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INFORME MENSUAL DEL MIEMBRO EXTERNO
DEL COMITE DE RIESGOS DEL FONDO DE JUBILACIONES Y PENSIONES
DEL PODER JUDICIAL
AGOSTO 2019

IMAE - TENDENCIA clcLo  [NFLACION
Meta 2019
Variacidn interanual a abril 3,00% 1 p.p.

1,65%
Interanual a julio

0,
Variacion 12 meses a abril 2,89%

2,25%

TIPO DE CAMBIO Y TASAS

IPC: Niveles y variaciones

MERCADO INTEGRADO DE LIQUIDEZ (MIL)

Compra USD
563,07 TPM
0,

Venta USD 4,00 %
570,20

FPC
Tasa basica pasiva 5,00 %
5,70%
T: fectiva dél D

asa efectiva ddlares

2.38% 3,00 %

sabado 24 de agosto de 2019
Tipo de Entidad Entidad Autorizada Compra | Venta

Diferencial
Cambiario

Ultima Actualizacion

Bancos plblicos |Banco de Costa Rica 559,000 572,00 13,00 16/08/2019  10:36 a.m.
Banco Macional de Costa Rica 558,000 572,00 14,00 23/08/2019 0407 p.m.
gigflfn';'fp“'ar y de Desarrollo 550,00 572,00 13,00 16/08/2019 1125 am.

Bancos privados |[Banco BAC San José S.A. 560,000 573,00 13,00 23/08/2019 08:23 a.m.
Banco BCT 3.A. 560,000 573,00 13,00 22/08/2019  10:37 a.m,
Banco Cathay de Costa Rica S.A 562,000 575,00 13,00 23/08/2019 11:29 a.m.
Banco CMB 558,00, 578,00 20,00 19/08/2019 09:2% am.
Banco Davivienda (Costa Rica) S.A 560,000 573,00 13,00 22/082019  01:28 p.m.
Banco General (Costa Rica) S A 560,000 573,00 13,00 23/08/2019 11:43 p.m.
Banco Improsa S.A. 559,000 573,00 14,00 22/08/2019 11:56 a.m.|
Banco Lafise 3.A. 559 00 573,00 14,00 23/08/2019 0827 a.m,
Banco Promérica S.A. 559 00 571,95 12,95 16/08/2019  05:18 p.m.
Banco Scotiabank de Costa Rica 5 A 558,000 573,00 15,00 23/08/2019 0451 p.m,
Prival Bank (Costa Rica) S.A 559 00| 572,00 13,00 16/08/2019  11:28 a.m.
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IPC: Variacion Interanual
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+ Colones: Con desplazamientos negativos en
la mayoria de principales tramos.

Ultimo mes: Prevalecieron desplazamientos
negativos hasta de 301 pb.

3 meses: Prevalecieron
negativos de hasta 279 pb.

desplazamientos

1 afio: Prevalecieron desplazamientos negativos
de hasta 200 ph.

+ Colones: Con desplazamientos negativos en
la mayoria de principales tramos.

Ultimo mes: Prevalecieron desplazamientos
negativos hasta de 301 pb.

3 meses: Prevalecieron
negativos de hasta 279 pb.

desplazamientos

1 afio: Prevalecieron desplazamientos negativos
de hasta 200 pb.
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Entorno internacional

En resumen

@ Economia mundial crecio a %
@ tasas moderadas, pero
indicadores de alta frecuencia
muestran enfriamiento.

Jzwy Inflacion promedio de los /‘Z‘g

! principales socios =iE
comerciales del pais se
redujo a 2,2% a mayo de
2019.

4
%

E Precio promedio ponderado
del coctel de hidrocarburos
aumento 13,9% en los
primeros cinco meses del
afo.

Factores externos

L]
Entorno nacional
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Desaceleracion del
crecimiento econémico de
principales socios
comerciales.

$d caidaen precios de
algunos productos
agricolas de exportacion.

Situacion politica y
econdmica en Nicaragua.

Factores internos

Entorno nacional

’ Factores climaticos han 0‘

afectado la actividad

i agricola.
. . A
€ Bajos niveles de confianza III
de consumidores y
empresarios.
o Desaceleracion del Y |

credito al sector privado.

&, Incertidumbre asociada a B a
== % |3 entrada en vigencia de L -h
la Ley 9.635.

Se redujo la presion al alza
sobre las tasas de interés
internacionales.

Recuperacion de los flujos de
capital hacia las economias
emergentes.

Caida en el precio de algunos
productos agricolas de
exportacion, como la pifa.

_ Continua caida en

© importacion de vehiculos y

materiales de construccion.

Exportaciones impulsadas
por regimenes especiales;
en tanto que ventas de
régimen definitivo caen.

