,4 - -
’ 51 e 4.9
1,6 1,7
1,4 ’
2020 2021 2022
2020 2021 2022

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del FMI, Informe de perspectivas de la economia mundial de abril y julio del 2021. 42



PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS 2021 - 2022 Las perspectivas de crecimiento para la demanda
externa mejoran considerablemente. Por otro lado,

aumentan los precios proyectados del combustible, lo
Entorno externo para la economia costarricense cual afecta negativamente los términos de intercambio.

Revision de crecimiento econdmico, precio de combustibles

y términos de intercambio
Variacion interanual en porcentajes. RPM: barras de color. IPM: barras grises

Crecimiento econémico Crecimiento econémico
Estados Unidos socios
?Iﬂ 5‘4 5,9 5 5
n I ,- -
l - l . -
-3, -4,9

Precio de combustibles Términos de intercambio

56,2

44|5 1,E 1.3
] 0.1 mm
3,1
-2,3

n

-31,4
2020 2021 2022 2020 2021 2022

4,7

43

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Informe de perspectivas de la economia mundial del FMI de abril y julio 2021 y Recope.



PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS 2021-2022 Las proyecciones de crecimiento son significativamente
mejores, especialmente para 2021, como consecuencia del

mejor desempefio de la economia costarricense en lo que

Entorno nacional: Producto Interno Bruto transcurre del afo y las mas fuertes perspectivas para la
economia mundial.

° ©

2021

Estimacion de abril 2021 2,9% 3,6%




PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS 2021 - 2022 Con las nuevas proyecciones, el PIB retornaria a su nivel
pre-pandemia (IV trim. 2019) en el dltimo trimestre de este

afno.
Entorno nacional: Produccion e ingreso disponible

Proyecciones para el nivel del PIB

real: 2020-2022 PIB en volumen
En volumen (IV-2019 = 100) Base 2019=100
— PM-2020-21 —PM-2021-22 IPM Abr21
113 - 110 m PM-2020-21 mPM-2021-22 IPM_Abr21 mRPM 2021-22
— RPM 2021-22 =-=-=1V-19=100
108
109
106
105 , 104
101 102
100 =T s s s e s AR e e e == -
97
98
93 96
92
85
AV | I Il AV | I 1 AV | ] 11 AV 90
2020 2021 2022
2019 2020 2021 2022

45

Fuente: Banco Central de Costa Rica.



PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS 2021 - 2022 Las perspectivas de recuperacion son
heterogéneas en el mundo y en América Latina.

Entorno externo para la economia costarricense

PIB real en algunos paises avanzados PIB real en algunos paises latinoamericanos
En porcentaje y nivel (eje derecho; 2019 = 100) En porcentaje y nivel (eje derecho; 2019 = 100)
-Es.tados L.Jnidos (derecho) mmZona del eu'ro (derecho) 20 mm Chile (derecho) Colombia (derecho) mmMéxico (derecho) 120
12 Reino Unido (derecho) —Es.tados l_J”'dOS 120 mm Costa Rica (derecho) s Pert (derecho) ——Chile
——Zona del euro Reino Unido 16 Colombia —Meéxico —Costa Rica
8 12 ---Pert
110
\ 110 8
4 4
N ' 0 100
0 — 100
- 1 4
-8
4 90
90 -12
8 -16
-20 80
12 80 2019 2020 2021 2022
2019 2020 2021 2022
46

Fuente: BCCR con datos de Bancos Centrales e Institutos Nacionales de Estadistica.



PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS 2021 - 2022 Revision al alza en la produccion obedece
principalmente a un mayor crecimiento de la demanda
externa.

Entorno nacional: Produccion e ingreso disponible

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

L O :c.: o 4

PIB Consumo Consumo Formacion Inventarios Export.

dehogares G marar  capital fio netas
~ 0O @ () ) O L
S 37 1,6 0,2 06 -0,6 1,9
N 39 1,6 0.1 0,5 1.1 0,6
N
- . ® ® ® ® ®
S 41 -341 0,2 01 -06 -07
N

47

Fuente: Banco Central de Costa Rica.



PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS 2021 - 2022 En el 2021 todas las industrias se recuperan, salvo
construccion, con una fuerte aceleracion en manufactura. En

el 2022 habria una mayor recuperacion del turismo, pero a
niveles todavia inferiores a los del 2019.

