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INFLACION

PRINCIPALES INDICADORES

TIPO DE CAMBIO Y TASAS

Mata 2019
3,00% =1 p.p.

Interanual a octubre

2,07%

IPC: Niveles y variaciones

Compra USD
568,17

Venta USD
573,72

Tasa basica pasiva

5,60%

Tipos de cambio anunciados en ventanilla por los intermediarios cambiarios

En colones costamicenses por dolar de los Estados Unidos de América.

viernes 22 de noviembre de 2019

Tipo de Entidad

Entidad Autorizada

Compra

Venta

Diferencial
Cambiario

MERCADO INTEGRADO DE LIQUIDEZ (MIL)

TPM
3,25%

FRC
4,25%

FPD
2,25%

Uttima Actualizacion

Bancos publicos

Banco de Costa Rica

562,00

13,00

2211142019

11:31 a.m,

Banco Macional de Costa Rica 561,000 575,00 14,00 22M1/2019  04:14 p.m,
Banco Popular y dz Desarrollo 562,000 57500 13,00 221112019 1235 pm.
Bancos privados |Banco BAC San José S.A. 562,000 575,00 13,00 221172019 11:09 a.m.|
Banco BCT S A 562,000 576,00 14,00 2211172019 1113 am)
Banco Cathay de Costa Rica S.A. 562,000 577,00 15,00 221172019 11:38 a.m.
Banco CMB 560,000 580,00 20,00 22112019 10:10 a.m.
Banco Davivienda (Costa Rica) S.A 562,000 577,00 15,00 22M1/2019  12:58 p.m,
Banco General (Costa Rica) S5.A. 562,000 575,00 13,00 22112019 11:2%9 a.m.
Banceo Improsa S.A. 562,000 576,00 14,00 22M1/2019 0416 p.m,
Banco Lafise 5 A 562,000 576,00 14,00 221172019 1137 am|
Banco Promérica S.A. 562,000 574,95 12,95 22M1/2019 0524 p.m,
Bance Scotiabank de Costa Rica 5.A. 558,000 575,00 17,00 22112019 0411 p.m.
Prival Bank (Costa Rica) S.A 562,000 575,00 13,00 22112019 01: 1]2 p-m.
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|. RIESGO SISTEMICO — ENTORNO NACIONAL

1. Tasas de interés

El comportamiento de las tasas de interés locales afecta el valor de los portafolios de
inversion en general, incluyendo la cartera de los recursos del FJPPJ. En efecto, la
disminucién de tasas de interés, que viene siendo la tendencia en Costa Rica como
en la mayor parte del mundo, incide directamente sobre el valor de las carteras y
sobre el futuro rendimiento de las mismas.

Por un lado, las menores tasas de interés tienen el efecto adverso de reducir el
rendimiento de los instrumentos denominados a tasa fluctuante, las nuevas
inversiones y reinversiones. Por otro lado, en el mercado el valor de los instrumentos
de inversion a tasa fija tiende a aumentar (relacion inversa entre tasas y precio de los
instrumentos), lo que abre la oportunidad de obtener ganancias de capital, si la
administracion de las carteras es activa y aprovecha tales oportunidades. *. Por otro
lado, el aumento de interés disminuye el valor del portafolio a tasa fija y aumenta el
rendimiento de los instrumentos denominados a tasa fluctuante

Por su parte, las expectativas a la baja de esta variable tienen impacto positivo sobre
el comportamiento de la Inflacién y del tipo de cambio, lo que tiende a disminuir estos
riesgos para el portafolio de inversiones. Por el contrario, las expectativas al alza de
esta variable tienen impacto sobre el comportamiento de la Inflacién y del tipo de
cambio, lo que puede provocar efectos adversos sobre el portafolio de inversiones.

1. Tasas de interés

= Tasa Bdsica Pasiva
@ * La Tasa Bdsica presenta una nueva disminucién, pasando de 5.70% a 5.60% al

5 60% cierre de la semana del 22 de noviembre de 2019.
.

» El exceso de liquidez presiona las tasas a la baja en el corto plazo y al 31 de
octubre el BCCR vuelve a bajar la Tasa de Politica Monetaria a 3.25%.

1 Cuando se presenta un aumento de tasas o una expectativa en ese sentido, tiene el efecto contrario.
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Tasa Basica Pasiva
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» La perspectiva de estabilidad o leves bajas en tasas locales se mantiene por
el exceso de liquidez ya mencionado y por la tendencia de las tasas de interés
internacionales.

