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Tasa Basica Pasiva
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Politica monetaria: el BCCR continua con una politica monetaria_expansiva y
realiz6 una disminucion adicional en la TPM, que se estaria reflejando en todas
las tasas locales con un rezago.

La Tasa Béasica que habia bajado el 20 de febrero a 4,95%, nuevamente bajo el
15y 19 de marzo para ubicarse en 4.35%. La TBP reflejo en febrero y marzo los
movimientos a la baja de la TPM. Se espera una tendencia hacia la baja en tasas
de interés, lo que relejara también la tendencia mundial en esa direccion.

La inflacion, medida con la variacion interanual del IPC, cierra febrero en 1.79%,
por debajo del rango meta del BCCR (3%+-1 p.p.). Este resultado refleja, por una
parte, el comportamiento de los determinantes macroecondémicos de la inflaciéon
y, por otra, el menor impacto de la inflacion importada, debido a la apreciacion del
colon y a la baja en el precio de algunas materias primas importadas.

Déficit fiscal. El comportamiento de los ingresos y gastos del Gobierno reflejo en
2019 el impacto de las medidas contempladas en la Ley 9635, en especial, la
recaudacion tributaria. No obstante, el aumento en los gastos de capital y la
atencion de compromisos no recurrentes, aumentaron el déficit primario con
respecto al de 2018. Este resultado, aunado a la mayor carga de intereses, ya
prevista, ubico el déficit financiero en 7,0% del PIB (5,8% en 2018).

El indicador del IMAE a enero de 2020 mostr6 un crecimiento interanual de
2.48%. Con excepcién de la construccion, electricidad y agua que decrecieron, el
resto de las actividades econdmicas muestran tasas de crecimiento positivas y la
mayoria superiores a las de hace un afo.
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* Se espera que el crecimiento econdmico de CR no alcance el 2%, debido a los
efectos del COVID-19 durante el | semestre del 2020.

« El tipo de cambio promedio Monex presenta una leve disminucion de ¢0,77
cerrando el mes de febrero en ¢571.317. En ventanilla el tipo de cambio de
compra oscila entre ¢565 y ¢564 y el de venta entre ¢578 y ¢579, lo que refleja
poco cambio respecto al mes anterior. El tipo de cambio promedio Monex
presenta una leve disminucion de ¢0.77, cerrando el mes en ¢571.31.

Actividad econémica. El crecimiento de la produccion del pais en enero 2019,
medido con el indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE), fue 2,5% en términos
interanuales, superior en 0,8 p.p. al del mismo mes del afio previo. Por su parte, la
variacion trimestral anualizada de la serie ajustada por estacionalidad fue de 1,9%.
Asi, en enero se moder6 el vigor del repunte econémico observado desde mayo del
2019.1

Grafico 1. indice Mensual de Actividad Econémica.
Variacion interanual, trimestral anualizada y aceleracion mensual
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La mayoria de las actividades econdmicas muestran en enero variaciones
interanuales positivas y superiores a las de hace un afio, con excepcién de la
construccion, cuya produccion decrece:

Grafico 2. Variacién interanual de la produccién
(porcentajes)
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! Estas cifras son a enero de 2020, cuando alin no se habia manifestado el impacto econémico del Covid-19.
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Segun actividad econémica destaco lo siguiente:

La actividad agropecuaria incrementdé su produccion (1,7%) por sexto mes
sucesivo, luego de un periodo prolongado de decrecimiento? Para el mes en
comentario, destaco la mayor produccion de algunos cafetales que se encontraban
en periodo de renovacion, asi como al efecto bienal propio de este cultivo®. Ademas,
influyé la normalizacibn de las condiciones climatolégicas, lo cual incidio
positivamente en la produccion de banano (principalmente destinado al mercado
externo), hortalizas, raices, tubérculos y arroz.

La actividad comercial creci6 1,2% debido a mayores ventas de vehiculos,
alimentos, medicamentos y productos de cuido personal. Con este resultado continua
la recuperacion de esta actividad que inici6é en agosto del 2019 (Grafico 4).

La manufactura registré un crecimiento de 3,0%, superior en 1,1 p.p. al de enero de
2019, debido a la mayor produccién de implementos médicos y productos alimenticios
por parte de las empresas ubicadas en los regimenes especiales. Cabe destacar que
el crecimiento medio de la manufactura de los tres meses a enero supera el
crecimiento medio de los dos afios previos.

