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Pronosticos: Mundo

G Navegar Privado O Oficial Comparar c/Compog

Efectivo/ Prondstico

Indicaddt 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Actividad economica

PIB real (YoY%) 39 34 33 38 35 28 <33 35 4.2

IPC (YoY%) 3.4 &N &7 34 38 35 34 34 3.2

Fuente: Bloomberg.

Publica



indice de

condiciones
Financieras

El estrés financiero, medido a
traves de los mercados de
dinero, bonos y accionarios, se
incrementd desde finales de
Feb/20, pero se ha venido
disminuyendo hasta llegar a
valores positivos.

Este indicador trata de medir la
disponibilidad a prestar de los
bancos y las facilidades de
captacion de corto plazo de las
empresas.
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Fuente: BN Valores con base en datos de Bloomberg.
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Pronosticos: Estados Unidos

=—lFstados Unidos  [IEVGC Privado O Oficial Comparar ¢/Composite
Efectivo/ Pronostico

Indicador 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Actividad economica

i PIB real (YoY%) 2. 3.1 1.7 2.3 3.0 2.2 -3.5 6.5 2.5 2.2

Produccion industrial (YoY) 3.1 -1.0 -20 23 4.0

Indices de precios

IPC (YoY%) 1.6 0.1 1.3 2.1 2.5 1.8 ; B,

i3 Indice de precios PCE (.. 1.2 24 20 21
Mercado laboral

Desempleo (%) 6.2 53 49 44 39 3.7 81 45 39 35

Fuente: Bloomberg.
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U.S.:. Breakeven
a diferentes

plazos

(expectativas de inflacion)

En Estados Unidos el
mercado  parece  estar
percibiendo un incremento
temporal de la inflacion en
el corto plazo.
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Fuente: BN Valores con datos de Bloomberg.

Nota: La tasa de inflacion de equilibrio (breakeven) representa una medida de inflacion
esperada por los participantes de mercado para los proximos 1, 2, 5 y 10 anos en
promedio, respectivamente.
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Dot Plot
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Probabilidad acumulada de
aumento (disminucion) de tasas
proximas sesiones de FOMC:

17/Mar/2021:-3,1%
28/Abril/2021: 4,6%

Implied Fed Funds Target Rate

Vision de la




Condiciones financieras contindan mostrando disponibilidad a prestar.

Sectores de manufactura y servicios en las principales economias contindan en
expansion, excepto por servicios en Europa debido al manejo sanitario.

Bancos Centrales: expectativas de inflacion de largo plazo en U.S. convergen
con la meta de la FED.

Expectativas de crecimiento mundial y en Europa se contraen levemente,
mientras que mejora la expectativa de U.S.

En resumen... onvres




Mercado local

Competitividad y desarrollo




Crecimiento
por actividad

economica

Proyecciones del BCCR a enero
2021, bajo el escenario que se
alcanza un acuerdo con el FMI.

En el escenario sin el FMI, el
acceso al crédito por parte del
sector privado se restringiria
en aproximadamente 2 p.p.
por afno, el crecimiento
economico seria alrededor de
1 p.p. mas bajo que en el
escenario base (por ano), al
tiempo que aumentarian las
presiones inflacionarias en
poco mas de 3 p.p. anual.
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Agricultura Manufactura Construccién  Comercio Transporte Hoteles Servicios Resto

Restaurantes Empresariales

2021
2020

Fuente: BN Valores con datos del BCCR, datos como % del PIB.



\" (=] got=Ts [o]

Laboral

La poblacion desempleada
fue de 487.675 personas,
178.210 personas mas en
comparacion con el mismo
trimestre movil del ano
anterior.

En comparacion con el
mismo trimestre del ano
anterior, aumento
estadisticamente en 7,6 p.p.

—_ Tasa de desempleo Porcentaje de ocupados con subempleo
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Fuente: BN Valores con datos del INEC | Mensual (Trimestre movil) .



Principales rubros contables del Gobierno Central. Costa Rica. 2010-2020

Billones de ¢ de Jul/20
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Fuente: BN Valores con datos del Ministerio de Hacienda y BCCR.
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Reglas Fiscales constitucionales, racionalizacion gasto y empleo publico
Tasas marginales impuesto renta.

Gobierno
Central

cifras anuales

En el dltimo afio el déficit
primario respecto al PIB aumento
en 76pb y el déficit financiero
aumentod en 140pb.

Los ingresos decrecieron 108pb y
los gastos han aumentado
32pb.

