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1. ¢ En qué entorno macroecondmico nos
encontramos?



Perspectivas Mundiales

TABLA 1.1 PIB real™®

2017 2018e 20159f 2020f
Mundo 3,1 3,0 2,6 2.7
Economias avanzadas 2.3 2.1 1.7
Estados Unidos 2.2 2.9 2.5
Zona Euro 2.4 1.8 1,2 .
Japon 1.9 0,8 0,8 0,7
Economias emergentes y en desarrcllo (EML 4,5 0 4,6
China 6,8 6,6 B, 6,1
India 7,2 T, 7.5 7.5
Ameérica Latina y el Caribe 1.7 @ 1.7 2.5
Oriente Medio y Norte de Africa 1,2 1.4 1.3 3,2
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Inflacion A.L. Mayo 2019
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Tasas de Interés: Bonos del Gobierno a 10 anos. 2019
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Tasas de Interés: Bonos del Gobierno a 10 anos.

Porcentajes
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Comodities: Petroleo

Evolucion del Precio del petréleo OPEP 2019

junio 2018
@ Precio 5 : 62.92|@ Precio € - 55.72
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IMAE : CARD. Abril 2019

6.0

En Nicaragua los datos estdn
disponibles a febrero de 2019
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IMAE por pais. Abril 2019
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Eurobonos

- Quita presion al tipo de cambio

-Reduce la presidn al aumento en
las tasas de interés

-La tasa de interés en colones
tenderia a subir rapidamente.

-Aumenta fuerte y rapidamente la
presion al aumento del tipo de
cambio




IMAE CR. Abril 2019

La desaceleracion de la produccion
nacional, se explica tanto por factores

_ Variacion :
Aceleracion interanual externos como internos:
0.2 4.5
i) La desaceleracion en el crecimiento
1 40 economico de nuestros principales
. ; socios comerciales;
LJl 1 e
| . . i) Lacaidaen los precios de algunos de
Hgggri e o ——— L et o i nuestros principales productos
T 3.0 agricolas de exportacion
- L 3(\— ] 1t 2.5 iii) Elaumento en el precio del petrdleo;
05 . \ - “1 59 iv) La situacion politico-social en
el B B ' | Nicaragua ha redundado en una
b i E ) aguda recesion en ese pais y que ha
0 L T ] /1.9 impactado las exportaciones hacia

ese pais y al resto de Centroamérica;

+ 1.0
044 - v) Factores climéaticos afectan Ia
- 1+ 0.5 produccion agricola
05 qp Vi) Los bajos niveles de confianza de los
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Ene-17
Feb
Mar
Abr

May
Jun
Jul
Ago
Set
Oct
Nov
Dic

Ene-18
Feb
Mar
Abr

May
Jun
Jul
Ago
Set
Oct
MNov
Dic

Ene-19
Feb
Mar
Abr




Variacion Interanual a Aceleracion

Rama ABRI respecto al mes
2018 anterior
IMAE Tedencia Ciclo 3,2 v -0,2
Actividades financieras y de seguros 3,3 5,7 L -0,2
Informacién y comunicaciones 5,9 5,1 o 0,1
Electricidad, agua y servicios de saneamiento 1,6 3,8 qp 0,0
Otras actividades 4,0 3,4 A 0,0
Actividades profes, cient, téc, admi y servicios de apoyo 5,6 3,0 tfls -0,2
Enseifanza y actividades de la salud humana 3,9 2,6 tfls -0,5
Actividades de alojamiento y servicios de comida 3,4 2,5 tfls -0,1
Industria manufacturera 2,7 2,3 qp 0,2
Transporte, Almacenamiento 2,6 2,3 0 0,2
Actividades inmobiliarias 2,7 2,2 tfls -0,1
Administracién publica y planes de seguridad social 2,4 0,0 tfls -0,3
Comercio 1,8 -0,3 qp 0,1
Construccidon 0,7 -2,0 tfls -2,8
Agricultura, silvicultura y pesca 2,8 -3,9 tfls -0,6
Extraccion de Minas y Canteras 8,3 -4,4 tfls -0,8