2. Inflacion
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. Por su parte, las expectativas que tengan los agentes
econdmicos sobre la inflacion también tienen efecto sobre el comportamiento de estas
variables.

@)

IPC
gm% 2 07% * la inflacion, medida con la variacién interanual del IPC, cierra octubre en
* 2.07%, ubicdndose dentro del rango meta del BCCR (3%+-1 p.p.).

IPC: Variacion Interanual
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En octubre de 2019 la inflacion general, medida por la variacion interanual del indice
de Precios al Consumidor (IPC) fue 2,1% (en octubre la variacion mensual fue de -
0,07% y la acumulada de 1,4%. Destaca que, por segundo mes consecutivo, se
desaceleré en 0,4 p.p. con respecto al mes previo, luego del incremento en julio y
agosto pasados (interanual de 2,9% en ambos meses), asociado con el impacto de la
entrada en vigencia del impuesto al valor agregado (IVA). En esta desaceleracion
incidio, en mayor medida, la caida en los precios de bienes agricolas, combustibles y
electricidad. La desaceleracion acumulada de 0,8 p.p. en la inflacion general en los
ultimos dos meses se explica en mayor medida por la caida en los precios de bienes
agricolas, combustibles y electricidad, estos dos ultimos incluidos en el componente
regulado del IPC.

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 doélar, 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.

Tipo de cambio (Monex)

j/J\ﬂ 585.07

Tipo de cambio (ventanilla)

577.0/562,0

El tipo de cambio promedio Monex presenta un ligero aumento de ¢4.96, cerrando el
mes de octubre en ¢585.07. En las primeras tres semanas de noviembre, se observa
una tendencia sostenida hacia la baja de este indicador, cerrando con un precio en
ventanilla entre ¢ 577 la venta y ¢ 562.0 la compra.
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Tipos de cambio anunciados en ventanilla por los intermediarios cambiarios

En colones costamricenses por dolar de los Estados Unidos de América.

viernes 22 de noviembre de 2019

Tipo de Entidad Entidad Autorizada Venta | rerencial Utima Actualizacion
Bancos publicos |Banco de Costa Rica 562,000 575,00 13,00 22112019 11:31 a.m,
Banco Macional de Costa Rica 561,000 575,00 14,00 22M172019 0414 p.m,
Banco Popular y de Desarrollo 562,000 57500 13,00 221112019 1235 p.m.
Bancos privados |[Banco BAC San José S.A. 562,001 575,00 13,00 221172019 11:09 a.m.|
Banco BCT S5 A 562,000 576,00 14,00 2211172018 1113 am,
Banco Cathay de Costa Rica S.A. 562,000 577,00 15,00 22/11/2019  11:38 a.m/|
Banco CMB 560,000 580,00 20,00 22112019 10:10 a.m.
Banco Davivienda (Costa Rica) S.A 562,000 577,00 15,00 22M172019  12:58 p.m,
Banco General (Costa Rica) 5.A 562,000 575,00 13,00 22111/2019  11:2%9 a.m.
Banco Improsa S.A. 562,000 576,00 14,00 22M11/2019  04:16 p.m,
Banco Lafise 5 A 562,000 576,00 14,00 2211172019 1137 am|
Banco Promeérica 5.A. 562,000 574,95 12,95 22M172019 0524 p.m,
Banco Scotiabank de Costa Rica S.A 558,00) 575,00 17,00 2211/2019  04:11 p.m,
Prival Bank (Costa Rica) S.A 562,000 575,00 13,00 22/111/2019  01:02 p.m|

TIPO DE CAMEIO NOMINAL PROMEDIO COMPRA-VENTA
- Tasa de variacién interanual (%)-
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El 19 de noviembre de 2019 el saldo de las reservas internacionales netas (RIN)
aumenté a USD 9.178.5 millones, producto de la entrada de los USD1.500 millones
de la colocacién de eurobonos por parte del Gobierno

Las RIN a finales de octubre habian aumentado en USD 230,2 millones,
principalmente, por el incremento en los depdsitos del Ministerio de Hacienda en
BCCR (USD 251,6 millones), las compras netas de divisas realizadas por el BCCR al
SPNB (USD 13,3 millones) y otros ingresos (USD 10,6 millones).
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Estos movimientos fueron parcialmente compensados por la disminucion (-USD 45,3
millones) en los depodsitos que las entidades financieras mantienen en el Banco
Central.

