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Sefor

Lic. José Andrés Lizano Vargas

Proceso de Riesgos del Macroproceso Financiero Contable
Poder Judicial

Estimado sefior:

En cumplimiento de la clausula del contrato N° 013118 que estipula la realizacién de
un informe mensual al Comité de Riesgos, acerca del comportamiento de los
mercados financieros y bursétiles, tanto nacionales como extranjeros, y su efecto
sobre las carteras administradas, me permito remitirle el siguiente informe
correspondiente al mes de junio del 2018.

INFORME MENSUAL DEL MIEMBRO EXTERNO
DEL COMITE DE RIESGOS DEL FONDO DE JUBILACIONES Y PENSIONES
DEL PODER JUDICIAL
JULIO 2018

|. MERCADO FINANCIERO LOCAL Y COYUNTURA NACIONAL

1. Tasas de interés

El aumento de tasas de interés, por un lado disminuye el valor del portafolio a tasa
fija y por otro lado, aumenta el rendimiento de los instrumentos denominados a tasa
fluctuante; una disminucion de tasas, tiene el efecto contrario. Por su parte, las
expectativas al alza de esta variable tienen impacto sobre el comportamiento de la a
Inflacién y del tipo de cambio, lo que puede provocar efectos adversos sobre el
portafolio de inversiones.

e Lastasas de interés han mostrado una leve tendencia al alza, pero no tanto como
se pudiera esperar, dado el problema fiscal y el aumento en las tasas
internacionales, especialmente por parte de la Fed.

e Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica decidi®6 mantener la Tasa de
politica monetaria en 5,0%.

e Las tasas de interés bancarias pasivas 0 activas no mostraron cambios
significativos en junio ultimo. Igual comportamiento mostraron las tasas de deuda
publica, en la que continla la preferencia de los agentes econdémicos por
instrumentos en dolares y por aquellos denominados en colones de muy corto
plazo.
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Tasa de Politica Monetaria y Basica Pasiva
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2. Inflacién

Esta variable es clave para alcanzar las metas del BCCR de mantener la estabilidad
interna de la moneda. Un aumento de la inflacion impacta, entre otros, la tasa de
interés local y el tipo de cambio. Las expectativas sobre la inflacion tienen efecto
sobre el comportamiento de estas variables.

Desde 2016 el ritmo inflacionario ha tendido a acelerarse debido al comportamiento
de materias primas:

e Se espera para 2018: i) petroleo = +18%, ii) materias primas = +11.9%, iii) precio
metales= +13 %.
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Inflacion no debiera ser una preocupacion para el Banco Central, se mantendria
dentro del rango meta.

Inflacion general, expectativas de inflacién e IPP-MAN
Variaciones interanuales (%)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica

Se observo una inflacion en el rango meta por noveno mes consecutivo.
Especificamente, en junio ultimo la inflacion, medida por la variaciéon interanual
del Indice de precios al consumidor (IPC), fue 2,1%1.

Por otra parte, la inflacion subyacente, relacionada con las condiciones
monetarias, alcanzé 1,8%, porcentaje inferior en 0,2 p.p. (puntos porcentuales) al
promedio de este indicador en los ultimos siete meses. Estos valores contindan
sefialando la ausencia de presiones inflacionarias por la via monetaria. Ademas,
los indicadores de brecha del producto, estimados con el Modelo
Macroecondémico de Proyeccion Trimestral, indican la existencia de holgura en la
capacidad productiva de la economia.

En lo que respecta a las expectativas de inflacion, su valor medio en junio fue
3,5%, después de registrar 3,7% durante el primer cuatrimestre del afio y 3,6%
en mayo. Con estos resultados este indicador se ha mantenido en el rango
objetivo por mas de tres afos, lo que pone de manifiesto que los agentes
econdémicos, a pesar de los retos fiscales existentes para mantener la estabilidad
interna, estiman que el Banco Central podra mantener la inflacion contenida en el
rango meta de largo plazo.

3. Tipo de cambio y mercado cambiario

Los movimientos del tipo de cambio afectan directamente el valor de la cartera
denominada en dolares, de tal forma que un incremento tiene efectos favorables
sobre la valoracién de este segmento; una baja en el tipo de cambio, tiene el efecto

L El resultado para el mes de junio fue conocido en fecha posterior a la reunion de la Junta Directiva del Banco

Central.
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contrario. El tipo de cambio también tiene efectos indirectos sobre la inflacion y sobre
las tasas de interés.

Principal macroprecio con mayor estabilidad, principalmente por la activa del BCCR
en el mercado cambiario.