El indice Mensual de Actividad Comercial (IMAC),
en porcentajes con respecto a igual mes del afio anterior

0 Aparatos eléciricos y del hogar__
2019
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Balanza Comercial
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Las actividades de las empresas
gue operan en el régimen especial
explican el crecimiento de las
colocaciones externas: 13,4%
contra reduccion de 9,1% de las
empresas del régimen definitivo:

Por destino de las ventas, los
mercados de Estados Unidos vy
Europa fueron los que mostraron
resultados positivos (6,5% y 4,4%,
respectivamente).

Por el contrario, se mantiene la
evolucion negativa del mercado de
Centroamérica y Panama (-3,8%
contra aumento de 11,0% en igual
periodo de 2018),, a lo que se
sumo la disminucion de las ventas

a Latinoamérica y Asias.




Inversion Extranjera Directa

Millones de US$

W Costa Rica M El Salvador O Guatemala OHonduras W Nicaragua O R.Dominicana @ Panama
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Calculo de la Tasa Basica Pasiva por entidad financiera

TBP calculada por el
Bancos Publicos Bancos Privados Cooperativas Mutuales Total tasa | BCCR
Tasa Tasa Tasa Tasa
Peso Relativo ~ Promedio | PesoRelativo ~ Promedio |Peso Relativo  Promedio | Peso Relativo ~ Promedio

Semana del 03/01/2019 al 09/01/2019 0,5391 5,5116 0,1826 5,7181 0,2007 1,1733 0,0776 5,5835 6,0000
Semana del 07/02/2019 al 13/02/2019 0,5364 5,027 0,1834 6,0075 0,2024 8,1841 0,0778 5,7835 6,1500
Semana del 07/03/2019 al 13/03/2019 0,5335 5,5065 0,1843 6,0231 0,2041 7,9498 0,0781 5,8425 6,1500
Semana del 04/04/2019 al 10/04/2019 0,5291 54117 0,1867 6,0928 0,2055 7,9168 0,0786 5,6631 6,1000
Semana del 02/05/2019 al 08/05/2019 0,5254 5,6394 0,1890 6,1031 0,2067 8,0354 0,0790 5,9005 6,2500
Semana del 09/05/2019 al 15/05/2019 0,5254 5,5756 0,1890 6,0002 0,2067 7,9085 0,0790 5,9446 6,1500
Semana del 16/05/2019 al 22/05/2019 0,5254 5,5694 0,1890 5,9940 0,2067 8,1271 0,0790 5,9574 6,2000
Semana del 23/05/2019 al 29/05/2019 0,5254 5,5262 0,1890 5,9897 0,2067 8,1308 0,0790 6,0621 6,2000
Semana del 30/05/2019 al 05/06/2019 0,5216 5,7090 0,1911 6,0135 0,2080 8.1161 0,0793 6,1419 6,3000
Semana del 06/06/2019 al 12/06/2019 0,5216 5,1296 0,1911 6,1166 02080 (80789 \ 0,0793 5,9981 6,3000
Semana del 13/06/2019 al 19/06/2019 0,5216 5, 1684 0,1911 6,1237 0,2080 8,1135 0,0793 6,3460 6,3500
Semana del 20/06/2019 al 26/06/2019 0,5216 5,1013 0,1911 5,9637 0,2080 8,3027 0,0793 6,1485 6,3500
Semana del 27/06/2019 al 03/07/2019 0,5182 5,1940 0,1924 6,2506 0,209 8,7764 0,0798 6,2068 6,5500
Semana del 04/07/2019 al 10/07/2019 0,5182 5,1973 0,1924 6,3251 020% \ 91812 |) 007% 6,4307 6,6500

https://gee.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Cuadros/frmVerCatCuadro.aspx?idioma=1&CodCuadro=%202110



https://gee.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Cuadros/frmVerCatCuadro.aspx?idioma=1&CodCuadro=%202110