El saldo de reservas internacionales al cierre de octubre fue USD 7.692,7 millones,
equivalente a 12,6% del PIB. En términos de otros indicadores, este valor equivale a
6,5 meses de las importaciones de bienes del régimen definitivo y a 1,6 veces el saldo
de la base monetaria ampliada.

4. Actividad econGmicay sector externo

La evolucion de la actividad econ6mica? aporta datos importantes para las
expectativas sobre las principales variables macroecondémicas y financieras y
constituye un aspecto clave para la definicién de tasas de interés por parte del BCCR
y el sector financiero.

IMAE
Q% 2.03%

El indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) registr6 en setiembre de 2019 un
crecimiento interanual de 2,0%, el mayor desde noviembre de 2018 y sefiala con ello
el cuarto mes consecutivo de recuperacion2. Adicionalmente, el crecimiento trimestral
anualizado de la serie ajustada por estacionalidad alcanz6 2,8% y supera al promedio
de los 24 meses anteriores (2,1%). Ademas, con el resultado del mes, el crecimiento
medio a setiembre de 2019 se ubicé en 1,5%.

Este repunte en el crecimiento de la actividad productiva se relaciona con la mejora
en la produccion agricola, una relativa estabilizacion en los flujos de comercio con la
region centroamericana y el efecto base por la huelga de empleados del sector
publico3, que en setiembre del afio anterior afectdé la prestacion de servicios,
especialmente de salud y educacion.

Adicionalmente, destaca el crecimiento de las exportaciones de los regimenes
especiales a tasas de dos digitos, a pesar de que a nivel mundial se observa una
desaceleracioén en los flujos de comercio.

Sin embargo, todavia hay industrias que registran un crecimiento negativo, como el
comercio y la construccion de edificaciones no residenciales y de obras con destino
publico.

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

6
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Comercio exterior

La balanza comercial de bienes acumulo al tercer trimestre de 2019 un déficit de USD
3.377,5 millones, equivalente a 5,5% del PIB (6,2% en igual periodo de 2018),
producto de la reduccién en las compras externas de 1,8% y del crecimiento
moderado en las ventas externas de 1,4% (aumentos de 4,7% y 6,0% un afo antes,
respectivamente).

El comportamiento de las importaciones estuvo determinado, en mayor medida, por
la disminucion en la factura petrolera y en las compras de las empresas del régimen
definitivo (-7,0%)3 toda vez que las del régimen especial crecieron 25,7%. Cabe
destacar que para el régimen definitivo, hubo una moderacién en el ritmo de
contraccion de los ultimos tres meses con respecto a lo observado durante el primer
semestre (-4,7% contra -8,0% en el periodo enero a junio)*

En particular, la factura petrolera ascendi6 a USD 1.196,2 millones acumulado a
setiembre, menor en 2,4% en relacion con igual periodo del afio previo, resultado que
se vincula con la reduccion de 8,5% en la cotizacion por barril del coctel de
hidrocarburos (USD 72 contra USD 78,7 un afio antes)?®.

Por su parte, la evolucion de las exportaciones segun régimen continda diferenciada
en lo que transcurre del afio. Mientras que las ventas del régimen definitivo mostraron
una relativa recuperacion en el tercer trimestre (-2,3% desde -6,5% en el primer
semestre)® las del régimen especial moderaron su dinamismo (8,7% en el lapso enero
a junio contra 5,9% en el tercer trimestre’).

Por tipo de bien, el aumento en las exportaciones acumuladas a setiembre fue
resultado de la mayor demanda de dispositivos médicos, lo cual mas que compenso
la disminucion en la oferta exportable de banano, pifia, café y azucar, asi como la
menor demanda de llantas, productos de panaderia y alimentos para animales.

Por destino, sobresalieron las ventas al mercado de Estados Unidos con un aumento
de 6,9%, mientras que los mercados de Latinoamérica, Asia y, Centroamérica y
Panama presentaron caidas de 11,8%, 9,4% y 1,1%, respectivamente. Sobresale la

3 En especial de insumos vinculados con la industria metalGrgica, vehiculos, materiales metalicos para la
construccion y gruas.