Pérdida de dinamismo de
la demanda interna y
menores importaciones.

Cae inversion privada, en
especial construccion.

Sub-ejecucion de inversion
publica.

Alto desempleo y deterioro de
T términos de intercambio

afectan ingreso disponible.
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Medidas para estimular la actividad econdmica

I
Entorno nacional

marzo mayo junio
i\ - - -
28 23 31 13 20
§,0M TPM EML  Conassif TPM
p-b. 25 p.b. 3 p.p. anuncia la 25 p.b.
5,00% anual. 4,75% anual. 12%. aprobacion de 4,5% anual.
varias iniciativas b
que facilitan el Tasa de
acceso al interés bruta
crédito. de los DEP.

[ ]
Ajustes en oferta
de los depdsitos en

TPM: Tasa de Politica Monetaria colones y doélares.
EML: Encaje minimo legal
DEP: Depgsitos electronicos a plazo en colones

I. 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.

1. Tasas de interés

La Tasa Bésica Pasiva (TBP) se ubic6 al 24 de agosto en 5.7%, alcanzando su nivel
mas bajo del afio. En términos reales?, la TBP result6 en 2.81%. Este movimiento en
tasas es beneficioso para los deudores con créditos en colones asociados a la TBP y
para los inversionistas a tasa fija, pues el valor de los instrumentos tiende a aumentar.

En particular, la reduccién en la TB fue explicada, principalmente, por una disminucion
en el plazo medio de captacion, donde los rendimientos son mas bajos.

En julio de 2019, la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica (BCCR) presenté
la revision del Programa Macroeconémico 2019-2020? y acordé reducir en 50 puntos
basicos (p.b.) la Tasa de politica monetaria (TPM) para ubicarla en 4,0% anual a partir
del 23 de ese mes. Lo anterior considerando que aun persisten fuerzas deflacionarias
gue se derivan de: i) una desaceleracion sostenida de la actividad econdmica, con
una brecha de producto negativa (nivel de produccién por debajo del potencial), ii)

! Se utiliza la tasa basica neta.
2 Aprobado mediante articulo 12 del acta de la sesion 5886-2019 del 17 de julio de 2019.
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una tasa de desempleo superior a la tasa de largo plazo en que se estabilizaria la
inflacion y iii) un bajo crecimiento de los agregados monetarios y crediticios. En lo que
transcurre del afio en curso la TPM se ha reducido en cuatro ocasiones, para un
acumulado de 125 puntos basicos.

Tasa Basica Pasiva

Este indicador, que tiene estrecha relacién con los créditos en Tasa Variable, ha presentado esta
semana una de las caidas mas significativas en las Ultimos dias

l-ene 18-ene 4-feb 20-feb 9-mar 27-mar 15-abr 3-may 21-may 7-un 234un B-jul 22-ul

Con respecto a las tasas de interés activas del sistema financiero, en ambas monedas
hubo ligeros ajustes al alza por actividad econdémica y por grupo de intermediario. Asi,
la tasa de interés promedio de los préstamos en colones de las Otras Sociedades de
Deposito (OSD), se ubico en 13,67% (13,42% en el mes previo). En dolares, la tasa
promedio fue de 9,36% (9,00% el mes anterior). El nivel promedio més alto de las
tasas negociadas correspondio a la actividad de consumo, principalmente mediante
tarjetas de crédito (34,58% en moneda nacional y 28,97% en dolares).

2. Inflacion

Esta variable es clave para alcanzar las metas del BCCR de mantener la estabilidad
interna de la moneda. Un aumento de la inflacién 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.

En julio de 2019 la inflacién general, medida por la variacion del indice de Precios al
Consumidor (IPC), fue de 2,9% en términos interanuales, con una variacién
acumulada de 1,7% y mensual de 0,73%.

Este resultado es congruente con lo previsto en el Programa Macroecondmico 2019-
2020 de enero de 2019, y su reciente revision el mes pasado. Las proyecciones de
inflacion en dichos documentos incorporaron el efecto de la introduccion del impuesto
sobre el valor agregado (IVA), de acuerdo con lo establecido en la Ley 9635 de
Fortalecimiento de las Finanzas Publicas, y ubican la inflacion en torno al valor medio
del rango meta (3% = 1punto porcentual (p.p.)).

En relacion con el impacto de la introduccion del IVA sobre la inflacion general, el
Banco Central lo estim6 en alrededor de 0,7 p.p. en los doce meses posteriores a la
entrada en vigencia de ese impuesto. Para julio de 2019, se estima que de la variacion
mensual de la inflacion (0,73%), un 53% se explica por la implementacion del IVA.
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Por su parte, la inflacion subyacentel registré en julio un valor medio de 2,6%. Si bien
esta variable se ha mantenido por debajo del valor medio del rango meta, desde
octubre muestra una relativa aceleracion, acentuada en julio con respecto al mes

previo (0,2 p.p.) por la introduccién del IVA.