Tipo de cambio de Monex
Al 11 de julio de 2018
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Fuente: Banco Central de Costa Rica

Primeras 130 sesiones de cada afio (2018 al 9 de julio).
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Las Reservas Internacionales muestran un nivel crecimiento que garantizan el
musculo suficiente para enfrentar eventuales desalineamientos del tipo de cambio.
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Reservas Internacionales netas
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Expectativas de variacién cambiaria
a junio del 2018 (en %)
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Mercado cambiario. El superavit de divisas en el mercado privado de cambios
continud y en junio Ultimo su resultado neto ascendié a USD 223,5 millones (USD
141,7 millones un mes atras). Esta condicién aunada a la relativa estabilidad en la
posicibn en moneda extranjera de los intermediarios cambiarios (disminuy6é USD 15
millones en el mes), permiti6 atender el requerimiento neto de divisas del Sector
Publico no Bancario.

En el Monex el tipo de cambio promedio fue ¢567,47, con una variacion interanual de
-0,73%. Por su parte, las reservas internacionales netas (RIN) al 28 de junio
ascendieron a USD 8.035,8 millones, equivalentes a 13,3% del PIB.

4. Actividad econémica y sector externo

La evolucion de la actividad econémica aporta datos importantes para las
expectativas sobre las principales variables macroeconémicas y financieras y
constituye un aspecto clave para la definicién de tasas de interés por parte del BCCR
y el sector financiero.
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Variacion trimestral del Producto Interno
Bruto (%)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica

Actividad econOmica con importantes sintomas de debilitamiento, debido
principalmente a:

Débil demanda interna, principalmente por la caida en el consumo final de los
hogares (+2.6%) y la formacion bruta de capital fijo (-1.9%).

Caida en el ingreso real.

Deterioro en términos de intercambio, por el aumento de precio de las materias
primas, principalmente el petroleo.

Mayor ritmo inflacionario.

Condiciones crediticias mas restrictivas.

La caida en la actividad econémica ha sido compensada por el buen desempefio del
sector externo:

Demanda externa favorable -principalmente Estados Unidos -.

Zonas francas crece +11% -régimen definitivo +3%.

Manufactura (+11%), agropecuario (+5%), sector agricola (+2%) y alimentario
(+1%).

Merma de exportaciones hacia Nicaragua (impacto negativo; riesgo politico
social).

e La serie de tendencia ciclo del indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE)
presenté en abril de 2018 crecimientos interanual y medio de 2,8% y 2,9%,
respectivamente. Estos porcentajes son menores en 0,2 y 0,3 p.p., en ese orden,
a los observados un afio antes, debido a la desaceleracion de la mayoria de
actividades econOmicas, en especial de los servicios financieros y profesionales,
del comercio y de la agricultura.

e Cifras preliminares de la balanza comercial de bienes muestran una brecha
negativa de USD 2.139,3 millones en el acumulado a mayo de 2018, equivalente a
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3,5% del PIB (igual a mayo 2017). En términos de sus componentes, las
exportaciones mostraron una ligera aceleracion (6% contra 5% en igual periodo de
2017) y tasas de variacion similares en el caso de las compras externas (alrededor
de 5,5%), a pesar del efecto incremental asociado al comportamiento de los precios
de hidrocarburos (24,7%).

Particularmente, en cuanto a las ventas externas es destacable el impulso en las
exportaciones de empresas del régimen definitivo, que mas que compenso la
moderacion del crecimiento en las de empresas adscritas a regimenes especiales
de comercio.

Monto exportado a mayo de cada afioy
tasa de crecimiento
Cifras en millones de US $
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5. Finanzas publicas

Sin lugar a dudas, el déficit fiscal representa el principal desequilibrio
macroeconomico del pais y que requiere de medidas urgentes para el logro de la
lograr la estabilidad econdmica. Este desequilibrio tiene impacto directo sobre las
principales variables macroecondémicas y financieras. En el caso de las carteras
administradas, su comportamiento incide directamente sobre su rendimiento y sobre
el impacto de variables clave como las tasas de interés, la inflacion y el tipo cambio.

Condicién fiscal con claras muestras en empeoramiento y signos importantes de
insostenibilidad a mediano y largo plazo. El pais ha sobrepasado el nivel de deuda
catalogado de insostenibilidad.

En lo que transcurre de 2018 las cuentas fiscales se deterioran rapidamente producto
de:
e Desaceleracion de la recaudacion tributaria,
e Crecimiento acelerado de los gastos corrientes (remuneraciones) v,
e Aumento en el pago de intereses -deuda creciente y mayor costo de
financiamiento (tipos de interés al alza).