4 Esta leve mejora se concentro en setiembre cuando las compras de este grupo revirtieron la evolucién negativa
de los meses previos (crecimiento de 9,1% desde una reduccién media a agosto de 8,6%).

5 El valor unitario esta por debajo del previsto para 2019 en la revision del Programa Macroecondémico 2019-
2020, que contempl6 un valor medio por barril del coctel de hidrocarburos de USD 75,2.

% La normalizacién de las condiciones climaticas en nuestro pais y la estabilizacién en las ventas al mercado
centroamericano, explican esta evolucion.

7 Este comportamiento guarda relacion con la evolucion en la colocacion de equipo e implementos médicos
(representan cerca del 50% dentro del total de productos de estas empresas) que moderaron su crecimiento a
4,4% en el tercer trimestre desde 13,1% en el primer semestre.
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recuperacion en las ventas al mercado centroamericano, al atenuarse los efectos
generados por la situacion politica y econdémica en Nicaragua desde abril del afio
pasado®.

Balanza Comercial de Costa Rica
-Acumulado a Sep de cada afio-
-En millones de doélares-

” B | .
= 33775
5000 - 3.715,1

2018 2019
Il Exportaciones Il Importaciones Il Balanza Comercial

5. Finanzas publicas

Sin lugar a dudas, la presencia de un déficit fiscal (ingresos menos gastos del
gobierno) representa uno de los principales desequilibrios macroeconémicos de un
pais. En el caso de Costa Rica, durante muchos afos y tendiendo a agravarse en los
mas recientes, el déficit fiscal ha sido la principal fuente de desbalance
macroecondmico del pais, con fuerte conmocidn en otros sectores y que requiere de
medidas urgentes para el logro de la lograr la estabilidad econdmica. Este
desequilibrio tiene impacto directo sobre las principales variables macroeconémicas
y financieras.

El déficit financiero del Sector Publico Global Reducido (SPGR) ° a setiembre de 2019
se ubicé en 3,2% del PIB, superior en 0,3 puntos porcentuales (p.p.) al observado en
igual periodo de 2018, explicado por el mayor déficit del Gobierno Central y el menor
superavit del resto de las instituciones del sector publico no financiero.

En particular, el déficit financiero del Gobierno Central acumulado al tercer trimestre
alcanz6 un monto equivalente a 4,7% del PIB, superior en 0,2 p.p. al registrado en
igual lapso del afo previo. Aunque destacO el comportamiento del déficit primario
(1,4% del PIB), que resulto inferior en 0,5 p.p. al acumulado a setiembre de 2018, en
gran medida, explicado por los efectos favorables de los ajustes tributarios
contemplados en la Ley 9635.

8 En el tercer trimestre, las exportaciones a este destino aumentaron 4,8% luego de mostrar contracciones de
2,8%y 5,1% en el primer y segundo trimestres, respectivamente.

9 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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Los ingresos totales del Gobierno Central crecieron 11,1% en setiembre de 2019, lo
gue significd un incremento de 10 p.p. con respecto a la tasa de igual lapso del afio
previo. La entrada en vigencia de la Ley 9635, permiti6 una mayor recaudacion de
impuestos a los ingresos y utilidades y ventas internas; en contraste, continud
observandose una caida en los rubros de aduanas y consumo, y una desaceleracion
en el rubro que integra a otros ingresos tributarios!%, en este caso, explicado por la
caida en la recaudacion de los impuestos al tabaco y a las bebidas alcohdlicas.

Por otra parte, el gasto gubernamental mostré en el mes en comentario un incremento
interanual de 10,8% (5,8% 12 meses atras), resultado que estuvo determinado,
especialmente, por el incremento en el pago de intereses y las transferencias
corrientes y de capital. En el caso de los intereses destacé el pago de deuda interna
y en las transferencias sobresalieron los recursos girados al sector publico (Fondo
Especial de Educacion Superior, Caja Costarricense del Seguro Social, Fondo de
Desarrollo Social y Asignaciones Familiares y CONAVI).

El Banco Central acumulé a setiembre un déficit!! equivalente a 0,2% del PIB, inferior
en 0,1 p.p. al registrado el mismo periodo un afio atras; mientras que el resto del
sector publico no financiero reducido acumul6 un superdvit financiero de 1,7% del PIB
(1,9% el afio anterior).