Calculo de la Tasa Basica Pasiva por entidad financiera

Semana del 03/01/2019 al 09/01/2019
Semana del 10/01/2019 al 16/01/2019
Semana del 17/01/2019 al 23/01/2019
Semana del 24/01/2019 al 30/01/2019
Semana del 31/01/2019 al 06/02/2019
Semana del 07/02/2019 al 13/02/2019
Semana del 14/02/2019 al 20/02/2019
Semana del 21/02/2019 al 27/02/2019
Semana del 28/02/2019 al 06/03/2019
Semana del 07/03/2019 al 13/03/2019
Semana del 14/03/2019 al 20/03/2019
Semana del 21/03/2019 al 27/03/2019
Semana del 28/03/2019 al 03/04/2019
Semana del 04/04/2019 al 10/04/2019
Semana del 11/04/2019 al 17/04/2019
Semana del 18/04/2019 al 24/04/2019
Semana del 25/04/2019 al 01/05/2019
Semana del 02/05/2019 al 08/05/2019
Semana del 09/05/2019 al 15/05/2019
Semana del 16/05/2019 al 22/05/2019
Semana del 23/05/2019 al 29/05/2019
Semana del 30/05/2019 al 05/06/2019
Semana del 06/06/2019 al 12/06/2019
-Semana del 13/06/2019 al 19/06/2019
Semana del 20/06/2019 al 26/06/2019
Semana del 27/06/2019 al 03/07/2019
Semana del 04/07/2019 al 10/07/2019
Semana del 11/07/2019 al 17/07/2019

Bancos
Piblicos

Peso Relativo
0.5391
0.5391
0.5391
0.5391
0.5364
0.5364
0.5364
0.5335
0.5335
0.5335
0.5335
0.5335
0.5335
0.5291
0.5291
0.5291
0.5291
0.5254
0.5254
0.5254
0.5254
0.5216
0.5216
0.5216
0.5216
0.5182
0.5182
0.5182

Tasa
Promedio
5.5116
5.5083
5.5008
5.5962
5.8972
h.5247
5.6529
5.4428
5.5756
5.5065
5.6284
5.5743
5.6302
54177
5.6263
5.4237
5.5033
5.6394
5.5756
5.5694
5.5262
5.7090
5.7296
h.7684
57013
5.7940
57973
5.3386

Bancos
Privados

Peso Relativo
0.1826
0.1826
0.1826
0.1826
0.1834
0.1834
0.1834
0.1843
0.1843
0.1843
0.1843
0.1843
0.1843
0.1867
0.1867
0.1867
0.1867
0.1890
0.1890
0.1890
0.1890
0.1911
0.1911
0.1911
0.1911
0.1924
0.1924
0.1924

Tasa Tasa Tasa
Promedio Peso Relativo Promedio Peso Relative Promedio
57181 0.2007 1.7733 0.0776 5.5835
5.9821 0.2007 1.8822 0.0776 5.5334
5.8400 0.2007 8.1309 0.0776 5.5781
5.9842 0.2007 8.0379 0.0776 5.7682
6.1132 0.2024 8.1167 0.0778 5.8257
6.0075 0.2024 8.1841 0.0778 5.7835
6.0515 0.2024 8.0368 0.0778 5.8024
6.0140 0.2041 7.9912 0.0781 5.6649
6.0995 0.2041 8.17113 0.0781 5.8928
6.0231 0.2041 7.9498 0.0781 5H.8425
6.1420 0.2041 8.0126 0.0781 5.8149
6.0026 0.2041 8.0177 0.0781 5.7330
6.1422 0.2041 7.9910 0.0781 5.8155
6.0928 0.2055 7.9168 0.0786 5.6631
6.0476 0.2055 7.9936 0.0786 5.8050
59213 0.2055 7.9156 0.0786 5h.8826
6.0252 0.2055 1.9822 0.0786 5H.8532
6.1031 0.2067 8.0354 0.0790 5.9005
6.0002 0.2067 7.9085 0.0790 5.9446
5.9940 0.2067 8.1271 0.0790 5.9574
5.9897 0.2067 8.1308 0.0790 6.0621
6.0135 0.2080 8.1161 0.0793 6.1419
6.1166 0.2080 8.0789 0.0793 5.9981
6.1237 0.2080 8.1135 0.0793 6.3460
5.9637 0.2080 8.3027 0.0793 6.1485
6.2506 0.2096 8.7764 0.0798 6.2068
6.3251 0.2096 9.1872 V 0.0798 6.4307
5.9154 0.2096 7.6731 ' 0.0798 5.8449

