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. Qué es el Informe de Estabilidad Financiera?

Es un documento que brinda informacion a las
autoridades, entidades financieras y al publico en
general sobre:

- Los eventos, exposiciones y riesgos relevantes Objetivos
para la estabilidad del sistema financiero nacional
(SEN).
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- La solidez y resiliencia del SFN para enfrentar la
eventual materializacion de esos riesgos.

- Las acciones realizadas por el BCCR, Conassif y
las superintendencias para mitigarlos.



Entorno y desempeio general del sistema
en ultimos 12 meses.

Analisis de las diferentes exposiciones y
riesgos financieros.

. Como se Resistencia y solidez del sistema ante
estructura el escenarios de tension simulados.

informe? Acciones de politica para mitigar posible
materializacion de riesgos

Enfoque de analisis:




Entorno macroeconomico 2020-2021:
Economia mundial

Recesion mundial producto de crisis sanitaria.

Politicas fiscales y monetarias expansivas, facilidades de
liguidez y de apoyo al crédito y flexibilidad regulatoria.

Economias mejoran en el 2021 y proyecciones de
economia internacional son cada vez mas favorables.

No obstante, recuperacion es desigual por diferencias en
capacidad de dar estimulos fiscales, respuesta de sistemas
de salud y velocidad de vacunacion.

Riesgos por aparicion de nuevas variantes y presiones
inflacionarias.
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Entorno macroeconomico 2020- 2021
Economia nacional

Economia costarricense también enfrentd contraccion
generalizada.

Fuerte impacto en desempleo, en un entorno de fragil
situacion fiscal.

Politica monetaria contraciclica y flexibilizacion normativa
facilitaron liquidez, arreglos de pago y estabilidad
financiera.

Apertura gradual y mejora en las finanzas publicas
favorecen recuperacion y perspectivas.

Sin embargo, sigue pendiente aprobacion de proyectos de
ley necesarios para consolidacion fiscal (convenio FMI).



Desempeno general del sistema financiero

Sector de intermediacidn financiera mantiene
niveles adecuados de solvencia y liquidez, pese a
pandemia.

Sin embargo, aumento riesgo de crédito
(probabilidad de impago) debido al fuerte deterioro
que sufrieron los ingresos de los deudores.

También aumento riesgo de liquidez debido a
concentracion en muy corto plazo de depositos e
inversiones.

Ademas, recesidon econdmica e incertidumbre
contrajeron el crédito y la capacidad del sector de
generar ingresos. Ello, aunado a impacto de
cambios legales, afectd la rentabilidad.

Cuadro 1. Principales indicadores de solidez de
los intermediarios financieros regulados
Segundo trimestre de cada afio.

Porcomtaes {2019 a0z |z0z1

Capital regulatorio sobre
activo ponderado por riesgo

17,21 17,00 16,93

Activo liquido sobre pasivo

147,70 157,61 171,65
de corto plazo

Préstamos morosos sobre
total de préstamos

2,32 2,46 2,62

Rentabilidad sobre total de

. 1,05 0,86 0,77
activos

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Indicadores de solidez financiera
(ISF).



Mejora confianza de las diferentes entidades
financieras (bancos, cooperativas, aseguradoras,
operadoras de pensiones, fondos de inversion,
puestos de bolsa) para el 2021.

Confianza del SFN

SFN: indice de nivel de confianza

segun la Encuesta de Estabilidad Financiera, marzo 2021.

Nivel de confianza . .
Principales riesgos y

exposiciones indicadas en la

Muy alto encuesta:
63,64 63,60 66,25 63,82 . Exposllmo.n al
A 59,26 57,65 60,87 financiamiento
to 52,63 institucional.
» Concentracion de los
Medio portafolios de inversion.
» Alto saldo de crédito a
Bajo deudores no generadores
de divisas.
1-2017 1-2017 1-2018 1-2018 1-2019 11-2019 1-2020 1-2021

Nota: Un indice mayor refleja mayor confianza en el SFN, en una escala de cero a cien.
Fuente: Banco Central de Costa Rica



RIESGO DE CREDITO




Afectacion de la pandemia en ingresos de los

Riesgo de crédito hogares y empresas incrementd el riesgo de

crédito.