Finalmente, el saldo de la deuda del Sector Publico Global'?4 a setiembre de 2019 se
ubico en 70,9% del PIB, superior en 1 p.p. al registrado en igual mes de 2018 y 1,3
p.p. con respecto a diciembre de 2018. Especificamente, la razén de deuda de
Gobierno Central con respecto al PIB se incrementd en 2,3 p.p. respecto a la de
diciembre pasado, ubicandose en 55,9% del PIB.

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 dédlar (tipo de cambio). Por su parte, las condiciones crediticias muestran el
comportamiento del crédito, sus razones y su relacion con otras variables.

En octubre de 2019 los agregados monetarios y el crédito al sector privado mostraron
tasas de crecimiento anual por debajo de las observadas un afio antes, (excepto la
rigueza financiera total, que crecié similar), comportamiento congruente con lo

10 Este rubro incluye los impuestos: Gnico a los combustibles, al tabaco y el solidario.

11 Segtin metodologia cuentas monetarias.

12 Cifras preliminares que incluye la deuda no consolidada del Gobierno Central, Banco Central y algunas
instituciones del resto del sector publico.



Ronald Chaves Marin
Teléfonos:

3‘»\\,\ 2244 5131
T

BT
fé\&/(ﬂ

™

Asesoria Econémica y Financiera

rochama164@gmail.com

estimado para ese mes en el programa macroeconomico 2019-2020.
Especificamente, se observé lo siguiente:

e La base monetaria mostré un incremento mensual de ¢23.109 millones. Entre
los principales factores de expansion destacaron la disminucion en la posicion
deudora neta del BCCR en el MIL, el pago de intereses por sus obligaciones
(BEM y DEP) y la disminucién de depdsitos de otras instituciones financieras;
movimientos que fueron parcialmente compensados por el incremento en la
colocacién de BEM y en los depdésitos del Gobierno en moneda nacional.

e |os agregados monetarios mas liquidos como el medio circulante y el medio
circulante amplio (MCA) mostraron tasas de crecimiento anual de 11,5% y
5,6%, respectivamente, inferior en 3,2 y 1,2 p.p. de las tasas registradas un
afo atras.

ll. RIESGO SISTEMICO — ENTORNO INTERNACIONAL

Evolucidon 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, incluyendo los recursos del FIJPPJ. Dentro de lo
anterior, destacan los siguientes aspectos:

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

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 evolucibn de la economia
costarricense, de su sector externo, de su propia actividad econdémica y de la
evolucion de las principales variables macroeconémicas y financieras internas.

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 la cartera del FIPPJ.

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
macroecondmicas y financieras.

10
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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.

PRINCIPALES RIESGOS PARA EL CRECIMIENTO ECONOMICO MUNDIAL

Intensificacion

de las tensiones comerciales y sus EUSI‘II‘B%%S
efectos en otras economias DE AMERICA

Incremento de los
costos de
financiamiento en ltalia

Mayor

Brexit sin

d incertidumbre y
acuerdo menor crecimiento
/ / / econémico
) , Mundial respecto de

Intensificacién lo previsto

de las tensiones © e / /
comerciales POPULAR -
- CHINA —=
Desaceleracion n

mayor a la prevista

Incremento de las tensiones o OTRAS
financieras en Argentina y Turquia ECONOMIAS
EMERGENTES

Aumento de las tensiones geopoliticas ©

Fuente: actualizacién de las Perspectivas de la Economia Mundial (WEQ) del Fondo Monetario Internacional

Perspectivas de la economia Mundial

1. Las perspectivas de crecimiento mundial continian a la baja. El Fondo
Monetario Internacional (FMI) en su informe de “Perspectivas de la economia
mundial” de octubre de 2019, redujo la proyeccion de crecimiento mundial para
2019-2020 a 3,0% y 3,4%, desde 3,2% y 3,5%, respectivamente, previstos en julio
pasado.

La desaceleracion generalizada®® de la actividad econémica mundial para el bienio
2019-2020 que preveé el FMI con respecto a los afios 2017 (3,8%) y 2018 (3,6%),
incorpora principalmente el efecto de las tensiones comerciales entre Estados Unidos
(EUA) y China, asi como de la incertidumbre en torno al proceso de salida del Reino
Unido de la Unién Europea.