Los servicios crecieron 3,7% debido a:

a) El incremento en las actividades de ensefianza y salud (5,7%), principalmente por
una mayor produccion del sector publico en estos servicios.

b) Los servicios profesionales, administrativos y de apoyo a empresas que crecieron
4,8%, esencialmente por el buen desempefio de las empresas ubicadas en regimenes
especiales dedicadas a la prestacion de servicios de consultoria en gestion y de
apoyo a empresas.

c) Los servicios de comunicacion e informacién (6,2%), por la mayor demanda de
desarrollos tecnolégicos y de servicios de telefonia celular e internet.

Finalmente, la industria de la construccidon disminuyo6 11,3% en enero 2020 (catorce
meses de contraccidn), principalmente por la menor edificacion con destino publico (-
23,5%) como resultado de las disminuciones presupuestarias y de lentos procesos de
ejecucion. Por su parte, la construccién con destino privado, si bien decrecio6 5,3%, lo
hace a menor ritmo que el registrado en el 2019 (-10,3%).

Los resultados de las encuestas de confianza del consumidor y expectativas
empresariales publicadas en lo que transcurre del primer trimestre de 2020 validan la
mejora en la percepcion de los agentes economicos registrada en el cuarto trimestre

2 Entre junio de 2018 y julio de 2019 la actividad agropecuaria presentd un proceso de desaceleracion, hasta
registrar caidas en la produccion por diez meses consecutivos, con un punto minimo de -1.1% en abril de 2019.
3 El efecto bienal corresponde a patrones de rendimiento de las plantas de café. Los afios con mayores rendimientos
a menudo son seguidos por afios con rendimientos inferiores y viceversa.
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de 2019, y aunque se mantienen en niveles de pesimismo relativo, sugieren que ese
pesimismo ha disminuido.

Sector fiscal. Mejora el desempefio financiero del Gobierno Central. El resultado
primario y financiero en enero de 2020 refleja una mejora de 0,3 p.p. con respecto a
lo observado un afio atras, a pesar de que a inicios de 2019 se recibieron recursos
extraordinarios por la amnistia tributaria. Particularmente, el déficit financiero se
redujo de un 0,7% del PIB en enero de 2019 a un 0,4% este afio, mientras que el
balance primario alcanz6 un déficit de 0,19% del PIB (0,45% un afio antes). La mejora
en el resultado primario puso de manifiesto el efecto de menores transferencias
(corrientes y de capital).

En este primer mes del afio, el Gobierno Central se financié principalmente con el uso
de fondos depositados en el BCCR (en especial de moneda extranjera por USD 183
millones?) y la colocacién de titulos de deuda interna, sobre todo, en el sistema
financiero.

Transmision de la politica monetaria en proceso. Dado el espacio para aplicar
medidas monetarias en apoyo a la reactivacion econdémica, desde finales de marzo
de 2019 el Banco Central ha bajado su Tasa de Politica Monetaria en ocho ocasiones,
gue a la fecha acumulan 300 puntos base y, de manera complementaria a partir de
junio disminuy6 el requerimiento de encaje minimo legal (y de reserva de liquidez)
para operaciones en colones.

Estas acciones se han trasladado de manera gradual y atin incompleta a las tasas de
interés del sistema financiero. Entre marzo de 2019 y febrero dltimo (al dia 19) las
tasas de interés pasivas negociadas pasaron de 7,6% a 5,8%, mientras que las
activas aumentaron ligeramente de 13,4% a 13,7%, pero esto se debid a que en ese
periodo la estructura de colocacion del crédito cambié en favor de actividades con
tasas de interés mas altas (consumo y tarjetas de crédito).

En adicion, parte de los recursos liberados por la reduccion en la tasa de encaje se
mantiene depositada en el Banco Central.

Agregados monetarios. Los agregados monetarios evolucionan de manera
consecuente con la meta de inflacion y el crecimiento econémico, mientras continta
el repunte en el crédito al sector privado. En efecto, en enero del afio en curso, la

4 En el Gltimo trimestre de 2019 el Gobierno recibié USD 350 millones del crédito de apoyo presupuestario por
parte del Banco Interamericano de Desarrollo y coloco titulos en plazas internacionales por USD 1.500
millones. Al término de 2019 parte de estos recursos se mantenian depositados en el BCCR.
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liquidez total y la riqueza financiera total crecieron a tasas interanuales de 6,4% y
7,5% (3,0% y 7,6% un afo antes), en ese orden.