Dic/19 - Dic/20
Alngresos (-10.9%) >> AGastos (-2.51%)
ARemuneraciones 0.19%

ATransferencias -2.42%



Gobierno
Central

Resultadofinanciero del Gobierno Central

%PIB Proyecciones

B Déficit Financiero @ Déficit Primario  OlIntereses

Con el objetivo de contener el
déficit primario y financiero, el
gobierno propuso dos recortes
presupuestarios Yy varios
proyectos gracias a los cuales
cerroc el ano con un déficit
primario de -3,9% y un déficit
financiero de -8,7%.

59
53 5,6

4,7

1,7

Préstamos de multilaterales son
claves para  satisfacer las
necesidades de financiamiento.

0,3

2020 2021 2022
Fuente: BN Valores con datos del Ministerio de Hacienda a Dic/20.

Para el ano 2021, el déficit
primario se proyecta en -1,7% vy
un déficit financiero de -7,0%.

Publica



Gobierno Central | Necesidades brutas y fuentes de financiamiento
%PIB

@ Déficit

2020

10,8

@ Amortizaciones

2,7

O Total

2021

B Deuda Interna

Fuente: BN Valores con datos del Ministerio de Hacienda a Dic/20.

Publica

B Deuda Externa

2022

8,4

4,0

Gobierno
Central

Proyecciones

Se requieren acciones en varios
frentes:

Reducir el déficit fiscal
Ajuste fiscal adicional

Manejo de la deuda via
canjes (reducir
amortizaciones en 2021 vy
2022)

Continuar aprobando créditos
multilaterales (disminuir peso
sobre el mercado local)



Plan de Financiamiento a largo plazo Gobierno
Central

e . , « Pr ion
* Permitird acceder a $1.750 millones desembolsables en un periodo de tres afios, DA AN S

$583,3 millones por afio.

Necesidades de financiamiento

* Banco Mundial: $300 millones alcanzan 13,5% del PIB para el

* BCIE: $300 millones afio 2021 y de 12,4% del PIB
para el 2021.

* $1.330 millones aproximadamente

* CAF Covid-19: S50 millones La relacion deuda / PIB se

* CAF I1:5500 millones proyecta en 72,5% al cierre del
ano 2021 y de 75,0% para el
ano 2022.

* Colocaciones por al menos $1.000 millones anuales entre los afios 2022 y 2025.

El acceso al financiamiento
» Canjes, subastas inversas, utilizacion de mecanismos competitivos y ampliacion externo del Gobierno permitira
de la base inversora. reducir las presiones sobre el

mercado local.
Fuente BN Valores con datos del Ministerio de Hacienda a Ene 21.

Publica



Perfil de vencimientos de deuda Perfil de
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Fuente: BN Valores con datos del Ministerio de Hacienda.
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El perfil de vencimientos de
deuda del Ministerio de
Hacienda, muestra presion
en el corto plazo.

Los vencimientos alcanzan
los $3.300 millones para los
anos 2021, 2022 y superan
esa cifra para el ano 2023.
I I Ante esta realidad el
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Ministerio de Hacienda
continuara promoviendo los
canjes de deuda en el
mercado local.

2045 e——

2046 1

2043

2032 wmem
2033 mmw—
2034 mmw—
2038 =
2039 mmm
2040 wem
2041 1
2042 1
2047 »
2048 1
2049 1
2050 m=
2051 1

Publica



Resumen de las medidas contempladas en el acuerdo

Medida

Cumplimiento de la regla fiscal en
transferencias corrientes, adquisicion
de bienes y servicios, servicios
especiales, suplencias y
remuneraciones eventuales

Ahorros por ley de empleo publico y
otras medidas

Renta Global

Impuesto a premios de loteria

Eliminacion de exoneraciones (incluye
renta Salario Escolar y sin afectar
fondos de pensiones)

Aporte temporal de utilidades de
empresas publicas

Impuesto a casas de lujo

Total del PIB

Publica

7% del PIB
2021 2022

0.40% 0.82%
0.37% 0.66%
0.06% 0.12%
0.11% 0.35%
0.12% 0.15%

0.08%
1.06% 2.19%

2023 2024 2025
1.30% 1.69% 2.07%
0.95% 1.23% 1.52%
0.43% 0.43% 0.43%
0.12% 0.12% 0.12%
0.34% 0.33% 0.32%
0.20% 0.20% 0.20%
0.08% 0.08% 0.08%
3.41% 4.08% 4.74%

Fuente: BN Valores con datos del FMI 'y el MH.