Mapa de calor de riesgo de crédito

Endeudamiento de los hogares /a

Crédito en ME a hogares no generadores de divisas b/

Indicador de cartera en mora (regulatorio)

Mora amplia moneda extranjera (SBN) o/

Mora amplia moneda nacional (SBN) c/

Créditos en categoria de riesgo B, C, D, E o/

Cartera en mora, neta de estimaciones al capital (otros)

Cartera en mora, neta de estimaciones al capital (SBN)

Nota: Los colores del mapa se asignan en funcion de la historia de la serie de datos. Color amarillo representa la media histérica. Tonos verdes se
interpretan como una situacion de menor riesgo relativo. Tendencias hacia tonos en rojo representan incrementos en el riesgo relativo. Los tonos
en rojo no deben interpretarse como una situacion que compromete al sistema financiero. Variables que componen el mapa de calor:

a/ Endeudamiento de los hogares = Crédito otorgado a hogares / Ingreso disponible de los hogares (SBN).

b/ Crédito en ME a hogares no generadores de divisas= Crédito en moneda extranjera (ME) a hogares no generadores de divisas / Crédito en ME
(SFN).

¢/ SBN = Sistema Bancario Nacional.

d/ Créditos en categoria de riesgo B, C, D, E, definidas de acuerdo con las categorias de riesgo que establece el articulo 10 del Reglamento para
la Calificacion de Deudores, SUGEF 1-05. Estas categorias de riesgo corresponden a las calificaciones asignadas a deudores con un perfil de
riesgo mayor, y por tanto suponen mayor riesgo de crédito.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

» El indicador de cartera en mora neto de estimaciones con
i respecto al capital muestra una reduccion, sobre todo por el !
' aumento en el gasto por estimaciones realizado por los IFR
. anticipando un eventual deterioro de la cartera de crédito.
: No obstante, se prevé que conforme la flexibilizacion |
i normativa llegue a su término y los deudores sean !
' reclasificados segun su perfil de riesgo actual, este
. indicador se mueva en una direccion coherente con los i
 otros indicadores del mapa.



Mora amplia aumenta, pero contenida por
los arreglos de pago.

Riesgo de crédito

IFR: Operaciones de crédito al sector
privado con al menos un arreglo de pago

14% SBN: Mora amplia por moneda’ Saldo % del saldo Cantidad
(billones de total de de
A', colones) créditos operaciones
12% s mar-20 2,4 10,7 395.681
s , ,
—Total —MN —ME /‘; " abr-20 7.3 32,6 956.288
10% may-20 8,5 38,0 1.072.497
jun-20 9,2 40,9  1.150.405
8% jul-20 9,5 42,0 1.169.224
- ago-20 10,1 44,4  1.243.457
° sep-20 10,8 473  1.405.879
6% oct-20 1.1 484  1.441.462
nov-20 11,5 49,9  1.465.926
4% dic-20 11,6 50,4  1.477.849
ene-21 11,9 51,5  1.493.016
2% feb-21 12,0 52,2  1.512.021
mar-21 12,3 53,2  1.532.062
abr-21 12,4 53,9  1.545.161
0% may-21 12,7 549  1.560.588

6/2008 6/2009 6/2010 6/2011 6/2012 6/2013 6/2014 6/2015 6/2016 6/2017 6/2018 6/2019 6/2020 6/2021 .
jun-21 12,9 55,6  1.576.591

1/ Mora amplia: mora > 90dias + bienes recuperados y en dacion en pago + créditos liquidados. Fuente: BCCR con cifras de Sugef.



Sin embargo, los créditos clasificados por
los IFR como de alto riesgo no viable son
importantes.

Riesgo de crédito

IFR: Operaciones de crédito clasificadas de alto
riesgo (viable y no viable) respecto del total de

IFR: Composicion de los créditos clasificados como
alto riesgo no viable, por tipo de crédito.

créditos
m Alto riesgo viable Alto riesgo no viable mar-21 may-21
14,0% -
Vivienda 29,3% 27,4%
12,0% -
0 10,5% 10.0% 10,2% Consumo 18,5% 19,7%
10,0% - Tarjetas de crédito 10,4% 9,4%
8,0% - Vehiculos 2,5% 1,7%
% - 0 ial 22,39 21,49
6,0% 47% 47% 5.1% Empresaria 3% Yo
4.0% - Corporativo 14,8% 17,1%
SBD 1,9% 1,7%
2,0% -
Otros 0,3% 0,0%
0,0%
dic-20 mar-21 jun-21 TOTAL 100,0% 100,0%

Fuente: Sugef



Riesgo de crédito

La buena noticia es que el crédito en colones se

recupera mientras disminuye el crédito en ME a no
generadores de divisas.