Entorno nacional: Produccion e ingreso disponible

Crecimiento por actividad econdmica, en volumen
Variacion porcentual interanual

. O @ T @ & W A em

Agricultura Manufactura Construccién  Comercio  Transporte Hoteles Servicios Otras
: ‘ , ‘ . ‘ Restaurantes Empresariales actividades "
) O O O ® ® ® ® ®
N
S 3,7 23 6,2 3,8 28 45 153 3.1 3,0
N
® . ‘. ‘ . . . ® O

58 58 6,7 3,0 2,5

2021

@

o
BN
()

—

o

(&) |

R

w

@ .. . 0 0 .. .. w. (@
o
S -41 0,3 40 46 9,7 -225 -449 -03 -19
N
Lincluye las actividades de minas y canteras, electricidad y agua, administracién piblica, actividades artisticas y de entretenimiento y hogares como empleadores. 48

Fuente: Banco Central de Costa Rica.



PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS 2021 - 2022 En el 2021 todas las industrias se recuperan, salvo
construccion, con una fuerte aceleracion en manufactura. En

el 2022 habria una mayor recuperacion del turismo, pero a
Entorno nacional: Produccion e ingreso disponible niveles todavia inferiores a los del 2019.

PIB por industrias en volumen

Base 2019=100
130

110
90
70
50
30

10

10 ' Manufactura Serv. Agricultura Resto 1/ Comercio Construc. Transp. Hot. y Rest.

Empresarial.
2020 m2021 m2022 --2019=100

1 Minas y canteras, electricidad y agua, actividades inmobiliarias, informacién y comunicaciones,intermediarios financieros y seguros, administracion publica, educacién y salud, 49
actividades artisticas, de entretenimiento, recreativa; Hogares como empleadores, e impuestos sobre importacion y productos. Fuente: Banco Central de Costa Rica.



PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS 2021 - 2022 El déficit de cuenta corriente aumenta respecto al
2020 por recuperacion de importaciones y aumento en

pagos por intereses y utilidades de inversion

Entorno nacional: Balanza de pagos extranjera. Se espera una recuperacion en el
: financiamiento externo publico y privado.

Balanza de pagos: componentes seleccionados?
Porcentajes del PIB

m Déficit Cta. Cte. W Pasivos Inversion Directa
m Saldo Activos de Reserva m Apoyo presupuestario
16
13,8
14 ’ 13,5
12,9
12 11,7
10
8
6
4
2,9
2,3
2
0,1
0 —
Media 2020 2021 2022
2015-2019
1 Proyecciones para 2021-2022. 50

Fuente: Banco Central de Costa Rica.



PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS 2021 - 2022 Las perspectivas de las finanzas publicas mejoran en el
bienio 2021-2022. Supuestos: aprobacion legislativa de

ajuste adicional y créditos externos, aplicacion estricta de la
Entorno nacional: Finanzas publicas regla fiscal.

Gobierno Central: déficit financiero, primario e intereses
Porcentajes del PIB

® Déficit financiero ™ Déficit primario ¥ Intereses

6,2
4,7 5,2
3,9
. I l’l
-0,2

2020 2021 2022

Fuente: Ministerio de Hacienda. 51



PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS 2021 - 2022 Se prevé que la razon de deuda alcanzaria un maximo de
72,4% del PIB en el 2023.

Entorno nacional: Finanzas publicas

Gobierno Central: Proyeccidon de larazon de deuda
Porcentajes del PIB

709 723 724 718 494

67,9 68,2
© N~ o) ) o — N ™ < To) ©
— — — — N N N N N N N
o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N

Fuente: Ministerio de Hacienda. 52



PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS 2021 - 2022 Un supuesto fundamental es que el Gobierno contara con las
aprobaciones legislativas para acceder a fuentes de

financiamiento externo que ofrecen condiciones favorables y
Entorno nacional: Finanzas P Ublicas que permiten sustituir deuda cara por deuda barata.

Gobierno Central: financiamiento requerido y fuentes
Porcentajes del PIB

B Deuda interna Deuda externa E Déficit financiero B Amortizaciones " Total
13,4
12,6
10,7 10,8
8,6
7,2
6,4 6.8
6,2 ’ 5,8
4’8 I I 5’0 I
Usos Fuentes Usos Fuentes Usos Fuentes
2020 2021 2022

Fuente: Ministerio de Hacienda. 53



PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS 2021 - 2022 Se prevé una normalizacion en la tasa de crecimiento del
ahorro y un repunte del crédito al sector privado, conforme

se recuperan la economia y la confianza.

