@ BANCO
CENTRALDE
COSTA RICA

Informe a la Asamblea Legislativa

BANCO CENTRAL DE COSTA RICA

Ley 10399 [
' g

11 de marzo, 2024



Objetivo del BCCR

“Mantener la estabilidad
iInterna y externa de la
moneda nacional y
asegurar su conversion a
otras monedas...”

Articulo 2 de la LOBCCR

Estabilidad interna

Inflacion baja y estable en el
orden de la tasa inflacionaria
de los principales socios
comerciales.

Estabilidad externa

Sostenibilidad en la interaccion
econdmica con el resto del mundo.

Objetivo:

3% 1 p.p.




Esquema de politica monetaria del BCCR
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Objetivo Principal instrumento Mecanismo de transmision
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Q inflacion politica :
monetaria : . .
o Tasas de interés
Of® del sistema
financiero o Brechadel
5 producto
|
Condiciones
financieras
internacionales
internacional de
, , materias primas
Entorno externo Presioén fiscal
Régimen cambiario flexible (Régimen de flotacion) Politica cambiaria
Necesario para el uso de la tasa de interés como instrumento de politica monetaria. Orientada a la eficiencia del mercado y de la formacién de precios.
Tipo de cambio determinado por la interaccién entre oferta y demanda de divisas. No existe compromiso con un nivel o senda del tipo de cambio.

El tipo de cambio nominal ES UN MECANISMO DE TRANSMISION de la politica
monetaria.



Contexto previo

2019-2022



La economia en 2020-2022 estuvo marcada por el efecto de choques ext

Incremento en el costo de
materias primas y transporte

Pandemia del Alta inflacion
COVID-19 local y externa



. Qué acciones se tomaron?



Reduccion de TPM
a minimos historicos

0,75%

entre 2020 y 2021

Reduccion temporal del
Encaje Minimo Legal en
colones

-3 p.p.
.826.000

millones

Facilidad especial
de crédito

Principales acciones de la
politica monetaria expansiva

2019-2021

Ajustes temp
regulacior
macroprudencia

Blindaje financiero W

(FMI)

Oferente neto

en el mercado cambiario
ante la menor disponibilidad
de divisas



Ajuste de TPM

9,0%

entre 2021 y 2022

Normalizacion

Encaje Minimo Legal en
colones

Gestidn de liquidez

en el MIL

Principales acciones ante las
presiones inflacionarias externas

2022

USD ™

millones

Colocacion de
instrumentos de deuda
en ME

Traslado de las

OPC a Monex

Cambio de horario del
Monex




Principales acciones ante la
reversion de las presiones inflacionarias

2023

Reduccion de TPM

325 p.b. I

Demandante EML a
neto ante la mayor Cooperativas
disponibilidad de divisas supervisadas

Cambio en la

Gestion de excesos composicion de la

monetarios:

Reserva de
MIL / BEM Liquidez




;. Cuales fueron los resultados?
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Politica monetaria enfocada en el control de la inflacion incide en el anclaje de las expectativas.

Inflacién general y subyacente

Variacion interanual, en porcentajes
—1Inflacion general ) .
Inflacion subyacente (promedio) Afeb_rero 2024, la mﬂac'?” Se
—Meta ubica en terreno negativo
—Expectativa de inflacion a 12 meses (mercado) influida por:
—+—Expectativa de inflacion a 12 meses (mediana encuesta)
Precios de alimentos
Precios de combustibles
2,5 Sin embargo, las expectativas
2,4
—A/\ J .
~ — se mantienen dentro del
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Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadistica y Censos.




ACTIVIDAD ECONOMICA

Desempeino macroeconomico solido a pesar de los choques externos y de la politica monetaria restrictiva. Mejora en los
indicadores del mercado laboral.

_ PIBreal trimestral Indicadores del mercado laboral a enero 2024
Variacion interanual en porcentajes
mm Var. Interanual ——Crecimiento promedio 2015-2019
.5 Tasa de desempleo Salario real

Crecizrgigg:to L 7,90/0 + 2 10/
11,1 5,1 o/, , g

10 :
Promedio 2015-19: Respecto al nivel
. 5,3 10% prepandémico.
. TE 3,4
111 y
0 Tasa de ocupacion: Tasa neta de
(1) articipacion:
50,7% & .
-5 55,1 /0
Respecto | Empleo formal:
-23: i
R + 98 mil puestos Influida | © Cambio demografico
-10 ] por: + Factores estructurales
T T VAR O T VAR I I (T VA R T (T VAR B T [ Y, Informalidad: - Caracteristicas
2019 2020 2021 = 2022 2023 -2 E socio-cUllES

Fuente: Banco Central de Costa Rica e INEC. ‘
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Déficit en cuenta corriente como proporcion del PIB 1

CUENTAS DEL SECTOR EXTERNO

Crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios permitié un menor déficit de cuenta corriente.