En lo que respecta a las expectativas de inflacion a 12 meses, en julio su valor medio
fue de 3,4% (mediana y moda en 3,0%), inferior en 0,1 p.p. respecto al mes previo.

En general, su comportamiento ha sido a la baja en lo que transcurre del afio, luego

del alza de noviembre de 2018, cuando alcanz6 un valor de 4,2%.

Por dltimo, para lo que resta de 2019 se prevé un comportamiento de los
determinantes macroecondmicos de la inflacién coherentes con una inflacién ubicada

en torno al nivel medio del rango meta.

iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
-Tasa de variacion acumulada en porcentajes-
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Proyecciones para la economia nacional 2019-2020

EBER  Durante los préoximos 18 meses se
m prevé una inflacién ubicada en torno
al valor central del rango meta de 3%.

E\ Se estima que el efecto sobre el IPC de
=[E) 1a introduccion del Impuesto al Valor
Agregado (IVA) seria relativamente bajo.

No se prevé que el IVA provoque efectos
inflacionarios de segunda ronda que
requieran ser mitigados.
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3. Tipo de cambio, mercado cambiario y reservas internacionales netas (RIN)
Los movimientos del tipo de cambio afectan directamente el valor de la cartera
denominada en dodlares, de tal forma que un incremento tiene efectos favorables
sobre la valoracion de este segmento; una baja en el tipo de cambio, tiene el efecto
contrario. El tipo de cambio también afecta directamente la inflacién y las tasas de
interés, lo que incide sobre el valor de las carteras en colones.

Por su parte, la RIN resumen la situacion del pais con respecto al resto del mundo.
Cuando existen turbulencias en el mercado cambiario, el Banco Central utiliza sus
reservas internacionales netas (RIN) para evitar alza del dolar, transacciones que
aumentan las RIN con las compras de divisas y disminuyen con las ventas. El impacto
monetario de estas operaciones cambiarias (la compra de divisas expande la oferta
monetaria y la venta la disminuye) afecta directamente la inflacion y por ende, el
comportamiento de las tasas de interés.

El resultado neto de las operaciones de compra y venta de divisas de los
intermediarios cambiarios en sus ventanillas registré en julio de 2019 un superavit de
USD 211,3 millones (USD 291,2 millones en junio pasado). Durante el mes se observo
una oferta promedio diaria de USD 74,4 millones, mientras que la demanda diaria
observada fue de USD 64,8 millones.

El superavit en el mercado cambiario le permitié al Banco Central realizar compras de
divisas por USD 270,6 millones, mientras que el requerimiento neto del sector puablico
no bancario (SPNB) fue de USD 185,0 millones. Por su parte, los intermediarios
cambiarios aumentaron la posicién en moneda extranjera en USD 10,6 millones (USD
76,1 millones en el mes previo).

En este contexto, el tipo de cambio promedio del mes (Monex) tendi6 a la baja y se
ubicé en ¢577,44 (¢587,31 en el mes previo). La volatilidad en el tipo de cambio con
respecto a junio fue mayor, con un coeficiente de variacion y una desviacién estandar
de 0,80% y ¢4,65, respectivamente (0,62% y ¢3,62 en el mes previo).

TIPO DE CAMBIO NOMINAL PROMEDIO COMPRA-VENTA
- Tasa de variacion interanual (%])-

Ene 2017
Feb 2017
Mar 2017
Abr 2017
May 2017
Jun 2017
Jul 2017

Ago 2017
Sep 2017
Qct 2017
Nov 2017
Dic 2017
Ene 2018
Feb 2018
Mar 2018
Abr2018
May 2018
Jun 2018
Jul 2018

Ago 2018
Sep 2018
Oct 2018
MNov 2018
Dic 2018

Ene 2018
Feb 2019
Mar 2019
Abr2019

May 2019
Jun 2019

Jul 2019

El saldo de las reservas internacionales netas (RIN) aument6é en USD 84,4 millones,
resultado principalmente de las compras netas de divisas realizadas por el Banco
Central para el SPNB (USD 95,5 millones) y del aumento en los depdésitos del
Ministerio de Hacienda en el Banco Central (USD 19,2 millones). Estos movimientos
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fueron compensados, en mayor medida, por la disminucion por concepto de encaje
gue mantienen las entidades financieras en el Banco Central (USD 24,7 millones).

El saldo de RIN al cierre de julio fue USD 7.877,6 millones, equivalente a 12,9% del
Producto Interno Bruto estimado en la revision del Programa Macroecondmico para
2019. En términos de otros indicadores este valor equivale a 6,6 meses de las
importaciones de bienes del régimen definitivo y 1,6 veces el saldo de la base
monetaria ampliada.