Inflacidn. La inflacion esta contenida. La combinacion de presiones desinflacionarias
(holgura en la capacidad de produccion, alta tasa de desempleo®y baja en el precio
de algunas materias primas importadas), mantuvo la inflacion general y subyacente
en diciembre y enero por debajo del rango meta (2% a 4%) del Banco Central (Grafico
3).

Grafico 3. Indicadores de inflacion
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Fuente: BCCR.

Por su parte, las expectativas de inflacién a un afio plazo se han mantenido en el
punto medio (3%) de ese rango meta, lo que sugiere que el publico otorga credibilidad
al compromiso del Banco Central con una inflacién baja y estable.

Para los préximos meses el Banco Central no anticipa cambios en los determinantes
macroecondmicos de la inflacién, y aunque hay elementos de naturaleza transitoria,
el balance de riesgos indica que la inflacion tender& a ubicarse por debajo del punto
medio del rango meta.

Tipo de cambio. El colon se ha mantenido fluctuando alrededor de una tendencia
horizontal en los ultimos tres o cuatro meses. Al 25 de febrero de 2020 el tipo de
cambio fue similar al registrado al término de 2019, pero presentd una variacion
interanual de -6,3%, pues a la fuerte depreciacion de fines del 2018 le siguié una
recuperacion del valor del colon en la primera mitad de 2019 (Gréfico 4).

5 Mayores a la tasa en que se estabilizaria la inflacion.
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Grafico 4. Tipo de cambio promedio de Monex
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Fuente: BCCR.

Reservas internacionales netas. En lo que respecta a las reservas internacionales
netas del Banco Central, su saldo fue de USD 8.107,4 millones el 25 de febrero ultimo,
con una reduccion en el mes de enero que refleja el efecto del pago anticipado del
crédito concedido al BCCR por el Fondo Latinoamericano de Reservas (USD 630,0
millones). Ese saldo equivale a 12,4% del PIB anual estimado para el 2020 y permitiria
atender 6,8 meses de importaciones de bienes del régimen definitivo, pero el Banco
Central tiene vigente un programa de compra de reservas para fortalecer ain mas
esa posicion.

En sintesis, la informaciéon disponible a la fecha sefiala que el proceso de
recuperacion de la actividad econémica contintia, apoyado en parte por una politica
monetaria expansiva, y en un contexto de inflacion contenida. Existe, sin embargo,
una incertidumbre creciente sobre el desempefio macroeconémico mundial ante los
riesgos que introduce el brote del coronavirus.
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ll. RIESGO SISTEMICO — ENTORNO INTERNACIONAL

Riesgo Sistémico — Entorno Internacional

Impacto del COVID 19 en la economia

* El petréleo presenta una caida del 30% en los precios,
sumado al hecho de que los principales productores no
se han puesto de acuerdo en recortar el suministro.

Los organismos internaciones y sectores empresariales
mantienen cautela y rebajan las proyecciones de crecimiento
para este 2020:

CRECIMIENTD DEL PIB: PREVISIONES DE CAIXABANK RESEARCH * En China, la actividad de la manufactura y del sector de
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la Fed llevé su tasa a un rango entre 0% y 0.25%.

Riesgo Sistémico — Entorno Internacional
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El impacto econémico ya es visible en los paises mas afectados por el brote de la enfermedad

El impacto de COVID-19 en la economia de China Costos de envio p de los precios de las

La actividad de la manufactura y del sector de los El indice de fletes muestra una fuerte caida estadounidenses
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El panico mundial provocado por el brote de neumonia provocado por el virus SARS-
CoV-2 (coronavirus) aumenté la incertidumbre sobre la recuperacion del crecimiento
mundial, redujo los precios de las materias primas, especialmente del petréleo, y
aumento la volatilidad en los mercados financieros.