SFN: Crecimiento interanual del crédito al sector privado por monedas

Porcentaje
40% —— Moneda Nacional
——Moneda Extranjera
o)
30% ——No generadores
20% .-,

------ NG-Familas

10%

0%

-10%
o o - N ™ < o) ©
1 1 1 1 1 1
[ c [ c [ C c [
-} =} -] =} -] -} -] -}
- — - — —_— — " — — — - —

jun-19
jun-20

jun-21

Nota: cifras en moneda extranjera excluyen el efecto cambiario.
Fuente: BCCR con cifras de la Sugef.



Pruebas de tension BCCR y SUGEF
(BUST).

Riesgo de crédito

BANCO
EC CENTRAL DE * OSIIEE
R cosTaRiCA

Superintendencia General
de Entidades Financieras
CCCCCCCCC

Objetivos de la prueba: Objetivos de la prueba:

- ldentificar vulnerabilidades y amenazas a la estabilidad * Evaluar la capacidad de las entidades de realizar un
financiera (riesgo Sistémico) ejercicio prOSpeCtIVO sobre su solvencia Yy Su

capacidad de resistencia frente a distintos escenarios.

« Sugerir medidas macroprudenciales.

Cobertura para riesgo de crédito:

- Considera a todas las entidades del SBN y el grupo de
las cooperativas mas grandes

*  Aplicar medidas microprudenciales.

Cobertura para riesgo de crédito:

* 16 entidades (91,5% de activos supervisados). Incluye
bancos (pub. y priv.), cooperativas y mutuales.

Dinamica de la prueba:

Dinamica de la prueba:
- Disenada por la SUGEF y ejecutada por las entidades

- Disefada y ejecutada por el BCCR.
con sus modelos.

«  SUGEF valora y contrasta resultados (cuan. y cual.)
con su propio modelo. 13



Riesgo de crédito

Objetivo:

Evaluar la resistencia del SBN, mas especificamente en su
solvencia, debido a choques de tensidon en las variables
determinantes del riesgo de crédito (PIB, tasas de interés y tipo de
cambio), esto en un horizonte de un afno y con cifras de balances
a marzo del 2021.

Fuente: Banco Central de Costa Rica

Pruebas de tension BCCR: objetivo y

Escenarios:

Mar-21

PIB Interanual -4.7%
Tasa Interés MN  13,7%
Tasa Interées ME  7,1%

Tipo de Cambio  615,8

Esc.
Adverso

1,1%
14,7%
7,1%

698,3

escenarios.

Esc.
Severo

-0,5%
16,3%
7,3%

750,5

14



SBN muestra una resistencia aceptable a

Riesgo de créedito las pruebas de tension de riesgo de
credito.

SBN: Suficiencia patrimonial ajustada por choques adversos y severos

de riesgo de crédito
(en porcentajes)

14

13.1 13,3
12 11,4 11,5
) I I
8
set-20 mar-21
® Pre-choque m Post-choque Adverso m Post-choque Severo

Fuente: Banco Central de Costa Rica 15



Pruebas complementarias: se modela actualizacion de categorias de riesgo en
los créditos de alto riesgo

Alto riesgo viable Alto riesgo no viable
SFN: categorias de riesgo. (ARV) (ARNV)

in clasificacié 2di ARV
Segun clasi 'cac'zrkﬂ%cred'tos en y ¢2.331.150 millones €1.169.731 millones

Millones de colones

m Resto categorias mA-B

Se simuld su
deterioro con PD

»\ Maxima observada
(crisis 2008-09)

A-B (ARV)

Estimaciones

1.637.820

Estimaciones
ajustadas por las ya
realizadas segun la
categoria de riesgo

todo saldo ARNV
185.043

Resto categorias (ARV) y J

Se supone
que entran
en impago

Fp————

984.688

693.330

ARV ARNV

Objetivo:

Capturar de forma mas precisa los potenciales Imbacto

impagos una vez que los arreglos de pago lleguen a eﬁ SP

su término y se actualice por completo la capacidad : I .

de pago. Tasa de Tasa de
recuperacion recuperacion

0% 35%




- T Ejercicio revela fuerte impacto pero no
Rlesgo de credito suficiencia patrimonial se mantiene

por encima de minimo regulatorio.