El debilitamiento de las finanzas del Gobierno Central continué en los primeros cinco
meses del afio, al acumular déficit equivalente a 2,6% del PIB (2,2% un afio atras).
Por el lado de los gastos llama la atencion la creciente participacion de los intereses
de la deuda, en tanto que, por el lado de los ingresos destaco el menor dinamismo en
los tributos provenientes de ingresos y utilidades, asi como la caida en el recaudo en
aduanas.

Segun fuentes de financiamiento, estos requerimientos fueron atendidos mediante la
colocacion de bonos de deuda interna, en especial, denominada en moneda
extranjera y con agentes del sector privado, de los cuales 23% corresponde a ahorro
de no residentes. Al término de mayo la razén de deuda a PIB alcanzé 49,5%, nivel
gue se considera como insostenible, superior en 3,9 p.p. a la observada en mayo de
2017.

Déficit financiero
cifras acumuladas al mes de mayo 2018 - 2012

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

-2,1%-2,1% Y
-2,6%

-2,3%
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6. Agregados monetarios y condiciones crediticias

Los agregados monetarios permiten dar seguimiento a la efectividad de la politica
monetaria en el logro de sus objetivos de estabilidad interna (control de la inflacion) y
estabilidad externa, que se refleja principalmente en el valor de la moneda local frente
al délar (tipo de cambio). Por su parte, las condiciones crediticias muestran el
comportamiento del crédito, sus razones y su relacidén con otras variables-

Los agregados monetarios y el crédito al sector privado crecieron a tasas interanuales
por debajo de lo contemplado en el Programa Macroeconémico 2018-2019, por tanto
no estan incubando presiones futuras sobre la inflacién.

Especificamente el crédito al sector privado mostrd una tasa de crecimiento interanual
de 3,9% (10,3% un afio atrds). Esta desaceleracion se observé en ambas monedas,
atribuible, entre otros factores, al menor ritmo de la actividad econémica, el aumento

en las tasas de interés y, segun indican los oferentes de crédito, por la incertidumbre
sobre la solucién de la problematica fiscal

2018 refleja importante deterioro en las condiciones crediticias internas

Crédito total Crédito (moneda nacional) Crédito (moneda extranjera)
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Deterioro y bajo crecimiento crediticio puede atribuirse a un conjunto de factores:
e Aumento en las tasas de interés en ¢ y US$.

e Evento cambiario de mayo de 2017 generd incertidumbre cambiaria con
impacto en la demanda de crédito en US$.

e Endurecimiento de la regulacion bancaria.
e Baja confianza del consumidor sobre la evolucién futura de la economia.
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ll. INDICADORES DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL

Los acontecimientos mundiales afectan directa e indirectamente la economia
nacional, impactan en los principales macroprecios y por ende, el mercado financiero
nacional y a sus participantes. Dentro de lo anterior, destacan los siguientes aspectos:

Tasas de interés internacionales. Los movimientos de las tasas de interés a nivel
internacional impactan directamente las tasas locales y las expectativas sobre su
futuro comportamiento; por tanto tienen un efecto directo sobre las carteras
administradas.

Comportamiento de los mercados internacionales. Es importante dar seguimiento
a los principales indicadores de los mercados internacionales por su impacto sobre la
economia y mercados financieros nacionales y por su relevancia en la creacion de
expectativas sobre el comportamiento futuros de las principales variables
macroeconomicas y financieras.

Tasas de crecimiento internacional. La evolucion de la economia internacional, de
las principales zonas de influencia y en particular, la de nuestros principales socios
comerciales, constituyen factores clave para la evolucién de nuestra economia, de
nuestro sector externo, de nuestra actividad econémica y de la evolucién de nuestras
principales variables macroeconomicas y financieras

Precios de las materias primas (commodities). Los precios de las materias primas,
principalmente el petréleo, tienen impacto directo sobre la inflacion local y por ende,
sobre las tasas de interés y el tipo de cambio.

Riesgos geopoliticos. Pueden impactar directamente sobre el comportamiento a
nivel mundial y regional.

10
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Evolucién de los mercados financieros internacionales y coyuntura global.

1. Crecimiento econémico favorable
Proyecciones del crecimiento mundial para 2018 y 2019 han sido revisadas al alza en
0.2 puntos porcentuales, de 3.8% a 3.9% (FMI-abril. 2018)
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2. Normalizacién de las politicas monetarias
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Cabe destacar que la Fed ya logré sus principales dos objetivos: el nivel de inflacion
(2.8%) y la tasa de desempleo (4%).

