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La Tasa Basica presenta una fuerte disminucion de 65 p.b. respecto del mes
anterior, cerrando en 4.15% y continta reflejando los movimientos a la baja, lo
cual se espera persista en el corto plazo, en tanto no haya presiones de liquidez
en el mercado.

El tipo de cambio promedio Monex presenta un aumento de ¢6.3, cerrando el
mes en ¢579.03, a pesar del nerviosismo, tenderia a mantenerse estable, debido
a gue los bajos precios del petroleo atentan las presiones al alza en el tipo de
cambio.

La inflacion, medida con la variacion interanual del IPC, cierra febrero en 1.919%,
por debajo del rango meta del BCCR (3%+-1 p.p.).

A febrero los efectos negativos del covid-19 en la actividad econdmica
costarricense aun no se reflejan, los cuales se empezaron a manifestar con mayor
fuerza en la segunda mitad de marzo. De acuerdo con el Banco Mundial, la
economia costarricense se contraeria en 3.3% en el 2020.

De acuerdo con el Banco Mundial, la economia costarricense caera 3.3% en el
2020, debido a los efectos del COVID-19. Los mismos han sido evidentes durante
el ultimo mes en desempleo de los sectores vulnerables (turismo y comercio).
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1. Tasa deinterés. La principal tasa de interés de referencia (Tasa Basica Pasiva) ha venido
disminuyendo en forma sostenida y constantes y continta reflejando los movimientos a la
baja, reflejando el impulso hacia esa direccion de las tasas internacionales por la pandemia
COVIT-19. Se espera que lo cual se espera persista en el corto plazo, en tanto no haya
presiones de liquidez en el mercado.

La tasa de interés constituye un precio que juega un papel fundamental en el rendimiento que
se obtenga de un portafolio de inversion, ya que los recursos se comprometen durante un
periodo de tiempo con el fin de obtener un futuro flujo de fondos que compense por: el tiempo
en que los fondos son comprometidos (costo de oportunidad), la tasa esperada de inflacion y
la incertidumbre con respecto al flujo futuro de fondos.

En este caso, las tasas de interés estdn mostrando una clara tendencia hacia la baja, lo que
significa que, por un lado, aumenta el valor del portafolio a tasa fija y, por otro lado, y quiza
mas importante, disminuye el rendimiento de los instrumentos denominados a tasa fluctuante
y el de las futuras colocaciones. Por su parte, las expectativas hacia la baja de tasas de
interés indica menores presiones sobre la inflacion y del tipo de cambio.

2. Inflacion. En las 10 primeras semanas del 2020, prevalecieron condiciones
desinflacionarias en un contexto de recuperacién econdmica y de mejora en las finanzas
publicas, de reduccion en las tasas de interés y mayor disponibilidad relativa de divisas. No
obstante, la coyuntura econémica ha cambiado significativamente con el impacto mundial y
local de la pandemia.

Las tasas de inflacion general y subyacente (promedio) a marzo de 2020 (de 1,9% y 1,8%,
respectivamente), evidencian la persistencia de presiones desinflacionarias en la economia.
Entre esas presiones se cuentan holguras en la capacidad de produccion (brecha de producto
negativa), alta tasa de desempleo y reduccion en el precio de algunas materias primas, en
especial del petréleo:
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Fuente: BCCR.
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Por su parte, las expectativas de inflacion a 12 meses se mantienen contenidas en el valor

meta (3%) desde octubre del 2019, lo que representa un voto de confianza en el compromiso
del Banco Central por mantener una inflacion baja y estable.

En resumen, la inflacién se ha mantenido baja, con presiones desinflacionarias internas y
externa y se mantendria baja en el horizonte de proyeccion:

Indicadores de precios
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El comportamiento de la inflacién es un aspecto también determinante para los riesgos que
enfrentan los portafolios de inversién, principalmente por su incidencia sobre tasas de interés
y tipo de cambio, que en este caso implican presiones a la baja de estas variables y, por ende,
menor rendimiento para las carteras de inversion. Las expectativas sobre esta variable
también son muy relevantes para efectos de las futuras estrategias de inversion.

3. Crecimiento de la produccion. Previo a la generalizacién de las medidas globales de
confinamiento y distanciamiento, el proceso de recuperacién econdmica tendia a moderarse.
En efecto, el crecimiento interanual de la produccion del pais en febrero de 2020, medido con
el indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE), fue de 2,7%, superior en 1,2 p.p. al
registrado un afio antes. Este mes, la mayoria de actividades econdémicas mostré variaciones
interanuales positivas y superiores a las de un afio antes, con excepcion de la construccion.