Con tasa de recuperacion = 35%* Con tasa de recuperacion = 0%
G SP marzo SP Grupo SP marzo SP
rupo 2021 estresada P 2021 estresada
Bancos Publicos 13,2 11,3 Bancos Publicos 13,2 10,2
Bancos Privados 13,4 11,4 Bancos Privados 13,4 10,3
SBN 13,3 11,4 SBN 13,3 10,3
Cooperativas 18,1 16,9 Cooperativas 18,1 16,3

* Se considera una tasa de recuperacion del 35% segun informacion de Sugef obtenida de sus pruebas de tension BUST, bajo escenario mas fuerte.



Resultados — Sugef (BUST) 2020

Desplazamientos en SP al 2023, modelo BUST

Delta Adverso
2023-2020

Delta Base

13,4%

14.6%

Suficiencia
Patrimonial
2020

Fuente: Sugef.

2023-2020
11,8%
11,1%

10,5%
10,5%

El BUST 2020 se realiza con corte de
datos a junio del 2020. Se proyecta la
suficiencia patrimonial al 2023.

Resultados sugieren
aceptable capacidad de
resistencia del sistema
financiero para enfrentar
un impacto economico-
financiero negativo y
plausible, en un horizonte
temporal de 3 anos.

18



RIESGO DE LIQUIDEZ




Aumentan contingencias pero indicadores

Rleng de liquidez de liquidez y financiamiento mantienen
holguras.
SFN: Variacion anual de los depositos a la vista y en Indicador de cobertura de Liquidez (ICL) y
cuenta corriente Coeficiente de Financiamiento Neto Estable
(CFNE) mantienen holguras frente a umbrales
60% regulatorios.
50% —Colones Fondo de Activos Liquidos

) ICL =
40% —Moneda extranjera (Salidas - Entradas) 30 dias de vencimiento
30% Cantidad de Financiamiento Estable Disponible
CFNE =
20% Cantidad de Financiamiento Estable Requerido
10% dic-19 dic-20 jun-21
MN
0%
° ICL 2,43 2,06 1,93
-10% CFNE 1,14 1,18 1,21
N NMNINOO O O 0 W O O O ©O O O O « —
TYTT T TYTLYT YT L AN ME
£ 858885288 858855
3 8T c 28T g 2YgTD g2PT g2 ICL 2.1 2,6 2.1
CFNE 1,17 1.18 1.20

20
Fuente: Banco Central de Costa Rica Fuente: BCCR con datos de Sugef y Sugeval.



. . . Mercados de liquidez mantienen
Riesgo de liquidez condiciones adecuadas.

Mapa de calor de riesgo de liquidez

El mapa de liquidez corresponde a un indice; sus valores estan en una escalade O a 1.

2019 2020 2021
e i mam.j . a's o adedsmam). lLa s o« 0d .1 ma m.)

Mensual (promedio diario)

Liquidez total

Garantias ¥ HEEEENEEE EEEEEE PEEEEE
Liquidez en colones . | J....

| |

Liquidez en ddlares

Uso garantias disponibles para créditos en el MIL

Excedentes o faltantes de encaje minimo legal (ambas monedas)
Escala: Concentracion Repos 1 dias (ambas monedas)
. . Variacion acumulada del activo neto de los fondos MD (ambas monedas)
0 Mediana 1 Brecha tasa MIL CRC - TPM

Tasa MIL $
Posicion neta del BCCR en el MIL
Disponibilidad de divisas (posicion neta diaria en ventanilla +

Fuente: Banco Central de Costa Rica Cambios diarios en la PNME )

Variables del indicador:

21



« z - u Simulacion de corridas bancarias revela
Prueba de tension de |IC|UIdeZ resistencia adecuada de SBN.

Pruebas de tension:

SBN: ICL estresado bajo los escenarios adverso y severo de

retiro de depésitos, por monedas SRPTR
(en porcentajes) Objet|VO.

Tienen el proposito de medir por medio del
ICL la resistencia del activo liquido del
SBN ante wuna eventual exigencia

2,4

2,0

2,34
1,92 . : SN
inmediata de las obligaciones de corto
1,6 plazo, en este caso con vencimiento igual
- 1.18 1,52 o menor a 30 dias.
! 1,00 i
0,92 Escenarios:
0,8 _ _
Se simula un escenario adverso y severo
0.4 de retiros parciales del 10% y 20%,
0.0 respectivamente, de los depdsitos
MN ME

minoristas y mayoristas, durante 3 dias
m Pre-choque Post-choque-adverso m Post-choque-severo consecutivos.