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS DEL BCCR
-Variacion mensual en millones de délares -
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En junio el Indice de Tipo de Cambio Efectivo Real Multilateral con Ponderadores

Moviles (ITCER) se aprecio 1,27% con respecto al mes previo, debido a la apreciacion
del colén y al aumento en el Indice de Precios al Consumidor (IPC). Los diferenciales
de monedas e inflacionario fueron de -1,18% y -0,09%, respectivamente.

ITCER muiltilateral con ponderaciones méviles - Base Enero 1997 = 100 -
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Mercado cambiario

N
Entorno nacional

Tipo de cambio promedio ponderado de Monex registré una variacion interanual de 2,3% y una
tasa acumulada de -4,7% en el primer semestre de 2019.

640 —2017 —2018 —2019 —RIN (eje derecho) 9.000
630 8.000
620 5
o 610 7.000 2
£ 600 6.000 g
g 290 5000 3
g 580 4,000 E
= 5;3 3000 2
5 =
w0 2.000
540 1.000
530 0
2 g g 2 5 g 2 g g 2 2 H 2 g g
o E £ @ c ] E £ @ c @ E £
2017 2018 2019

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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4. Actividad econémicay sector externo

La evolucion de la actividad econémica® aporta datos importantes para las
expectativas sobre las principales variables macroecondémicas y financieras y
constituye un aspecto clave para la definicion de tasas de interés por parte del BCCR
y el sector financiero.

La serie de tendencia ciclo del indice Mensual de Actividad Economica (IMAE)*
registroé en junio de 2019 un crecimiento interanual de 1,5%, superior en 0,1 puntos
porcentuales (p.p.) con respecto al mes previo, aunque inferior en 1,7 p.p. en relacion
con el mismo mes de 2018.

La actividad economica continué impulsada por los regimenes especiales. La
produccion de estas empresas en junio de 2019 crecid 10,2% (7,5% en junio de 2018),
debido a la mayor demanda externa de implementos médicos y de servicios
informaticos y empresariales.

Por otra parte, la produccién de las empresas del régimen definitivo aumentd 0,3% en
junio de 2019, 2,5 p.p. menor a lo observado en el mismo periodo del afio anterior. La
pérdida de dinamismo en este régimen se asocia con factores externos e internos que
provocaron una menor produccion de bienes que tienen encadenamientos con otras
actividades econdmicas. Entre esos bienes se incluyen:

a. Productos agricolas, afectados por bajos precios en el mercado internacional y por
condiciones climaticas adversas, lo cual redujo las exportaciones de pifia y banano, y
por ende la demanda de papel, materiales de embalaje y servicios de transporte de
carga.

b. Edificaciones comerciales y residenciales, lo que perjudicé la produccién vy
comercializacién de materiales de construccién, transporte de carga y servicios de
ingenieria y arquitectura.

c. Bienes exportados a Centroamérica y en particular a Nicaragua, por la situacion
sociopolitica de ese pais. También influyé la menor actividad en los servicios de
administracion publica, debido a las medidas de contencion del gasto.

Por industrias en junio de 2019 destacé lo siguiente:

1. La actividad agropecuaria decrecié 2,6% (-2,7% en mayo 2019), por la menor
produccion de pifia, banano, papa, hortalizas, raices y tubérculos.

3 La evolucion por actividad econémica se analiza con la tasa de variacion interanual de la serie tendencia ciclo.

# Los datos basicos utilizados en el calculo del indicador estan sujetos a revision por parte de las empresas
informantes (sustitucién de datos preliminares por definitivos). Lo anterior y la incorporacién de una nueva
observacién, podrian implicar ajustes en las tasas de variacion de los meses previos.
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2. La manufactura crecié 2,7% (2,6% en mayo 2019), impulsada por la mayor
demanda externa de implementos médicos. En contraste, la produccion
manufacturera vinculada con la actividad agropecuaria y de la construccion (por
ejemplo, la produccion de hierro, cemento, yeso y material de embalaje) cayoé 2,5%.

3. La construccion continué contrayéndose, con una tasa interanual de -14,3% (-
13,3% en mayo 2019), principalmente por la menor obra residencial y comercial, como
consecuencia, de la incertidumbre generada por la entrada en vigencia de la reforma
fiscal, segun consultas realizadas por el Banco Central a empresarios de la industria
de la construccion y el comercio.