La actualizacion de los indicadores econdmicos para el cierre del 2019 confirmé una
clara desaceleracion en algunas naciones avanzadas: en Estados Unidos de América
el crecimiento pas6 de 2,9% en 2018 a 2,3% un afio después, en la zona del euro de
1,9% a 1,2% vy, en Japoén, si bien su tasa fue mayor (0,7% contra 0,3% en el 2018) la
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desaceleracion a lo largo del afio fue notoria, con una significativa contraccion de la
actividad econdmica en el cuarto trimestre.

En la desaceleracion del crecimiento incidio la incertidumbre que generé el conflicto
comercial entre Estados Unidos y China y el proceso de salida del Reino Unido de la
Unién Europea; ademas, en la economia japonesa afecté el aumento en el impuesto
al valor agregado (2 puntos porcentuales (p.p.)) y el paso del tifon Hagibis.

Por otra parte, la fragil recuperacion de la actividad econdmica mundial proyectada
por organismos financieros internacionales para el 2020 y 2021 es amenazada, ahora,
por la incertidumbre sobre las implicaciones del brote de coronavirus en China y su
propagacion al resto del mundo. Para China, su crecimiento econémico fue rebajado
por agencias calificadoras de riesgo. Por ejemplo, segun Moody’s, este pais creceria
5,2% en el 2020 (5,8% estimacion previa), aunque estima que el impacto seria de
corta duracion, y se propagaria hacia el resto de la region Asia-Pacifico, ya
caracterizada por la desaceleracion.

El temor a la ya declarada pandemia del coronavirus se manifiesta en un aumento en
la volatilidad de los mercados financieros y en menores precios de materias primas.
En especifico, en lo que transcurre de febrero el precio de contado del barril de
petréleo WTI se ubicé incluso por debajo de los USD 50,0, con una reduccion media
en torno a 11,4% con respecto al mes previo. Las cotizaciones a futuro lo ubican
alrededor de USD 50,0 en lo que resta de 2020 (Gréfico 1).

Grafico 1. Precio del petroleo WTI
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Fuente: Con informacion de Bloomberg al 26 de febrero de 2020.

Para Costa Rica, este comportamiento tiene un impacto positivo sobre los términos
de intercambio y negativo sobre la inflacion, con lo que estimularia el ingreso personal
disponible.

Aungue aun es prematuro evaluar los impactos macroecondémicos de este riesgo
sobre Costa Rica, éstos podrian asociarse con un eventual atraso en los canales de
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suministro® una afectacion en el crecimiento econémico de los principales socios
comerciales del pais (y por ende una menor demanda sobre nuestra oferta
exportable), y un impacto negativo sobre el influjo de turistas al pais.

6 En 2019, China representd un 1,2% de las exportaciones de bienes y servicios, pero un 11,6% de las
importaciones de bienes y servicios.
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GLOBAL MARKET DATA

AMERICAS

Data as of 22 Mar 2020. All quotes delayed at least 15 minutes.

Symb Index Time Last Chg Chg %
DIl Dow Jones Industrial Average 20 Mar 2020 19,173,898 -913.21 -4.55%
SPX S&P 500 20 Mar 2020 2,304,892 -104.47 -4.34%
JXIC Masdag Composite Index 20 Mar 2020 5,879.52 -271.08 -3.79%
TRXFLDUSP Thomson Reuters Equity US Index 20 Mar 2020 199,64 -8.73 -4.19%
EUROPE
Data as of 22 Mar 2020. All quotes delayed at least 15 minutes.
Symb Index Time Last Chg Chg %
.FTSE FTSE 100 Index 20 Mar 2020 5,190.78 +39.17 +0.76%
.GDAXI DAX Index 20 Mar 2020 8,928.95 +318.52 +3.70%
.FCHI CAC 40 Index 20 Mar 2020 4,048.80 +193.30 +5.01%
JTRXFLDEUPU Thomson Reuters Equity Europe Index 20 Mar 2020 10804 +1.81 +1.70%
MARKETS >
STOCKS > COMMODITIES >
S&P » 2,304.92 -4.34% Gold 1,483.50 USD +4.90
Dow » 19,173.98 -4,55% Copper 217 UsD -0.03
FTSE 100 » 5,190.78 +0.76% Crude Oil 23.64 USD -2.27
Nikkei 225 » 16,552.83  ~104%  ois geieyed by ot st 15 min
BONDS y CURRENCIES >
US 10YR +0.885 +0000 oD/EUR> 09348 +0.00%
DE 10YR -0335 +0.004 YUSD/GBP» 0.8574  +0.00%
JP10YR +0.105 +0.001 UsD / JPY = 09400 +0.00%
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[ll. TEMAS ESPECIALES

Mediante correo electronico de fecha 20 de marzo se remiti6 documento elaborado
por el suscrito denominado “Situacion actual Coronavirus o Covid-19 y
perspectivas”, como parte de los temas especiales.