13 La directora gerente del FMI, Kristalina Georgieva, sefiald que la desaceleracidn se presenta en casi el 90%
del mundo, al tiempo que indicd que la tasa de crecimiento global proyectada para el 2019 es la mas baja
desde inicios de la presente década.
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Tras una fuerte desaceleracion en los ultimos tres trimestres de 2018, el ritmo de la
actividad econdmica mundial continda siendo débil. En particular, el impetu de la
actividad manufacturera se ha debilitado sustancialmente y ha tocado niveles no
vistos desde la crisis financiera mundial. En términos mas generales, las crecientes
tensiones comerciales y geopoliticas han agudizado la incertidumbre que rodea el
futuro del sistema de comercio mundial y la cooperacion internacional, perjudicando
la confianza de las empresas, las decisiones de inversion y el comercio internacional.
Un notable vuelco hacia politicas monetarias mas acomodaticias —tanto a través de
la accién como de la comunicacion— ha amortiguado el impacto de estas tensiones
en el animo y la actividad de los mercados financieros, en tanto que la resiliencia
general del sector de los servicios ha respaldado el aumento del empleo. Ahora bien,
el panorama continda siendo precario.

Para 2019 se prevé un crecimiento mundial de 3,0%, que representa el nivel mas bajo
desde 2008-09 y una rebaja de 0,3 puntos porcentuales de la proyeccion publicada
en el informe de abril de 2019 de Perspectivas de la economia mundial (informe
WEO).

Se prevé que el crecimiento repunte a 3,4% en 2020 (una revision a la baja de 0,2
puntos porcentuales respecto de abril), mas que nada gracias a la mejora proyectada
del desempefio econémico de varios mercados emergentes de América Latina,
Oriente Medio y economias emergentes y en desarrollo de Europa que se encuentran
sometidas a tensiones macroeconomicas. Sin embargo, teniendo en cuenta la
incertidumbre en torno a las perspectivas de varios de estos paises, la desaceleracion
proyectada en China y Estados Unidos y los destacados riesgos a la baja, el ritmo de
la actividad mundial bien podria resultar ser mas moderado.

Para evitar ese desenlace, las politicas deberian apuntar decisivamente a disipar las
tensiones comerciales, reimpulsar la cooperacion multilateral y brindar a la actividad
econdmica un respaldo oportuno en los casos en que sea necesario. Para afianzar la
resiliencia, las autoridades deberian abordar las vulnerabilidades financieras que
plantean riesgos para el crecimiento a mediano plazo. Lograr un crecimiento mas
inclusivo, que es esencial para garantizar mejores perspectivas econémicas para
todos, deberia seqguir siendo un obijetivo principal.

Este organismo internacional sefialé que prevalecen los riesgos a la baja y que se
requieren acciones multilaterales ante retos como las disputas comerciales
(modernizar las reglas) y el cambio climético (enverdecer el sistema financiero!?).

14 Enverdecer el sistema financiero: politicas y acciones para que el sistema financiero incorpore el efecto del
cambio climético en su gestion. Por ejemplo, financiar proyectos amigables con el ambiente y para tecnologias
sostenibles y que se incorporen los riesgos climéticos en la gestion de riesgos tradicional.
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2. Agudizacion de los riesgos. El crecimiento esta sujeto a varios riesgos a la baja.
La intensificacion de las tensiones comerciales y geopoliticas, incluidos los riesgos
relacionados con el brexit, podrian trastocar ain mas la actividad econémica y hacer
descarrillar una recuperacion que ya es fragil en las economias de mercados
emergentes y la zona del euro. Esto podria provocar un cambio abrupto en la actitud
frente al riesgo, causar trastornos financieros y revertir los flujos de capitales de las
economias de mercados financieros. En las economias avanzadas, la baja inflacion
podria arraigarse y acotar aun mas el margen de maniobra de la politica monetaria
en el futuro, limitando su eficacia.

3. Politica Monetaria. Ante este contexto, algunas economias avanzadas Yy
emergentes han relajado ain mas su postura de politica monetaria, lo cual podria
ampliar el espacio para una politica monetaria contraciclica en nuestros paises. El
Sistema de la Reserva Federal redujo en 25 puntos base (p.b.) el rango de la tasa de
fondos federales a [1,5% - 1,75%] en su reunién del 30 de octubre.