Cuenta comercial de la balanza de pagos y sus

1951-2023 componentes como proporcién del PIB 1.2
| 1951-2023
Déficit en cuenta corriente/PIB
=== Tendencia 15 mmmm Cuenta comercial Bienes Servicios
10

-20
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"Preliminar para 2023.
2Valores negativos corresponden a déficit y positivos a superavit.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.



CONDICIONES FINANCIERAS

En periodos donde la PM es expansiva las tasas del SF no muestran una reaccion significativa, pero cuando la PM es
restrictiva son las tasas pasivas las que se ajustan mas rapidamente.

Tasa de politica monetaria, tasa pasiva nominal y tasa activa nominal
En porcentajes
Marzo 2019 - Febrero 2024
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.



CONDICIONES FINANCIERAS

Este comportamiento diferenciado tiene implicaciones sobre la brecha entre tasas activas y pasivas.

Tasa de politica monetaria y diferencia entre tasas activas y pasivas
En porcentajes y puntos porcentuales
Marzo 2019 - Febrero 2024
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.



CONDICIONES FINANCIERAS

La recuperacion econdmica ha sido acompafada No hay incentivo al ahorro en
por el crecimiento del crédito al SP colones.
Crédito al sector privado’ Premio por plazo?
Variacion interanual en porcentajes En puntos porcentuales
- Total CSPMN — CSP ME —180-209 dias =—=360-539 dias
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"Informacion al 29/02/24. 2 Informacion disponible al 06/03/24. Utiliza las expectativas de variacion de tipo de cambio (6,9 y 12 meses) estimadas 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 primario y secundario locales. Fuente: Banco Central de Costa Rica.



MERCADO CAMBIARIO
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Tipo de cambio coherente con alta disponibilidad de divisas.

TC promedio ponderado de Monex!
Colones por doélar

- Promedio ponderado Monex - = «Promedio 2015-2019

8-mar-24
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1 Cifras al 08/03/2024. Fuente: Banco Central de Costa Rica

Var. Interanual a
diciembre 2023

-12,4%

8/3/203:
Acumulada

-2,6%

Interanual

-7,6%
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MERCADO CAMBIARIO

Tipo de cambio coherente con alta disponibilidad de divisas.

Oferta y demanda promedio diario en ventanillas y resultado neto acumulado’
USD millones

Resultado neto (Eje der.) =~ ——Oferta (promedio) = ——Demanda (promedio)
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1 Cifras al 07/03/2024. Fuente: Banco Central de Costa Rica



APRECIACION DEL COLON

Demanda Oferta

Flujos ID en 2023

i 2
Menor_der_nan_da de agentes Precios de 1.190 (m'!;l/f)r,;zg’f\;s[))
|nst|_ltlucm|L1ﬁSIgs1 materias primas nuevas empresas
(millones ) 990 6 9
SPNB Indice de precios de
1500 materias primas 790 (57 en 2022)
(Var. Anual)
1000 160 590 84 %
500 140 .
120 390 Empresas de servicios
0 Serv. Informatica.
- =FF ===/ = I 100 Act. consultoria y gestion
190 financiera.
2019 2020 2021 2022 2023 2024 80 I Act. Apoyo de oficina.
60 10 _ I
ore 40 ° 2SS s ENES 0
16%
500 20 L L L
400 0 Empresas de manufactura
300 .
200 -20 Expectativas
100 40
0 S SSNNNQQQY « Crédito del FLAR
L 1 V20 T | 11 AV T N | O AV AT 2T AT AT \ Eeres delk erErE
2021 2022 2023 2024 =0 e =0 e S 0w

* Mejora calificacion deuda

Cifras SPNB y OPC al 08/03/2024. 2EI IV-23 es un dato estimado.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.



MERCADO CAMBIARIO

La expansion en las zonas francas también tiene efectos incrementales sobre la oferta de divisas.