4. La actividad comercial se contrajo 0,7%, por la menor comercializacién de
vehiculos y de materiales de construccion.

5. Los servicios crecieron 2,8%, impulsados por:

a) La ensefianza y salud, con un crecimiento interanual de 3,0%, principalmente por
los servicios de atencion a la salud.

b) Servicios empresariales (2,8%), dada la mayor demanda externa de productos
como consultoria en gestion financiera, atencion al cliente y disefio de dispositivos
para tratamientos odontolégicos. Lo anterior fue mitigado por la menor produccion de
los proveedores de servicios de agencias de empleo, asi como de ingenieria 'y
arquitectura, vinculadas mayoritariamente con el mercado interno.

c) Servicios de informacién y comunicaciones (5,1%). Este grupo incluye los servicios
de programacion y consultoria informética, los cuales mostraron un incremento
superior a dos digitos, resultado de una mayor demanda externa y, a nivel interno,
por la mayor necesidad de desarrollos informaticos dada la entrada en vigencia de la
Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas.

d) Alquileres (2,8%), impulsados por una mayor demanda por parte de las empresas
exportadoras ubicas en regimenes especiales.

e) Alojamiento y suministro de comidas creci6 0,3 p.p. por encima de la tasa de mayo
(3,2%) debido a la mayor entrada de turistas.

Finalmente, de manera congruente con el menor ritmo de actividad econdmica, el
numero de cotizantes de la empresa privada inscritos en la Caja Costarricense del
Seguro Social (CCSS), registr6 en junio de 2019 una disminucién interanual de 0,4%
(crecimiento de 2,2% un afio antes). En términos absolutos, entre diciembre de 2018
y junio pasado, el nimero de cotizantes de la empresa privada se redujo en 4.270
personas; explicado en mayor medida por la caida que se registré en las actividades
de comercio (-5.598 personas), agricultura (-3.047), construccion (-2.710) y
manufactura (-2.127) y compensado en parte por el aumento de cotizantes
relacionados con las actividades empresariales, inmobiliarias y de alquiler (4.925
personas).

10
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INDICADOR MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA (IMAE)
VOLUMEN ENCADENADO, AHO REFERENCIA 2012

X Variacion
Aceleracion interanual

Produccion

Proyecciones para la economia nacional

2019 2020

Revisiéon Programa
Macroeconémico
(julio)

Programa
Macroeconémico
(enero)

Crecimiento de la produccién en el 2018: 2,6%

Comercio exterior

En el primer semestre de 2019 la balanza comercial de bienes acumul6 una brecha
negativa de USD 2.257 millones, equivalente a 3,7% del PIB (4,2% en igual periodo
de 2018), producto de un incremento promedio anual en las ventas externas de 0,9%
y una reduccién en las compras externas de 2,5% (aumentos de 6% y 5,6% en igual
lapso de 2018, respectivamente).

El moderado incremento de las exportaciones totales se debié a que el aumento de
las ventas de las empresas que operan en el régimen especial (8,9%) fue
compensado en gran parte por la disminucion de las ventas de las empresas del
régimen definitivo (7%), esto ultimo explicado por condiciones climéaticas adversas
asociadas al fenédmeno EIl Nifio, y la situacion sociopolitica en Nicaragua.

Por tipo de bien, el aumento en las exportaciones fue resultado de la mayor demanda
de dispositivos médicos, equipo electronico médico y terapéutico, y preparaciones
para bebidas gaseosasl; la cual mas que compensé la disminucién en la oferta
exportable de banano y pifia, asi como la menor demanda de frutas y legumbres en
conserva, café, azlcar, aceite de palma y materiales reciclados de aluminio y cobre.
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Por destino, el valor de las ventas al mercado de Estados Unidos registré un aumento
interanual de 6,6%, mientras que el mercado de Centroamérica y Panama presento
una caida de 3,9%, concentrada en las ventas a Nicaragua y El Salvador.

Exportaciones

Proyecciones para la economia nacional 2019-2020

2019 2020

weoeconemes. 4,2%  4,3%

(julio)

Observado en el 2018: 4,2%

En lo que respecta a las importaciones, su comportamiento estuvo determinado en
buena medida por la disminucién en la factura petrolera y en las compras de las
empresas del régimen definitivo (-8,1% en conjunto), principalmente vehiculos,
materiales metalicos para la construccién e insumos vinculados con la industria
metallUrgica y gruas. Este resultado fue atenuado por las compras de las empresas
de regimenes especiales (28,0%), esto ultimo en forma coherente con la evolucion
observada en la actividad econdémica de este grupo de empresas.

En particular, la factura petrolera ascendié a USD 810,1 millones, menor en 2% con
respecto a igual periodo del afio previo, resultado del incremento de 3,0% en la
cantidad de barriles importados (principalmente gasolina) y la disminucion interanual
de 4,8% en la cotizacion del coctel de hidrocarburos3. La reduccion en el valor de la
factura petrolera se concentr6 en junio de este afio4, debido a condiciones
climatolégicas que impidieron la descarga del producto (-38,9% en cantidad de
barriles), a lo cual se sumé una reduccion de 17,0% en el valor unitario del céctel de
hidrocarburos, la mas fuerte observada durante el primer semestre.