2. Medidas del BCCR y Conasiff ante el Covid-19

El 16 de marzo de 2020 el BCCR y Conassif anunciaron medidas de politica monetaria
y financiera para mitigar impacto econémico del covid-19

La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica (BCCR), el Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero (Conassif) y la Superintendencia General de
Entidades Financieras (Sugef) acordaron el lunes 16 de marzo de 2020 medidas de
politica monetaria y financiera para mitigar el impacto econdmico en el pais del
coronavirus y la enfermedad asociada (el covid-19).

Medidas de politica monetaria

La Junta Directiva del Banco Central, en la sesion 5921-2020, redujo la Tasa de
Politica Monetaria (TPM) en 100 puntos base, para ubicarla en 1,25% anual, a partir
del 17 de marzo del 2020. Ademas, acordd reducir la tasa de interés bruta de los
depodsitos a un dia plazo (DON) a 0,01% anual a partir del 17 de marzo del 2020, y
las de la Facilidad Permanente de Crédito y la Facilidad Permanente de Depdésito del
Mercado Integrado de Liquidez a 2,00% y 0,01%, respectivamente. La decision se
sustentd en el analisis de la trayectoria prevista para la inflacion y sus determinantes,
los riesgos en ese prondstico, y el rezago con el que tienen efecto las medidas de
politica monetaria.

La propagacion internacional del covid-19 ha impactado y podria impactar, por
diversos canales, la actividad econdémica mundial. Asi, la disrupcién de cadenas de
valor por las medidas de contencion ha afectado la produccion de bienes y servicios
en muchos paises. Ademas, la pérdida de ingresos asociada a esas disrupciones, y
la incertidumbre sobre el impacto del virus, podrian afectar la demanda privada; es
decir, el consumo y la inversién. La demanda agregada global también se podria ver
afectada por la alta volatilidad en los mercados financieros internacionales,
particularmente en la dltima semana. Asi, los organismos financieros internacionales
estan revisando a la baja sus proyecciones de crecimiento para la economia global
en el 2020.

Por otra parte, en semanas recientes han caido significativamente los precios del
petréleo, producto de una guerra de precios entre algunos exportadores importantes
de crudo y de la menor demanda esperada como consecuencia del coronavirus. El

11
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precio del West Texas Intermediate, referente relevante para Costa Rica, ha caido
cerca de 36% en lo que transcurre de este mes.

Ante estos acontecimientos, los bancos centrales de varias economias avanzadas,
han reducido sus tasas de politica monetaria, y muy significativamente en el caso de
los Estados Unidos.

La economia costarricense, que tiene un alto grado de integracion comercial y
financiera con la economia internacional, esta expuesta a esos efectos econémicos
globales del coronavirus. En particular, en los meses siguientes la economia
costarricense podria verse afectada por atrasos logisticos en la obtencién de insumos,
una menor demanda exterior de nuestros bienes y servicios, una caida en el turismo,
y los efectos directos e indirectos que las medidas de contencion puedan tener sobre
la demanda interna.

En este entorno, se acentlan los riesgos a la baja sobre el crecimiento econdmico
y sobre la inflacién, con respecto a lo contemplado en el Programa Macroeconémico
2020-2021. En particular, los modelos de pronéstico del Banco Central sugieren que
la inflacion se mantendria por debajo del punto medio del rango meta en los siguientes
dos afos. Las expectativas inflacionarias de los agentes econdémicos estan también
contenidas.

Desde marzo del 2019, el Banco Central ha venido implementando una politica
monetaria expansiva, y ha generado condiciones de amplia liquidez en el sistema
financiero, con el fin de apoyar la actividad econémica en un contexto de baja inflacion
proyectada. La reduccién adicional acordada hoy en la TPM, unida a las acciones
adoptadas también hoy por Conassif y Sugef, permiten crear condiciones crediticias
mas favorables para enfrentar el impacto econémico del coronavirus”.