Empleo en zonas francas
Cifras al 2023. En miles de personas.

250 USD 4.831,5 millones

Salarios pagados en 2023
Equivalente al 65,7% del superavit en ventanillas.

200
150
¢1.141.725
Salario promedio
100
>0 4 5% del PIB
Pasivos de Inversion Directa en 2023
0
cer®e g SR
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Fuente: Banco Central de Costa Rica
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MERCADO CAMBIARIO

Alta disponibilidad de divisas ha permitido al BCCR cubrir los requerimientos del SPNB vy fortalecer el blindaje
financiero de la economia. En este contexto, el BCCR decidié pagar anticipadamente el crédito con el FLAR.

Volumen negociado y participacion de las compras
de BCCR en Monex!
USD millones y porcentajes

Otros participantes mBCCR

1 V2 1 1 VA 1 AV 1 VA I O AVA
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Participacion promedio
2023:

66,4%

Participacion maxima
2023:

94,2%

'Cifras al 08/03/24. 2Saldo RIN BCCR al 07/03/24 y bancos comerciales al 31/01/24. Fuente: Banco Central de Costa Rica. Fuente: Banco Central de Costa Rica

Reservas Internacionales?
Cifras al 7/3/2024.
USD millones

-——BCCR =——BCOM -—SBN

18 000
16 000 15 582
14 000
12 000 13 119
10 000
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0
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$58258858858858%
Indicador de Seguimiento
% RIN/PIB:

de Reservas (IR):

148% 13,7%
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En resumen

Desempefio macroeconémico caracterizado por
alto crecimiento econdmico, mejora en los
indicadores del mercado laboral y reduccion de
desequilibrios externo y fiscal.

Inflacion en terreno negativo, ingreso al rango de
tolerancia se prevé para finales de 2024.

Actividad econdmica crecio 5,1% en el 2023, lo
cual duplica el crecimiento de los principales socios
comerciales del pais (2,5%).

Crecimiento de los agregados monetarios
congruente con actividad economica y meta de
inflacion.

Disponibilidad de divisas en el mercado cambiario
lleva a una activa participacion del BCCR, con el
consecuente efecto monetario expansivo
(contenido en el MIL y BEM).
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¢ Qué esperamos a futuro?
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La inflacion retornaria al rango de tolerancia a finales del 2024.

Inflacion general’
En porcentajes

I 1 " | 11 V2 A | 1 " 1 11 VA I | B 1 | B A2
2021 2022 2023 2024 2025

¢ Por qué el ajuste no ha sido mayor en la TPM?

- La politica monetaria es prospectiva, por lo que no
incorpora unicamente la informacién de hoy.

* Persisten los riesgos:

v Choques de oferta y fragmentacién del comercio
global.

v Costos de transporte de mercancias.

v" Conflictos geopoliticos.

v" Fendmenos climatoldgicos locales y externos.

« Cambios abruptos en la demanda de instrumentos
financieros que incida en las expectativas de variacion
cambiaria y consecuentemente en las de inflacion.

1 Los graficos muestran las bandas de prediccion de la inflacion general medida por el indice de Precios al Consumidor a lo largo del horizonte de proyeccion. Se trata de proyecciones condicionales; es
decir, toman en consideracion las posibles reacciones de politica monetaria que pudieran presentarse a lo largo del horizonte de proyeccion. La banda mas oscura alrededor del valor central concentra el
10% de probabilidad de ocurrencia. Cada par de bandas con tonalidades cada vez mas claras acumula un 10% adicional, hasta alcanzar el 90% de probabilidad.

Fuente: Banco Central de Costa Rica



2024-2025

Economia mundial con
crecimiento modesto y
por debajo de su nivel
promedio historico.
Inflacion continuaria a la
baja, convergencia a la
meta en el 2025
(principalmente en
economias avanzadas).

25

Crecimiento economico:

5,1 4,0 3,9

2023 2024 2025

Mejora en los términos de intercambio.
Inflacion general: retorno al rango de tolerancia en 1V-24.
Déficit de cuenta corriente inferior a los niveles histoéricos.

Finanzas publicas continuaria en la senda hacia la
sostenibilidad.

Aumento del ahorro financiero y crédito al sector privado
coherente con el crecimiento real de la actividad
econdmica y meta de inflacion.
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