ImEortaciones

Proyecciones para la economia nacional 2019-2020

2019 2020

weroocmomes.  1,9%  4,5%

(julio)

Observado en el 2018: 0,1%
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Balanza Comercial de Costa Rica
-Acumulado a Jun de cada afio-
-En millones de délares-

8.000 «
6.000 -
4.000 »

2.000 »

-2.000 -

2018 2019
[l ©xportaciones Il 'mportaciones Il Balanza Comercial

Balanza de Pagos
Entorno nacional

(Porcentajes respecto al PIB)

Déficit de cuenta corriente Bienes Servicios
(1) (1) o
-0,9% -3,7% 5,3%
| sem. 2019 | sem. 2019 | sem. 2019
-1 -4,1% 5,2%
1 ssm’.zzséﬂi | sem. 2018 I sem. 2018
Pasivos de inversion Flujos financieros netos Reservas Internacionales
directa totales Netas (RIN)
(1) 0 (1)
1,9% 1,4% 12,8%
I sem. 2019 | sem. 2019 | sem. 2019
2,7% 12,5
I sem. 2018 Dic. 2018

En particular, la factura petrolera ascendié a USD 726,3 millones, superior en 9,9%
en relacién con igual periodo del afio previo y combiné el incremento de 12,8% en la
cantidad de barriles importados (principalmente gasolina) y la disminucion interanual
de 2,6% en la cotizacion del céctel de hidrocarburos. No obstante, esta cotizacion ha
mostrado una tendencia al alza en los meses que transcurren de 2019 (13,9% con
respecto al precio medio de diciembre 2018).
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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 inflacién y el tipo cambio.

El Sector Plblico Global Reducido® mostré a junio de 2019 un déficit financiero
equivalente a 1,9% del PIB, superior en 0,3 puntos porcentuales (p.p.) al registrado
en igual lapso de 2018. Este resultado fue consecuencia de la desmejora en las
finanzas del Gobierno Central, asi como de un menor superavit de la muestra del
resto de instituciones publicas no financieras.

SECTOR PUBLICO GLOBAL REDUCIDO: Resultado financiero
-Cifras acumuladas a Jun, como porcentaje del PIB-

14

2017 2018 2019

B spc M cC [l rsPnF ] BCCR

> La muestra incluye las siguientes instituciones: Gobierno Central, Banco Central y seis entidades del sector
publico no financiero (CCSS, ICE, CNP, RECOPE, JPS e ICAA).
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En particular, el Gobierno Central acumulé un déficit financiero de 3,1% del PIB (2,9%
en junio 2018), producto de un crecimiento en el gasto total (9,4%) mayor que el de
los ingresos totales (7,9%). No obstante, el déficit primario como proporcion del PIB
se mantuvo igual al del afio anterior (1,1% del PIB).

El crecimiento en los gastos fue impulsado fundamentalmente por el pago de
intereses y las transferencias (de capital y corrientes). Estos incrementos fueron
parcialmente, compensados por la contraccion en la compra de bienes y servicios, y
la desaceleracion en el rubro de remuneraciones.

Por su parte, los ingresos tributarios aumentaron, influidos por la aceleracion en la
recaudacion del impuesto a los ingresos y utilidades, y ventas internas (en particular
asociado a la amnistia tributaria contemplada en la Ley 9635) y por la recuperacion
en los “otros ingresos tributarios”. Este comportamiento en la recaudacion fue
compensado en

parte por la caida de los ingresos provenientes de los impuestos de aduanas y
selectivo de consumo, lo cual es congruente con la desaceleracion de la actividad
economica.

GOBIERNO CENTRAL: Ingresos, gastos y resultado financiero
-Cifras acumuladas a Jun, como porcentaje del PIB-

U —_—'
2018 2019
I A Ingresos totales 7] D Gasto Total M E Resultado Financiero

El déficit financiero del Banco Central (segliin metodologia de cuentas monetarias) fue
equivalente a 0,1% del PIB, inferior en 0,1 p.p. al observado en el primer semestre de
2018.

El resto del sector publico no financiero reducido, acumulé a junio del afio en curso
(segun cifras preliminares) un superavit equivalente a 1,3% del PIB, inferior en 0,1
p.p. al de igual lapso del afio previo, debido a la desmejora en el resultado financiero
de la mayoria de entidades que componen la muestra.