No obstante, la variacion trimestral anualizada de la serie ajustada por estacionalidad fue
1,0%. Dado lo anterior, si bien continuaba la senda de recuperacion iniciada en mayo del
2019, su ritmo mostraba menos fuerza que con el que terminé el afio pasado. No obstante
las expectativas sobre su futura evolucién no son nada halagiiefias, en vista del fuerte
impacto que esta teniendo de la pandemia de Covit-19, sobre la economia nacional
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La evolucion de la actividad econdmica aporta datos importantes para las expectativas sobre
las principales variables macroeconémicas y financieras y constituye un aspecto clave para

la definicion de tasas de interés por parte del BCCR vy el sector financiero y, por ende, sobre
los principales riesgos que enfrenta el FIJPPJ.

4. Tipo de cambio. Eltipo de cambio ha estado fluctuando alrededor de una ligera tendencia
a la baja

(Tipo de cambio promedio ponderado de Manex, colones por délar)
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Promedio 2020 con informacion al 22/04.

Fuente: Banca Central de Costa Rica

Este movimiento y tendencia en el tipo de cambio puede tener repercusiones relativamente
importantes para el portafolio del FIPPJ, pues una caida, disminuye el valor de la cartera
denominada en esta moneda. El tipo de cambio también impacta directamente sobre la

inflacién y las tasas de interés, lo que también incide sobre el valor de las carteras en colones
y su rendimiento.

5. Comercio exterior. Hasta marzo,

las exportaciones de bienes mostraron un
comportamiento favorable

Valor nominal de las exportaciones de bienes
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Las importaciones de bienes mantuvieron su tendencia negativa en marzo



Ronald Chaves Marin

B Teléfonos:

P, 24511

%L R 8845 4627

4 (S\:%
Q

rochama164@gmail.com

Variacion acumulada de 12 meses maviles
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El balance comercial de bienes aun no refleja efectos asociados al COVID-19. Con
informacion preliminar a febrero de 2020, el déficit comercial de bienes es equivalente a 1,1%
del PIB, menor en comparacién con igual lapso del afio pasado (1,4%), producto del
crecimiento de 8,4% en las ventas externas y del escaso aumento en las compras externas
(0,4%).

6. Reservas internacionales (RIN). El saldo de las reservas internacionales netas (RIN) del
Banco Central se ubic6 en USD 7.995 millones (al 3 de abril), equivalente a 12,2% del PIB
anual estimado para el 2020. Las reservas internacionales netas han aumentado, y proveen
asi un blindaje contra choques externos?

Millones de USD
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Las RIN resumen la situacion del pais con respecto al resto del mundo y su saldo muestra si
el Banco Central cuenta o no con posibilidades de defensa del tipo de cambio ante choques
externos. Cuando existen turbulencias en el mercado cambiario, el Banco Central puede
utilizar sus reservas para evitar alza del dolar (devaluacion), o para evitar revaluaciones, de
acuerdo con sus metas. De este modo, las RIN juegan un papel indirecto importante por su
relaciéon con el tipo de cambio y las demas variables relacionadas, de ahi su importancia para
los riesgos del FIPPJ.

7. Finanzas publicas. En febrero continu6 la mejora en las finanzas del Gobierno Central.
Ese mes, el Gobierno Central acumulé un menor déficit primario (de 0,25% del PIB,
comparado con 0,73% en 2019). No obstante, la mayor carga de intereses compensé parte
de esta mejora, y el déficit financiero solo reflej6 una caida de 0,13 p.p. respecto al de un afio
antes:

Gobierno Central: resultados financiero y primario

! Informacién del BCCR al 21/04/2020, bancos comerciales preliminar al 08/04/2020.
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Porcentajes del PIB
FEB-19 FEB-20

Ingresos totales 2,20 2,16
Tributarios 2,09 2,08
Gastos totales 3,27 3.1
Gastos primarios 2,93 2,41
Comentes 3,00 3.04
Intereses 0,34 0,69
Capital 0,27 0,07
Resultado primario 0,73 -0,25

Resultado financiero -1,07 0,94

Fuente:Ministerio de Hacienda[.

El Gobierno se financié, principalmente, con el uso de sus depdsitos en el BCCR vy la
colocacion neta de titulos de deuda interna en el sistema financiero.

El manejo de las finanzas publicas y, en particular, el déficit fiscal representa el principal
desequilibrio macroecondémico 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 macroecondémicas y financieras, por lo que, para el caso de las carteras
administradas, su comportamiento incide directamente sobre su rendimiento y sobre el
impacto de variables clave como las tasas de interés, la inflacion y el tipo cambio.