Cooperativas

Mutuales

TBP calculada por el
BCCR

6.0000
6.0500
6.1000
6.1500
6.2500
6.1500
6.2000
6.1000
6.2500
6.1300
6.2000
6.1500
6.2000
6.1000
6.2000
6.0500
6.1300
6.2500
6.1500
6.2000
6.2000
6.3000
6.3000
6.3300
6.3300
6.5300
6.6300
6.0000


https://gee.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Cuadros/frmVerCatCuadro.aspx?idioma=1&CodCuadro=%202110

Composicion por tasa del crédito en Moneda Nacional. Mayo 2019

En porcentajes

Ml variable [l Fija [l Semifia A mayo del 2019, la cartera de préstamos

Semifija total en colones en el sistema financiero

A 6 nacional era de ¢14.000.000 de millones y
de esa el 78% (cerca de ¢10.900.000
millones) estaba a tasa variable.

De los ¢10.900.000 millones prestados
gue estan a tasa variable, 70%
pertenecen a personas fisicas y 30% a

Variable
78 em p resas.
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Curva de Rendimientos Soberana Colones

Vigente para el periodo entre el
03/07/19 al 09/07/19**

Curva de Rendimiento Soberana

14 -

Plazoen  Plazo en Tasa

12 - dias anos (%)*
. 30 0,083 4,898
S 180 0,500 7017
2 365 1014 7446
£ £ Y I VY
& 1080 3,000 8,892

—02/07/19 1440 4,000 9,375
1800 5,000 9,701
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Curva de Rendimientos Soberana Dodlares

Curva Soberana
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Tasas Equivalente S / Col.

Riesgo de
dolarizacion

Tasa de
interés
equivalente
COLONES

Tasa de
interés en Devaluacion
dolares

Col. 7.46 %

S / Col.
6.05% 1

( (1+0.05) * (1+0.01) (1.065) -1 ) *100




IPC junio 2019

Variacién porcentual interanual del indice general en junio de
cada ano, 2010 - 2019

PORCENTAJE

Variaciones
I'II' - EI]-1 sual 0,27 % Acumulada 0,96 % Interanual 2,42 %o
£ - . c 18 unio 2019) |enero a junio 2019] [julio 2018 a junio 2019}
’ b 14
;- [§3 4,59
4 .
] 4
) 7 1
1 1,02 I I
o L -n
L -u T
03410 1011 11112 1413 1314 1445 1876 1617 1718 1819

AND
Fuente: INEC-Costa Rica. Unidad de indices de Precios, Z019.



IPC: Regulados y No Regulados
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IPC: Bienes y Servicios

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR: BIENES Y SERVICIOS

P - Bienes Servicios

-Tasa de variacion interanual en porcentajes- Mes B TS
Ene -0.4 1.7 0,8 1,9 3.1 2.6
Feb 0,8 1.2 03 1.4 33 2.8
Mar 1,7 2.1 0.1 1,5 3.1 2.8
Abr 1.4 1.9 1.0 1,9 29 33
May 1.6 14 1,5 1,7 27 32
Jun 1.8 15 1.8 2.8 \ )
Jul 1.1 1.3 1,3 3.0
Ago 0,6 1,7 1,2 29
Sep 1.8 1,7 1.4 27
Oct 25 1,7 2.1 2.4
Mow 27 1.9 23 27
Dic 2.8 14 23 27