La normalizacion implica un posible aumento en las tasas de interés en los proximos
meses (2018-2019)

11



Ronald Chaves Marin
Teléfonos:

[T B
Q)

Asesoria Econémica y Financiera

rochama164@gmail.com

3. Resurgimiento de medidas proteccionistas

Se han incremento los riesgos relacionados con el resurgimiento de medidas
proteccionistas en el ambito comercial (Estados Unidos —China)

e Mayor proteccionismo reduciria el bienestar del consumidor encareciendo los
bienes de consumo transables.

e Reduciria el potencial de crecimiento de economias pequefas y abiertas,
como Costa Rica.

e Un analisis de escenarios indica que el proteccionismo comercial -que provoca
un aumento del 10% de los precios de importacién -reduce el producto y el
consumo a nivel mundial en alrededor de un 1.75% después de 5 afios y casi
un 2% en el largo plazo, mientras que la inversion y el comercio mundiales
caen incluso mas (FMI 2016.

4. Otros aspectos de la economia internacional

e El Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos de América incrementd la
tasa de fondos federales en 25 puntos base (p.b.), para ubicarla entre 1,75% y
2%. Esa decision fue tomada en reunién del pasado 12 y 13 de junio y con este
ajuste acumula 175 puntos base (p.b.) desde que inici6 ese proceso de
normalizacion, en diciembre de 20152.

e La Reserva también sefial6 que continta el fortalecimiento del mercado laboral,
la actividad econ6mica crece a ritmo soélido y la inflacion interanual se ubica en
torno a la meta (2%). En particular, para 2018 revisaron al alza las perspectivas
de crecimiento (2,7% - 3%) y de empleo (desempleo entre 3,6% y 3,7%) y
mantuvieron la proyeccion de inflacion.

e El Banco Central Europeo (BCE) en su reunion del 14 de junio, sustentado en
presiones al alza sobre la inflacion, decidié continuar el programa de compra
mensual de bonos (€30 mil millones hasta setiembre y €15 mil millones en el
ultimo trimestre para finalizarlo en diciembre de 2018) y, dejar su tasa de interés
de referencia en 0%, con indicacion de que asi la mantendria hasta el verano de
2019.

e EIl Banco Mundial, en su informe Perspectivas Econdmicas Globales de junio
altimo, mantuvo las proyecciones de crecimiento mundial para 2018-2019,
previendo una ligera desaceleracion en el 2020, en buena medida, asociada a
menor dinamismo en economias avanzadas.

e Indicé que en el impulso economico de EUA ha influido el efecto de la politica
fiscal expansiva sobre la formacion bruta de capital (reduccion del impuesto

2 En esta ocasion, 7 de los 15 miembros del Comité prevén dos incrementos adicionales en lo que
resta del afio.

12
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corporativo y de varios tramos de las tasas impositivas a los ingresos personales).
Para la Zona del euro estimé moderado crecimiento economico, asociado a la
eventual reduccién del estimulo monetario por parte del BCE. Ademas sefalo la
consolidacion del crecimiento en economias emergentes y en desarrollo, entre
otros por la recuperacion de paises exportadores de productos béasicos y la
relativa estabilidad en los precios de esos productos prevista para los proximos
trimestres.

Este organismo internacional sefal6 riesgos a la baja asociados con eventos de
mayor volatilidad en mercados financieros y la incertidumbre que introducen
eventos geopoliticos y medidas proteccionistas.

Respecto a este ultimo tema, con fecha posterior (6 de julio) a la reunion de la
Junta Directiva, entraron a regir aranceles mutuos entre EUA y China: a) arancel
de 25% aplicado por EUA a productos chinos por USD 34 mil millones y que
contengan “tecnologia industrial significativa” y, b) China aplica arancel de 25% a
productos de la industria agricola y automotor de EUA por USD 34 mil millones.
Analistas econOmicos prevén que estas tensiones comerciales afectarian la
economia mundial.

Finalmente, en el primer semestre del afio el precio del petréleo experiment6 una
tendencia creciente (WTI con crecimiento medio interanual de 30,5%), asociada
a la menor oferta por parte de los miembros de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP), la tension politica en Medio Oriente y la salida
de EUA del acuerdo nuclear con Irdn y, mas recientemente, el anuncio de
inventarios menores a lo previsto en EUA, expectativas de menor suministro por
tensiones en Libia y la interrupcién de produccién en Canada.

Global Market Data
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