8. Desempleo. Las tasas de desempleo y subempleo se mantenian altas al cuarto trimestre
de 2019
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Desempleo ampliado: incorpora, ademas, poblacién fuera de la fuerza de trabajo disponible pero desalentada.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

8. Agregados monetarios y transmision de los ajustes de la TPM.
Los agregados monetarios han evolucionado en forma congruente con crecimiento
economica y meta de inflacién
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Variacion porcentual interanual
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(L+m) *(1+g)*(1+0a) = (1+0,03) *(1+0,025) (1 +0,015) = 7,2%

1/ Sin efecto cambiario. Informacién de BCCR al 14/04/2020, OSD bancarias al 03/04/2020 y de OSD nec bancarias a febrero 2020
Fuente: Banco Gentral de Costa Rica.

La transmisién de los ajustes de la TPM al resto de tasas de interés del sistema financiero
contina de manera gradual. En lo que transcurre del 2020, las tasas pasivas negociadas en
colones evidencian un mayor grado de transmision de las reducciones en la TPM. La Tasa
Béasica Pasiva (TBP) bajo de 5,75% en diciembre pasado a 3,8% a partir del 9 de abril,
reduccion concentrada en las Ultimas semanas. En el caso de las tasas activas negociadas

se observaron reducciones en gran parte de las actividades, a partir de la segunda quincena
de marzo.

Tasas de interés del Sistema Financiero (porcentajes)

—TPM —TPN — TBP — TAN (cje cer))
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En linea con la reduccion de la TPM, las tasas de interés del SFN se han ajustado a la baja,
especialmente las pasivas?

2 Datos al 2204-20. Fuente: Banco Central de Costa Rica
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Tasas de interés del Sistema Financiero (SFN)
Porcentajes
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En sintesis, la economia costarricense, antes del impacto de las medidas de contencion de
la pandemia, mostraba una continuacion del proceso de recuperacién que se observaba
desde mediados de 2019, en un contexto de relativa estabilidad en los macroprecios. No
obstante, este proceso se interrumpe de forma abrupta en las Ultimas tres semanas por el
impacto econémico del COVID-19.
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Efecto de la pandemia COVID-19 sobre la economia nacional

Como consecuencia de la pandemia del COVID-19, la economia costarricense enfrenta dos
choques en forma simultanea. Por un lado, un choque externo por la significativa caida
en el crecimiento de la demanda externa y el endurecimiento en las condiciones financieras
internacionales, solo parcialmente mitigado por la caida en los precios del petréleo.

Por otro, un choque interno por las medidas de distanciamiento social y de restriccion al
desplazamiento impuestas por nuestras autoridades sanitarias. Estas medidas, que incluyen
el cierre de fronteras a extranjeros, la suspensién de actividades masivas y el confinamiento
de la poblacién, han provocado menores ingresos para empresas y hogares, con un impacto
negativo sobre la demanda agregada y el empleo.

1. Crecimiento econdémico. Mientras el Banco Mundial y el FMI proyectan un crecimiento
econoémico negativo para Costa Rica cercano al 3,3%, la Comision Econdmica para América
Latina (CEPAL) es mas pesimista con el pais, proyectando una caida de 3.6% en el PIB. En
concordancia con lo anterior, el Banco Central estima que el efecto combinado de estos
choques llevara a una caida en el volumen de produccién de 3,6% en el 2020, la segunda
mayor contraccion desde 1950, que es cuando inician las estadisticas oficiales de cuentas
nacionales.
Crecimiento econémico

Proyecciones de crecimiento econoémico para el 2020 por entidad, variaciones segun PIB

FMI Banco Mundial Cepal

Sobre el supuesto de que las medidas de contencién sanitaria se levantarian gradualmente
a partir de la mitad del afio, la contraccién estaria concentrada en el segundo y tercer
trimestres, y seria seguida por un proceso de recuperacion gradual. Para el 2021 como un
todo, se prevé un incremento anual de la produccién de 2,3%?.

Para Costa Rica, se trata de una crisis sin precedentes: la mayor caida en crecimiento desde
inicios de los afios 80

20,0 PIB en volumen 1950-2021
Variacion porcentual
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En efecto, se prevé una caida del PIB de 3,6% este afio, con una recuperacion de 2,3% en

el 2021
PIB en volumen por componente del gasto
Variacion % Aporte (p.p.)
2019 2020 2021 2020 2021