EhbrbEbEnbEnbr22 2000, 020000202202
RARERR RARRRANRRRRRRRARARRRRER
i & £ - & & = o & £ - B B = g &

A EERER R R R R R ERE RN EE R R R



Finanzas Publicas. Abril. 2019

D Gasto Total 2.242.842.9 1,5 2.497.957 9
Gastos corrientes 2.138.029.8 9.7 2.307.0314
Remuneraciones 825.604,0 6,0 852.501,2
Compra de bienes y servicios 46.655,6 0.5 45768 2 T,
Transferencias corrientes 857.221,0 71 919.902,7 1,3
Sector privado 252.061,1 9,2 258.180,6 24
sector publico 991.208,5 9.1 655.834.0 10,9
sector externo 21858 11,1 22039
_ GO0 recurso externo 117656 =28 1 3684 2
servicio de intereses 408.499,2 26,0 488.859,3
| Deuda interna 310.756,5 H9 379.016.9
g Deuda externa a7.742.7 4.3 109.842 4
Gastos de capital 104.813,1 23,0 160.082,6 52,7
Inversion 134032 -18.9 9.183.9 -31.4
Transferencias de Capital 91.409.9 -23,6 150.888,7 65,1
T Sector privadn I35 326 T087T 2 222
sector publico 841654 -26.0 61.374.6 27,1
CON recurso externo 3.195,5 147 84 5669 2.546 4

En las transferencias
corrientes resaltaron las
giradas al sector publico,
en particular, al Fondo
Especial de Educacion
Superior (FEES) y a la Caja
Costarricense del Seguro
Social (CCSS) para el
régimen no
contributivo,seguridad
social y pensiones.

En el <caso de |las
transferencias de capital
el crecimiento se asocid
particularmente a las
giradas al Programa de
Infraestructura de
Transporte (PIT)




Finanzas Publicas. Abril 2019

2018 2019
Monto Variacion Monto Variacion
A Ingresos totales 1.572.95569 3,8 1.717.6259
' Ingresos corrientes 1.571.485,7 4.1 1.687.250,2 7.4
Ingresos tributarios 1.465.359 4 4.3 1.582.393,0 8.0
Aduanas 391.304.0 0,1 342.021.5
Impuesto a los ingresos y utilidades o09.4509 3,8 629.868.6
'@ Ventas (internas) 274.866 4 3,1 287.118.5 4.5
Consumo (interno) 12.013,6 196 3.212.2 =13,3
Otros ingresos trbutarios 317.724.5 11,0 3201722 0,8
Ingresos no tributarios 106.126,3 2,5 104.857,2 -1,2
Contribuciones sociales 260416 9,6 25.302,1 2.8
Transferencias 68.306.9 86,7 37.247 3 45,5
Otros ingresos no tributarios 11.777.8 =728 42 307 8 299 2
Ingresos de Capital 14702 =720 30.375,7 1.966,1




Finanzas Publicas. Abril. 2019

E Resultado Financiero 569.887 0 173 -180.332.0 16,5

[F Financiamiento Neto 670.560,0 175 780.332,1 164
Financiamiento externo 10.133,0 57 3 58736 ;
Financiamiento interno 680.693 0 15,7 787.205,7

Recaudacion vs Produccion

El saldo de la deuda
publica ascendié a ¢25,1
billones en abril 2019
(70,5% del PIB), lo que
equivale en términos
absolutos a incrementos
de ¢0,9 Dbillones con
relacion al saldo de
diciembre pasado y ¢2,5
billones en los ultimos 12
meses.

En particular, la razon de
deuda del Gobierno a PIB
se ubic6 en 55,2%,
superior en 5,3 p.p. a la
de abril de 2018.