Entorno nacional: Agregados monetarios y credito
al sector privado

Rigueza financiera (RFT) y crédito al sector privado (CSP)!
Tasas de variacion interanual y porcentajes del PIB

mmmm RFT/PIB (eje der) wmmm CSP/PIB (eje der)

19 - = RFT = CSP 120
/N 110

14 100
90

9 80
70

4 60
50

4 N BN BN BN BN B OE 40

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Y Moneda extranjera sin efecto cambiario. 54

Fuente: Banco Central de Costa Rica.



OBJETIVOS Y MEDIDAS DE POLITICA
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Los modelos de prondstico del BCCR sefialan que la
inflacién seguira por debajo de la meta de 3% en los
siguientes 24 meses.

OBJETIVOS Y MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA

Entorno nacional: Inflacion

Proyeccion para la inflacion general
Porcentajes 10

Meta: 3%

O 1t " A" A LV A 1 LV B |
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Banco Central de Costa Rica. 56



OBJETIVOS Y MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA

Entorno nacional: Inflacion

Las proyecciones macroecondmicas sefalan la
persistencia de riesgos a la baja en la inflacion:

La contraccion de la En el tanto la brecha Las expectativas de
economia amplio la del producto sea inflacion de
holgura en la capacidad negativa, se preve mercado se

de produccion (brecha
del producto negativa),
con una alta tasa de
desempleo.

una transmision
limitada de la
inflacion importada a
la Interna.

encuentran por
debajo de la meta
de inflacion.

57



OBJETIVOS Y MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA

El BCCR reitera su meta de inflacion definida en:

3% 1 p.p.

El BCCR continuara con una postura expansiva en tanto las proyecciones de inflacion la
mantengan por debajo del 3%.

Mejoramiento de la comunicacion con el
publico.

Participacion en el mercado cambiario
como agente del sector publico no
bancario, y para evitar fluctuaciones
violentas en el tipo de cambio y asegurar
un proceso ordenado de formacion de
precios.

@

Continuara con la inyeccion de
liguidez en los mercados financieros, en
forma oportuna y calibrada.

Continuara la coordinacion con el
Conassif y las superintendencias para
Impulsar medidas tendientes a
mantener y fortalecer un adecuado
flujo de credito al sector privado y
resguardar la estabilidad y eficiencia del
sistema financiero nacional.
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ANALISIS DE RIESGOS

Entorno externo

« Un menor crecimiento de la economia
mundial.

« Comportamiento del precio de las
materias primas, y en especial de los
derivados del petroleo.

« Aumento subito de las tasas de interés
Internacional por el incremento de la
Inflacion que genere la salidas de
capital desde mercados emergentes.

» Deterioro de la situacion socio-politica
en Nicaragua.

Entorno interno

Deterioro de situacion macroecondémica
por ausencia o insuficiencia de
aprobacion legislativa a las medidas de
ajuste fiscal.

Evolucion de la pandemia.

Aumento significativo en la mora
crediticia.

Aumento en la frecuencia y severidad
de chogues climaticos.



PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS 2021 - 2022

Conclusiones

« La economia sigue en recuperacion después del choque por la pandemia, y el desempeio ha
sido mejor a lo previsto.

« Larespuesta macroeconomica ayudo a mitigar el choque, y combino un esfuerzo de
consolidacion fiscal para restablecer la sostenibilidad fiscal y fortalecer confianza, una

() respuesta fiscal focalizada (transferencias a hogares, gasto sanitario, flexibilizacion de cargas

sociales), y un agresivo estimulo monetario.

() « Las perspectivas son mejores para el 2021 y 2022, aunque la recuperacion es heterogénea por
Industrias.

« Elvigor y la continuidad de la recuperacion dependen de la evolucion de la pandemia en los
() ambitos internacional y nacional (avance con vacunacion es clave) y de la aprobacion
legislativa de las medidas de ajuste fiscal.

« A pesar de presiones al alza por precios de materias primas Yy tipo de cambio, la inflacion se ha
mantenido baja, y se proyecta contenida. Banco Central se mantendra vigilante, pero
continuara por ahora con su postura expansiva.
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