Medidas adoptadas por el Conassif y la Sugef

El Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (Conassif), ante el reto
del coronavirus ha tomado las medidas necesarias, desde un punto de vista
prudencial, con el objetivo de mejorar las condiciones de acceso al crédito, abordar
oportuna y prudentemente los posibles problemas de atencion de deudas, mitigar el
efecto econdmico, reducir los impactos sobre el desempleo y velar por la estabilidad
financiera.

El Consejo aprobé ampliar al 30 de junio de 2021, la medida que permite renegociar
hasta dos veces en un periodo de 24 meses las condiciones pactadas de los créditos,
sin que estos sean considerados una operacion especial, y por tanto, sin que dichos
ajustes tengan efectos negativos sobre la calificacion de riesgo de los deudores en el
Centro de Informacion Crediticia (CIC). La medida anterior se amplio para abarcar
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los créditos de mas de 100 millones de colones, por cuanto, anteriormente aplicaba
solo a las deudas menores a dicho monto.

Adicionalmente, los créditos de 100 millones de colones o menos que a la fecha han
tenido dos readecuaciones dentro de los ultimos 24 meses, podran readecuar su
operacion por una vez mas durante el periodo que finaliza el 30 de junio de 2021, sin
calificar como operacion especial.

Por su parte, la Superintendencia General de Entidades Financieras (Sugef) ajusto el
minimo de acumulacion de estimaciones contraciclicas para ubicarlo en un 0%, con
lo cual las entidades financieras podran trasladar a créditos, los recursos que
dedicarian a dichas estimaciones.

De acuerdo con el comunicado, el Banco Central, el Conassif y las Superintendencias
continuaran vigilantes de los impactos sobre la economia nacional derivados del
covid-19, con el objetivo de tomar oportunamente cualquier medida adicional que
eventualmente se requiera para mitigar sus efectos y mantener la estabilidad del
sistema financiero costarricense.

O Taca BésicaPasiva W Tasa Folitic O Tasas activas bancos plblicos

Comentario:

En opinion del suscrito, esto constituye una sefial mas de disminucion de tasas, tanto
activas como pasivas, en linea con lo que esta pasando en los mercados
internacionales, lo que afectaria la reinversion de recursos y posiblemente una
reduccion en el tipo de cambio.

En el caso de los bancos, es posible un aumento en la morosidad dadas las
restricciones que se viven en materia de restriccion de flujos. Adicionalmente, es
posible un efecto negativo en las exportaciones y definitivo en el sector de servicios,
principalmente turismo.

Por otra parte, es muy posible una disminucién en el crecimiento mundial, lo que nos
afecta directamente por el nivel tan alto de dependencia que tiene el pais. A nivel
interno, es negativo para la recuperacion esperada y para las ya tan deterioradas
cifras de empleo.
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ANEXO
Il. INDICADORES DE LA ECONOMIA 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 sobre esta variable (al alza o a la baja) tienen impacto sobre el comportamiento
de la inflacion y del tipo de cambio, pudiendo provocar efectos adversos sobre el portafolio,
segun sea su direccion.

2. Inflacién. Esta variable es clave para alcanzar las metas del BCCR de mantener la
estabilidad interna (precios). Un aumento en la inflacién provoca incrementos en la tasa de
interés local y en el tipo de cambio, entre otros. Las expectativas sobre la inflacién también
tienen efecto sobre el comportamiento de estas variables.

3. 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 econdémica. Este desequilibrio tiene impacto directo sobre las principales variables
macroecon6micas Yy 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.

4. Actividad econ6mica y 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 definicién de tasas de interés por parte del
BCCR vy el sector financiero.

5. Tipo de cambio y reservas internacionales netas (RIN).. Los movimientos del tipo de
cambio afectan directamente el valor de la cartera denominada en délares, de tal forma que
un incremento tiene consecuencias favorables sobre la valoracion de este segmento; por el
contrario, una baja en el tipo de cambio, tiene el efecto contrario. El tipo de cambio también
impacta directamente la inflacion 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 ddlar, 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 inflacién y, por ende, el comportamiento de las tasas de
interés.
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Il. INDICADORES DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL

Evolucion 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.

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 macroeconémicas 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 evolucion de nuestra economia, de nuestro sector externo,
de nuestra actividad econdmica y de la evolucién de nuestras principales variables
macroecondmicas 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.
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