El saldo de la deuda publica global” a junio 2019, como proporciéon del PIB fue de
69,8%, superior en 0,2 p.p. al de diciembre de 2018. En el caso particular del Gobierno
Central, su razon de deuda a PIB aumentdé a 54,6% (50,7% y 53,6% en junio y
diciembre de 2018, en el orden indicado).

6 Comprende, entre otros, el impuesto Gnico a los combustibles, el solidario y el impuesto al tabaco.
7 Deuda no consolidada del Gobierno Central, Banco Central y algunos entes del sector piblico no financiero.
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Finanzas Publicas
Entorno nacional

(Porcentajes respecto al PIB)

Déficit financiero del Gobierno Central Déficit primario

-3,07% -1,14%

-1,14%
| sem. 2018

Deuda del Gobierno Central

54,8 %

| sem. 2019

Mayor confianza en la capacidad del Gobierno
Central para atender sus obligaciones se reflejé en

menores presiones en el mercado interno y
condiciones financieras favorables (tasa y plazo),
especialmente a partir del segundo trimestre.

Gobierno Central

Proyecciones para la economia nacional 2019-2020

2019 2020
D.ef|c1t- Revisiéon Programa (1) 1 0
financiero Macroeconémico (julio) ’ (1] y (1]
Porcentaje
del PIB Progrant
0, ()
Macroeconémico (enero) 6’2 A’ 5’8 /°
Observado en el 2018: 5,9%
Déficit Bnviion P 0 0
Primario evisién Programa 2 06 / 1 2 /
Porsetiae Macroeconémico (julio) y (1) y (1)

del PIB

Programa 2’1 30/0 1 ,2%

Macroeconémico (enero)

Observado en el 2018: 2,3%

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.

En julio de 2019 los agregados monetarios amplios y el crédito al sector privado
crecieron a tasas interanuales por debajo de las registradas un afio antes. No
obstante, el componente en délares del ahorro financiero fue mas dinamico respecto
a doce meses atras. En particular:

0 La base monetaria mostré un incremento mensual de ¢60.051 millones explicado
por la compra neta de ddlares en el mercado cambiario2, la reduccion en el saldo de
las operaciones de mercado abierto3 y el pago de intereses sobre los instrumentos
de captaciobn en moneda nacional, movimientos que fueron parcialmente
compensados por un aumento de los depdsitos en colones del Gobierno y el
incremento en la posicion deudora neta del BCCR en el MIL.
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00 El medio circulante amplio registr6 un incremento anual de 7,3% (5,7% en julio
2018). Por moneda, el componente en colones crecié 10,4%, mientras el de moneda
extranjera en 2,6%. Al término del sétimo mes del afio el agregado en colones
constituyo un 61,7% del agregado total.

[ La liquidez total (LT), la riqueza financiera del sector privado (RFSP) y la riqueza
financiera total (RFT) mostraron un crecimiento anual de 4,4%, 5,5% vy 7,9%, en su
orden, entre 1y 3 p.p. por debajo respecto a un afio antes, comportamiento atribuible
al menor ritmo de crecimiento de la actividad econémica y a un aumento en el saldo
de activos externos por parte de residentes. En el dltimo afio se observé una mayor
preferencia por el ahorro en ddlares, influido posiblemente por las tasas de interés
ofrecidas por el Gobierno para los titulos colocados internamente.

[0 Por su parte, el crédito al sector privado registré una tasa anual de 1,6% (4,4% un
afio antes). Por moneda, la cartera en colones crecié 4,9% (0,9 p.p. menos respecto
a julio 2018), en tanto en délares disminuyo 3,5% (aumento6 2,2% doce meses antes),
cifras explicadas, principalmente, por el menor dinamismo de la actividad economica.
Dado lo anterior, y considerando el entorno macroeconémico que enfrenta la
economia costarricense, en junio pasado el BCCR redujo desde 15% a 12% las tasas
de encaje minimo legal y de reserva de liquidez sobre las obligaciones en moneda
nacional y en lo que transcurre del afio redujo en cuatro ocasiones la

Tasa de Politica Monetaria hasta ubicarla en 4,0% (reduccion acumulada de 125
puntos basicos), medidas en procura de disponer de una mayor disponibilidad de
fondos prestables para el otorgamiento de crédito y a un costo mas bajo.

Crédito al sector privado
Entorno nacional

Resultados a junio de 2019

Saldo en colones: Saldo en délares:

151% [ -3,2%8

Variaciones interanuales Variaciones interanuales

Participacién de la moneda nacional respecto al total de créditos:

1,9 p.p.

60,8%
. INDICADORES DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL

Evolucién de los mercados financieros internacionales y coyuntura global.

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:
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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 econdémica y de la evolucion de nuestras
principales variables macroecondémicas y financieras.

Precios de las materias primas (commodities). Los precios de las materias primas,
principalmente el petroleo, 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.