Acuerdo con
el FMI

El acuerdo involucra una serie de
medidas que debera tomar el
pais en materia de gasto e
ingreso, asi como una linea de
crédito de $1.750 millones.

La aprobacion del acuerdo por
parte del FMI se realizaria en
marzo de este afo, una vez
avalado, pasaria en Costa Rica a
revision del MIDEPLAN, el BCCR y
el Ministerio de Hacienda.
Concluido ese proceso, el
acuerdo sera  enviado al
Congreso para su ratificacion.



InfFlacion vy

Variacion interanual del IPC, ISl y expectativas de inflacion

Tasas de

, Rango meta inferior —— |PC (Variacion interanual) ----- Expectativa a 12 meses
l n te res 00 Rango meta superior —— IPC (Variacién acumulada)
6,00
Persisten los riesgos a la 5 00
baja en la inflacion. .

3,00

2,00

Porcentaje (%)

El BCCR estima que la
probabilidad de que la 1,00
inflacion se ubique por
debajo del rango de
tolerancia es de
alrededor  de 60% o

0,00

-1,00

N N N wWw YW Ww W N~ ™~ I~ I~ 0 0O OO OOy O O O O O 9«

R B B B B B T N S B S B B B B B

o) € @ % 3 8 @ % 3 O & @ 6 P ® W o O @ W o Y m™ W o O
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en 2022. Fuente: BN Valores con datos del BCCR.



Evolucion del
Tipo de cambio

El ano anterior el tipo de
cambio se deprecio 7,42%,
pasando de 573 colones por
doélar hasta 615.

En lo que va del 2021 el tipo
de cambio se ha apreciado
un 0,60%. Similar a los afnos
anteriores, las variaciones
cambiarias han sido
moderadas en la primera
parte del ano.

640
630
620
610
600
590
580
570
560
550
540

Tipo de cambio Monex

Fuente: elaboracion propia con base en BCCR.
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TCfin de Depreciacion Depreciacion
afno anual a la fecha
2018 609,57 6,98% -0,94%
2019 573,24 -5,88% 0,15%
2020 615,43 7,42% 0,50%
2021 -0,60%




RIN

(millones de US$)

——RIN Totales
RIN utilizables por el BCCR

10 000

9 000
En 2020 se desacumularon 2 000
USS1.754 millones de RIN 7.232,9
debido a la demanda del SPNB 7000 Pago FLAR
ya .Ia. necesidad de financiar el Desembofso FLAR
déficit externo. 6 000 T

5 000
Sin embargo,, I:a\ posicion 4000
externa del pais aun es sélida.

Las RIN equivalen a cerca de 3000
1,3 veces el saldo de la base NN NN S - N O - N S S SN S S S R i e
monetaria ampliada.



Comportamiento

ERETRAYCR I ELTUES

En lo que va del afo no se
han percibido presiones
importantes en las
ventanillas.

Entidades financieras se
han mantenido
superavitarias durante el
primer trimestre.

80 000

B Ventanillas netas
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Fuente: BN Valores con datos del BCCR.
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Calificacion de Riesgo

califFicacion

(Internacional)

de riesgo MOODY'S |  s&p FITCH

Aaa AAA AAA

Aal AA+ AA+

S Aa2 AA AA

En el primer semestre del g has A o
£ + +

ano Fitch le ratifica al pais S IS A A
- . T A3 A- A-
la calificacion. S . oy oy
Baa2 BBB BBB

- Baa3 BBB- BBB-
Moody’s: 10/02/2020 = — —
de B1 a B2 *- Ba2 BB BB
Ba3 BB- BB-

Bl B+ B+

S&P: 09/06/2020 2 : :
de B+ a B *- Caal ccc+ cce+
Caa2 cce cce
: Caa3 cce- cce-
Fitch: 17/03/2021 Ca cc cc
de B+ a B *- ¢ c ¢




v Crecimiento: el BCCR actualiza sus proyecciones

Estima un crecimiento de 2,6% para 2021y 3,6% para 2022.

v Sector Fiscal: a la espera de ratificacion de acuerdo con FMI

Oportunidad para dar giro en U en la evolucion de finanzas publicas.

v Sector Externo: mejora de la demanda externa

Se augura un mejor desempeno en servicios para la segunda mitad del 2021.

v' Tasas de interés:

Dolares: curva externa por debajo de curva local, valor en plazos de 2-5 afios.
Colones: considerar tasas flotantes y plazos de 2-3 afios.

Premio por invertir en colones negativo.

EN resumen...
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