Corrida bajo escenario adverso equivale al aumento en los pasivos de muy corto plazo que
genero la pandemia (feb20 - mar21), es decir 2,5 billones (25% de los pasivos a menos
de 30 dias). Corrida bajo escenario severo es de casi de 4,5 billones (50% de los pasivos
a menos de 30 dias),

Fuente: Banco Central de Costa Rica



Resistencia aceptable del SBN a

Prueba de tension de financiamiento chogques en captaciones menores
a un ano.
SBN: CFNE estresado bajo los escenarios adverso y severo Pruebas de tension:
simulados, por monedas L
(en porcentajes) Obj etivo:
Tienen como proposito determinar por medio del
1,40 CFNE, que tan sana es la estructura de

financiamiento del sistema, es decir, si la relacion
entre el financiamiento estable disponible y el

1,21 12 1,19 ' 10
1,03 ’ 1,01
1,00 requerido, en un horizonte de tiempo de un afio,
0,80 soporta situaciones de tension.
0,60 i
Escenarios:
0,40 Adicional a la tension para el riesgo de liquidez,
0,20 se simula un escenario adverso y otro severo de
0.00 no renovacion del 10% y 20%, respectivamente,
MN ME

de las captaciones con plazo de vencimiento
menor a 1 afo, asi como la disminucién en el
financiamiento estable por un aumento simulado
en la mora crediticia.

1,20

m Pre-choque  mPost-choque adverso  mPost-choque severo

Fuente: Banco Central de Costa Rica 23



RIESGO DE MERCADO




. Fuerte deterioro en percepcion de
RIeSQO de mercado deuda publica en el 2020 se revierte

durante el 2021.

Diferenciales de rendimiento de los bonos deuda externa de Costa
Rica respecto a los del Tesoro de EE. UU. (puntos base)

- Politica monetaria expansiva y

1.100 I~ ; 4
1,000 Diferencial con Tesoro 10 afios —— Diferencial con Tesoro 30 afios con.tram’cllca F:ontrlbuyo a mantener tasas
- de interés bajas.
900
800 - BCCR aprob6 mecanismos de
700 intervencion en mercados para atender
600 situaciones de tension sistémica de
500 liquidez.
400
S0 - Acuerdo pais con el FMI y mejora en
200 finanzas publicas favorece percepcion en
100 2021.
0 N~ N N o o oo W oo O O O O O O O v« T
S T Y Y Y Y YT OYOYoToaqg g g . . . s,
S § 88588858885 §g8¢8 s - Sin embargo, esfuerzos de consolidacion

fiscal requieren aprobacion pronta de
proyectos de ley.

Fuente: Banco Central de Costa Rica y Bloomberg
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Riesgo de mercado Condiciones mejoran notablemente
durante el afio en curso.
Mapa de calor de riesgo de mercado

2019 2020 2021

e &£ ‘m-a m § j @.s5 o nd e & ma m j j:a's o nd e ¥ m:a:‘m.ij

Colones [ [ [ [ N

Ddlares Locales .... .. . 7‘ .....
Délares Internacionales _ . ...........-... ... .....
Colones [l e e A
Dolares Locales FEEEE ¥ EEESE BEEEEST EEE
Ddlares Internacionales .... e ............... ..

Variabilidad . . | | .

Margen de rendimiento 10 afos (CR25 vs US10)

Margen de rendimiento 30 anos (CR44 vs US30)

Margen rendimiento de los fondos MD PUb-Priv (ambas monedas)
Margen de rendimiento CP-MP y CP-LP (ambas monedas)
Coeficiente de variacion del TC

Rendimientos ponderados de captaciones del SBN < 1 ano
Rendimiento deuda soberana CP, MP y LP (local, 2 monedas)
Rendimiento 10 y 30 anos deuda externa (délares)

Mensual ponderado

Rendimiento

Spread

-
O

Escala:

Valrmésbajo Py Valor més alto
Py Tipo de Cambio

Variables del indicador:

Fuente: Banco Central de Costa Rica. -



Riesgo de mercado

Pruebas de tension revelan que el
SBN puede absorber fuertes
choques.