ENTORNO INTERNACIONAL

La actualizacion de las Perspectivas de la Economia Mundial del Fondo Monetario
Internacional (FMI) de julio pasado reviso a la baja la estimacion de crecimiento de la
economia mundial para el 2019 y 2020 en 0,1 p.p. con respecto a la estimacién de
abril, para ubicarlas en 3,2% y 3,5%, respectivamente.

Para el FMI los principales factores de riesgo para la evolucién de la actividad
econdmica mundial son el recrudecimiento de la guerra comercial entre China y
Estados Unidos y una salida desordenada de Reino Unido de la Union Europea.

Para el grupo de economias avanzadas, este organismo internacional, reviso al alza
la proyeccion para 2019, desde 1,8% en abril pasado a 1,9%, debido principalmente
a una mejor perspectiva sobre la economia de los Estados Unidos; mientras que para
2020 mantuvo el 1,7%. En el caso de Estados Unidos, proyecta un crecimiento
econdmico de 2,6% para el afio en curso (0,3 p.p. mas respecto a la estimacion de
abril), impulsado basicamente por la demanda externa, el cual se moderara a 1,9%
en 2020, por la disipacion del efecto de los estimulos fiscales aplicados a finales del
2017. Para la zona del euro, mantiene el prondstico de crecimiento para 2019 enl
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1,3% de abril pasado, pero aumenta en 0,1 p.p. la prevision para 2020, hasta 1,6,
previendo una recuperacion de la demanda externa y una reduccion del efecto de los
factores politicos, como las protestas en Francia.

En cuanto a las economias emergentes, el FMI espera una tasa de crecimiento de
4,1%y 4,7% para 2019 y 2020; 0,3 p.p. y 0,1 p.p. mas bajos, respectivamente, que lo
sefialado en abril, debido, en mayor medida, a revision a la baja en la region de
América Latina y el Caribe, para la cual ajusto a la baja sus estimaciones a 0,6% para
este afio y a 2,3% para el proximo (desde 1,4% y 2,4% respectivamente), ya que se
espera una desaceleracion mas acentuada a la prevista en Brasil y México, como
consecuencia de las disputas comerciales globales y un deterioro en la confianza por
parte de los inversionistas en la regidn. Por otra parte, los pronésticos de crecimiento
para China se ubican en 6,2% Yy 6,0% para el 2019 y 2020 en cada caso, lo que implico
una reduccion de 0,1 p.p. con respecto a la estimacion de abril en ambos afos,
debido, especialmente, a la aplicacion de aranceles por parte de los Estados Unidos
a las importaciones provenientes de China.

El precio promedio de contado del barril de petréleo WTI8 cerrd en julio del presente
afio en USD 57,5, lo que representd un aumento del 4,8% respecto a la cotizacion
media de junio. Los precios de los contratos a futuro con entrega en setiembre y
diciembre de 2019 aumentaron en promedio a USD 57,5 por barril (desde USD 55,0
el mes previo), como resultado de la reduccion en la produccion de crudo en Estados
Unidos y Medio Oriente.

Evolucion de las proyecciones econdmicas

.|
2019-2020
Variacion % anual
2019 2020 Factores:
+ Desaceleracion
s 8 produccién
e Economias avanzadas S einomias swanzadas industrial y
- emergentes y en desarmoll e Mo rCados emergentes y en desarrolio .
P f—— . comercio.
\ * Incertidumbre por
tensiones
! ! - . comerciales entre
’/\ EUAy China.
3 3
P e 2 + Proceso de salida
del Reino Unido
de la Unidn

Europea (Brexit).

0 0
ocH17 abr-18 ock18 abr-19 ock17 abr-18 ock18 abr-19

Fuents: Informes Perspectivas de la Economia Mundial. Fondo Menetario Intemaciona

8 El West Texas Intermediate (WTI) es el petréleo crudo extraido en el Golfo de México y sirve como referencia
para las transacciones financieras en la Bolsa Mercantil de New York (NYMEX, por sus siglas en inglés).
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Evolucion de las proyecciones econdémicas

]
2019-2020
Variacién % anual

2019 2020

=8 Estados Unidos =& Zona del euro e | ADON
—a— Estados Unidos  —a—Zona del euro  —s—Japdn  —8—Reino Unido —s—Mexico

Reino Unido e

-—
e
o o
oct-17 abr-18 ock-18 abr-19 oek17 abr-18 octk-18 abr-189
Fuente: Informes Perspectivas de la Economia Mundial, Fondo Monetario Intemacional. [

Perspectivas para la economia internacional
2019-2020

Crecimiento

del producto 3,5% 2,60/0 2,70/0

mundial
promedio 2015-2018 proyeccién 2019 proyeccién 2020
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