Rev Abr PM Rev Abr PM Rev_Abr PM Rev_Abr PM
PIB 21 -3,6 2,5 2,3 3,0 -3,6 2,5 2,3 3,0
DEMANDA INTERNA (+) 1,3 -0,5 2,4 1,8 3.1 -0,5 2,4 1,9 3,1
Consumo de hogares 1,6 -0,9 24 2,2 3,0 -0,6 1,5 14 1,9
Consumo de gobierno 49 1,2 1,2 1,0 0,8 0,2 0,2 0,2 0,1
Formacion bruta de capital fijo -6,4 -3.1 2.9 4,3 49 -0,5 0,5 0,7 0,8
Variacién de existencias (% de PIB) 0,3 0,2 -0,4 0,3
EXPORTACIONES (+) 2,6 -15,7 3,8 56 3,3 -5,3 1,3 1,6 1,1
Bienes 1,8 -5,5 4,0 6,9 35 1,1 0,8 1,3 0,7
Servicios 3,8 -29,2 36 3,3 31 -4,2 0,5 0,3 0,4
IMPORTACIONES (-) 0,4 -6,9 3,6 4,0 3,8 -2,2 1,2 1,2 1,2
Bienes -1,0 -3,2 3,6 4,3 3,8 -0,8 0,9 1,0 0,9
Servicios 6,0 21,3 36 2,7 3,8 -1.4 0,3 0,2 0,3

Ingreso disponible bruto real 2.0 2,6 2,5 2.2 3.1

La caida en las exportaciones de servicios explicaria buena parte de la contraccion. Consumo
de los hogares se reduciria por primera vez en 38 afios

Actividades mas afectadas por la crisis en 2020: hoteles y restaurantes, entretenimiento,

comercio, manufactura, construccion

2. El entorno externo para nuestro pais. Nuestros socios comerciales tendrian una drastica
contraccion en 2020 (-5,5%) y una recuperacion en 2021 (4,3%)3

Proyeccion de crecimiento de socios comerciales
Variacion porcentual
2015-2021
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Esta incertidumbre ha motivado salida de capitales de los mercados emergentes (incluida
ent os

Costa Rica) Y

aumento

en | os

retndi mi

3 Fuente: FMI, Informe Perspectivas de la economia mundial, enero 2020 y abril 2020.
4 Fuente: Bloomberg con informacion al 22 de abril 2020.
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indice global diversificado de mercados emergentes (Embig)
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3. Causas y efectos de la crisis econdmica COVID-19.

2/10/2020
2/18/2020
2/26/2020

3/5/2020
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3/29/2020

4/6/2020
41412020
4/22/2020

La siguiente ilustracion muestra

los efectos de los choques externos y de las medidas de contencion para el pais, como
consecuencia de la pandemia de COVID-19:

A

Canal de oferta: medidas
sanitarias generan disrupcion
a cadenas globales de
produccion y distribucion.

Canal de demanda: pérdida de
ingresos (empresas, hogares,
gobiernos) — contraccion
demanda agregada mundial.

Menor inflacién mundial/ caida
precios materias primas.

Reduccion tasas de interés
internacionales.

Incertidumbre — volatilidad en
mercados financieros.

Incertidumbre — aumento de
prima por riesgo sobre deuda
mercados emergentes.

Medidas de contencién

locales » Efectos
Cierre de fronteras. Contraccion en actividad
econdmica.

Restricciones a
operacion de negocios y
movilidad de las
personas.

Reduccion del empleo;
cambios en contratos
laborales.

Caida en recaudacion
tributaria.

Suspension de
actividades masivas.

Confinamiento temporal
de |a poblacion.

11
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5. Impacto sobre el empleo. Cerca de 7.000 empresas con 118.000 empleados han
solicitado modificacion de contratos laborales al MTSS

6. Respuestas de politica econémica

El Gobierno, ademas de las medidas sanitarias, ha tomado medidas de politica monetaria y
financiera, con énfasis en la liquidez al sistema financiero:

Reduccién de la Tasa de Politica Monetaria (TPM), en 100 puntos base a minimo historico
de 1,25% (a partir del 17 de marzo).

La reduccién de encaje minimo legal (EML) en colones, a mediados del 2019, aument6
disponibilidad de liquidez del sistema financiero.

Participacion activa del BCCR para inyeccion de liquidez en los mercados de negociacion
(MIL, recompras y secundario).

Participacién de los fondos de pension e inversién en MIL.

A Autorizacion para compra de titulos del Ministerio de Hacienda en mercado secundario.

Do I Do Do

A BCCR en coordinacion con el Conassif y la Sugef adoptaron medidas para facilitar las
prorrogas, readecuaciones o refinanciamientos de préstamos de los intermediarios
financieros.

A Moratoria para el pago de impuestos.

A Flexibilizacion de jornadas laborales.

A Facilitacién de acuerdos con la CCSS para el pago de cuotas obrero patronales y con el
INS para el seguro de riesgos del trabajo.

A Bono Proteger: programa de transferencias para apoyar los trabajadores asalariados e
independientes afectados por la crisis.

A Medidas fiscales compensatorias para reducir impacto fiscal (reduccién de gastos,

medidas temporales para aumentar ingresos).
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