Canjes de deuda por ano

Monto canjeado total colonizado (incluye operaciones en colones y en
dolares). Cifras expresadas en millones de colones.

632.390

2012 2013 2014 2015 2016 2017

El Financiero

618.088

2018

2019

J




Vencimientos en 2021y 2022

Montos de la deuda que debe pagar el Gobierno por afo. Cifras en millones de dolares.

3.716

2019 2020 2021 2022 2023 2024

El Financiero



Tasa de Interés Implicita en la Deuda Publica
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Fuente: ICEFI con base a datos oficiales




ECONOMIA Y POLITICA

Diputados aprueban eurobonos por $1.500 millones
en primer debate

Ministra de Hacienda asegurd que el monto alcanza para cubrir las necesidades financiamiento de 2019, pero tendran que presentar un nuevo
proyecto de ley para el proximo afio

Por. Manuel Avendaiio A.. 1 julio




Tipo de Cambio Nominal : Promedio Compra- Venta
-Tasa de Variacion Interanual -

TIPO CAMBIO COMPREATIPO DE CAMBIO VENTA

31 Dic 2018 604.39 611.75

31 Ene 2019 607_85 61417

28 Feb 2019 60505 -0.5% 610.72 -0.6%
E 31 Mar 2019 596.04 60236

30 Abr 2018 59298 599.09
31 May 2019 58411 590.54
30 Jun 2018 57672 583.64
11 Jul 2019 57910 58418

Vanacion Jul 19/ Dic. -4.18% -4.51%
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Cartera de Crédito Marzo 2019

Marzo-19
Otroz ¥ 106
Asricum: 24
Variaciones interanuales
miar-17 miar-18 mar-13

Servioos; 12,0 134 6.2 A1
125 B3 a1
ik I3 o7
123 71 L)
13,8 20 24
16,1 48 -18
. 26,8 28 34
02 133 20 15,1

Viviends; 280




Morosidad por Sector: Mayo 2019

Indice de mora a més de 90 dias y en cobro judicial, sobre cartera total. Cifras en

porcentajes.
may-17 may-18 may-19
[ Bancos publicos 226 42
Bancos leyes especiales 204
Bancaos privados 1,36
Financieras m 184
Otras entidades 057 0.8
[ Cooperativas 134 13
Mutuales 2,11 247

T

Fuente: El Financiero




Bancos Comerciales del Estado: Porcentaje de estimaciones sobre cartera de
créditos con atraso mayor a 90 dias y cobro judicial. Cifras en porcentajes.
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Cooperativas: Porcentaje de estimaciones sobre cartera de créditos con
atraso mayor a 90 dias y cobro judicial. Cifras en porcentajes.

Cooperativas de ahorro y credito v
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Morosidad: Distribucion de deudores morosos por entidad financiera

CIFRAS EN PORCENTAJE
CHros ncluye Caja de Ande v Bandoi

Financieras

Mutuales

(OHras

Bancos
privados

Cooperativas

Bancos

publicos

FUENTE: SUGEF LC. F LM
La Nacion



Conclusiones

1. Existen fuertes senales de que el crecimiento de la economia estara muy cerca del 2%

2. Se tiene un debilitamiento del consumo y de la demanda interna que las bajas en las tasas de
interés no estimulan

3. Existe un entorno internacional que podria provocar efectos negativos que no se pueden
compensar a corto plazo

4. Existes un entorno positivo a la baja a la tasa de interés internacional, pero a nivel nacional
pudieran presentarse expectativas de aumentos en la inflacion nacional, por la via de aumentos
de precios de los servicios.

5. El debilitamiento del consumo y el desempleo tienden a provocar un aumento en la morosidad y
estimulan un aumento en las estimaciones de cartera morosa. Se requiere una agresiva estrategia
para ajustar las carteras de crédito con problemas o evaluar ingresos por otros negocios

6. La reforma fiscal no es suficiente para ajustar el desequilibrio de la economia, particularmente
bajo el actual ciclo.