SBN: Suficiencia patrimonial ajustada por escenario adverso y Pruebas de tension:

14,0
13,0
12,0
11,0
10,0

9,0

8,0

severo de riesgo de mercado
(en porcentajes)

Objetivo:
Cuantificar los impactos (minusvalias) en
los portafolios de inversion financiera del
sistema ante incrementos hipotéticos de

13’1 13,3
12,3 12,3
11,9 11,7 las tasas de interés o en los rendimientos
de los titulos valores (riesgo de valoracion).
Escenarios:
ADVERSO SEVERO

g ) CRC USD | CRC USD
sept- mar- CP +295 256| 924 575
LP +394 360| 715 459

CRC= abr-19 - ene-20 Crisis 2008-09
Fuente: Banco Central de Costa Rica USD= feb 20 - abr-20 27

m Pre-choque mPost-choque Adv mPost-choque Sev



MEDIDAS DE PREVENCION Y MITIGACION




Implementacion de diversas medidas de apoyo

2020 y 2021

Politica monetaria expansiva y contra-ciclica (BCCR):
reduccion en la tasa de politica monetaria a nivel minimo
historico.

Posicion de liquidez agregada holgada.

Aprobacion de medidas de intervencion en mercados de
liquidez y secundario para atender situaciones de tension
sistemica de liquidez.

Diseno e implementacion de la facilidad especial de
financiamiento del BCCR (Operaciones Diferidas a Plazo).




Implementacion de diversas medidas de apoyo

2020 y 2021
- Politica financiera (superintendencias, Conassif):

extension de flexibilidad normativa hasta diciembre 2021.

* Flexibilizacion en operaciones crediticias especiales para
facilitar prorrogas, readecuaciones o refinanciamientos de
préstamos.

* Modificacion a umbrales de indicador de mora
regulatoria.

 Flexibilidad en el analisis de capacidad de pago de los
deudores.

* Reduccion de requerimiento estimaciones contra-ciclicas.

- Ampliacion en el plazo para estimaciones por bienes
recibidos en dacion en pago.




Red de seguridad financiera

«  Se fortalecio significativamente |la red de seguridad financiera:

* Primera linea de defensa: supervision — Ley de supervision
consolidada; intercambio de informacion; mejora continua
en seguimiento de riesgos sistémicos e indicadores alerta
temprana; protocolo para situaciones de tension.

* Segunda linea: mecanismo de apoyo de liquidez de ultima
instancia del BCCR.

« Tercera y cuarta lineas: Ley de Resolucion bancaria y Fondo
de Garantia de Depositos (FGD), aprobada en febrero del
2020. FGD ya cuenta con sus primeros aportes.




A manera de resumen y conclusion...

SFN ha enfrentado un entorno complejo desde marzo del 2020, por la pandemia.

Sin embargo, ha mostrado buena capacidad para resistir este choque inesperado;
indicadores de solvencia y liquidez se mantienen adecuados y dentro de los limites
regulatorios.

Esto se debe a los buenos indicadores de solidez que mostraba el SFN al llegar la
pandemia y a las respuestas de politica que se dieron para enfrentarla.

Estas medidas permitieron un mayor espacio a los IFR para otorgar nuevos créeditos y
realizar diversos tipos de arreglos de pago sobre créditos existentes, y mejorar asi las
condiciones de financiamiento, el flujo de caja y la capacidad de pago de los deudores.

Sin embargo, los riesgos, especialmente el de crédito, se incrementaron con la
pandemia, y en algunos casos podrian materializarse una vez que la flexibilizacion de la
normativa vaya reversandose y los arreglos de pago lleguen a su término.

[ |“



A manera de resumen y conclusion...

Los resultados de las pruebas de tension del BCCR y la Sugef indican que el sistema
esta en capacidad de resistir de forma aceptable choques severos.

Sin embargo, la sostenibilidad de esos buenos indicadores dependera, entre otras
cosas, de los avances en la agenda de consolidacion fiscal adicional (convenio FMI) y
de la recuperacion economica y la generacion de empleos.

En ese sentido, el mejor desempeno que muestra la actividad econdmica y las finanzas
publicas son factores favorables.

El BCCR mantendra su compromiso con una politica monetaria contraciclica para , I\
mitigar las condiciones macroeconomicas adversas, en el tanto los pronosticos de

inflacion muestren que, en los siguientes 24 meses, esta se ubicara dentro del rango de

tolerancia alrededor de la meta de 3%.

Las autoridades financieras calibraran cuidadosamente la normalizacion gradual de las
medidas de flexibilizacion normativa.
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