4. Acuerdo comercial EUA y China y Brexit. Mas recientemente, algunos eventos
contribuyeron a calmar los mercados financieros. EI acuerdo comercial parcial
alcanzado el 11 de octubre entre EUA y China y, la mayor expectativa de una salida
ordenada del Reino Unido de la Unidn Europea, incidieron en la reducciéon de la
incertidumbre y en algunos indicadores como el VIX'® que bajé de 18 puntos en
promedio en los primeros once dias de octubre a 13,7 puntos en promedio entre el 12
y el 30 de octubre.

5. Los precios de las materias primas importadas muestran una reduccion desde
inicios de agosto, en particular el crudo WTI. El precio medio de las materias primas
importadas mostro una caida de 9,5% entre agosto y octubre (al 30) respecto a igual
periodo del afio previo.

La caida en el precio de los hidrocarburos puede contribuir a una leve mejora en los
términos de intercambio de nuestros paises.

6. Empleo y tasas en Estados Unidos. Segun el Departamento de Trabajo, la
economia de los Estados Unidos (EUA) cre6 136.000 nuevos puestos de trabajo en
setiembre y con ello la tasa de desempleo se ubicé en 3,5% (3,7% en agosto), el nivel
mas bajo en los ultimos 50 afios. En este contexto, las previsiones apuntan a que la
inflacion se mantenga por debajo del objetivo de inflaciéon del Sistema de la Reserva
Federal (2,0%).

15 VIX es un indicador de la volatilidad esperada implicita en los mercados de acciones y es reflejo de la
incertidumbre que tienen los inversionistas. Valores superiores a 30 se asocian con una alta volatilidad, mientras
que inferiores a 20 se asocian con periodos de relativa calma o estabilidad. En tanto, valores entre 20 y 30 se
consideran como lapsos de volatilidad moderada
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En este contexto, la Reserva Federal en setiembre decidié reducir la tasa de interés
de referencia en 25 p.b., a un rango de [1,75% y 2,0%], en un entorno de
desaceleracion del crecimiento global e incertidumbre comercial generada
principalmente por las tensiones entre EUA y China.

EXPECTATIVAS EN TORNO A LA TASA DE INTERES DE POLITICA
MONETARIA ESTADOUNIDENSE
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7. Europa. De manera similar, el Banco Central Europeo decidio bajar la tasa de la
facilidad de depdsito de -0,4% a -0,5%, en aras de reactivar el crecimiento econémico
en la zona del euro. Ademas, a partir del 1 de noviembre, la entidad reiniciara el
programa de compra de activos por un monto de EUR 20.000 millones mensuales.
Esta decision fue anunciada en el marco de una revision a la baja en las proyecciones
de crecimiento de la regién de 1,1% y 1,2% para 2019 y 2020 respecto a lo estimado
en junio (1,2% y 1,4% respectivamente), como consecuencia de las menores
perspectivas en el crecimiento de la economia mundial, y a los efectos adversos
derivados de proceso de salida del Reino Unido de la Union Europea.

8. Japoén. Elindice de precios al consumidor en Japén, excluyendo el precio de los
alimentos por su alta volatilidad, aument6 en 0,5% interanual en agosto. Esta
evolucion incidié en la postura del Banco de Japon de mantener en -0,1% la tasa de
interés de referencia; en contraste con el relajamiento de las condiciones monetarias
de otros bancos centrales, orientado al estimulo de la actividad econdmica local.

14



Ronald Chaves Marin
Teléfonos:
2244 5131

rochama164@gmail.com

9. Petroleo. El precio promedio de contado del barril de petréleo WTI cerr6 en
setiembre en USD 56,7, con un aumento del 3,3% respecto a la cotizacion media de
agosto. Los precios de los contratos a futuro con entrega en diciembre de 2019 y
marzo de 2020 subieron en promedio a USD 55,7 por barril (USD 53,9 el mes previo),
como resultado de la incertidumbre en torno a la demanda mundial de esta materia
prima explicada en especial por las disputas comerciales entre EUA y China.
Adicionalmente, los precios del crudo reaccionaron ante los ataques a refinerias en

Arabia Saudita, los cuales redujeron a la mitad la produccién del pais?’.
PETROLEO
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PRECIOS A FUTURO DEL PETROLEO CRUDO WTI Y DEL CAFE
-USD por barril y por quintal-

120 »

Entrega diciembre 2019 Entrega marzo 2020

W cafe [l Petroleo Crudo

PRECIOS A FUTURO
(USD por barril y por quintal)

Periodo Café Petréleo Crudo
Entrega diciembre 2019 a7.0 52,7
Entrega marzo 2020 100,7 52,2

16 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).
17 Datos de Bloomberg al 07 de octubre del 2019.
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Mas recientemente, el precio del petréleo viene mostrando una tendencia hacia la
baja, como se muestra en la siguiente grafica. La explicacion es que, mientras la
demanda no ha aumentado mucho globalmente, la oferta si lo ha hecho; ese aumento
en la oferta es uno de los factores determinantes dicha disminucion.

10. Indicadores de la Economia Internacional

INDICADORES DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL

(porcentajes)

Producto Interno Bruto Real (Tasas de variacion anual)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Estados Unidos 29 16 22 29 23 19 18 16 16 16
Zona del Euro 21 20 24 18 13 15 15 14 14 14
Alemania 15 22 25 15 08 14 15 14 13 1.2
Japon 12 06 19 08 10 05 05 05 05 05
Reino Unido 23 18 18 14 12 14 15 16 16 16
China 69 67 68 66 63 61 60 58 56 55
Brasil 3% 33 11 11 21 25 22 22 22 22
Latinoamérica 03 06 12 10 14 24 26 28 29 28
Economias emergentes y en desarrollo 43 46 48 45 44 48 49 48 49 49
Economias avanzadas 23 17 24 22 18 17 17 16 16 16
Mundial 34 34 38 36 33 36 36 36 36 37
indice de Precios al Consumidor (Tasa de variacion interanual)
2016 2017 2018 2019

Dic Mar Jun  Sep Dic Mar Jun  Sep Dic Mar  Jun Jul Ago

Estados Unidos 2,1 24 16 22 21 24 29 23 1,9 1,9 1,6 1,8 1,7
Zona del Euro 1,1 15 13 15 14 13 2,0 2,1 1,5 14 1,3 1,0 1,0
Alemania 1,7 16 16 18 14 15 19 19 16 13 16 17 14
Japén 0,3 0,2 04 07 1,0 11 0,7 1,2 03 05 0,7 05 03
Reino Unido 1,6 23 26 30 27 23 23 22 2,0 19 20 21 1,7
China 21 09 15 16 18 21 1,9 25 1,9 23 27 28 28
Brasil 63 48 30 25 30 27 44 | 45 38 48 34 32 34
Principales socios comerciales 2.1 24 21 24 2,5 26 28 29 24 2,2 2,2 2,2 2,1
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11. Tasas de interés internacionales

Las principales tasas de interés internacionales muestran una clara tendencia hacia
la baja:

Tasas de Interés Internacionales

2016 2017 2018 2019
Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep
Tasa Prime rate 3.8 4,0 43 43 45 48 5.0 53 55 55 55 50
Libor (6 meses) promedio 1,3 14 14 1,5 1,8 25 25 286 29 27 2,2 2,1
Letras Tesoro E.U.A (6 meses) promedio 0.6 0.9 1,1 1,2 1,5 1,9 2.1 23 25 25 2,0 1,9
Fondos Federales de Estados Unidos 0.8 1,0 1,3 13 1,5 1,8 2,0 23 25 25 25 20

TASAS DE INTERES INTERNACIONALES
-en porcentajes-
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MARKETS >
STOCKS ?
S&P » 31029 +0.22%
Dow » 27,875.62  +0.39%
GLOBAL MARKET DATA FTSE 100 » 7326.81  +1.22%
Nikkei 225 » 23712.88  +0.32%
AMERICAS
BONDS ?
US10YR +1772  +0.000
Symb Index Time Last Chg Chg % DETOYR "0364 -0.005
JP1OYR -0.079  +0.000
.Da Dow Jones Industrial Average 22 Nov 2018 27,875.62
SPX S&P 500 22 Nov 20719 3,110.29 COMMODITIES >
Gold 1,466.10 USD +3.00
AXIC Masdag Composite Index 22 Mov 2018 8,519.88 +13.67 +0.16%
Copper 2.65UsD +0.03
( 0.23%
TRXFLDUSP Thomson Reuters Equity US Index 22 Nov 2018 27418 +0.63 +0.2 Crude Oil 57.03 USD 0,65
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