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Sector real y externo




Sector real
PIB e IMAE ultimos 15 afnos, variacion interanual

> Hasta el tercer trimestre el PIB refleja una recuperacion
> IMAE se adelanta aprox 2 trimestres y funciona como variable adelantada del PIB
> Segun IMAE se viene creciendo cada vez menos desde II Trimestre 2010
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Sector real
IMAE por sectores, Variacion interanual

> Recuperacién en comercio y financiero
> Industria = % parte de produccion nacional, recuperé pero esta decayendo
>  Sector con mejor desempeno es el de servicios, que se sostuvo aun en la crisis
>  Construccién sigue decaida, con leve recuperacion
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Sector real

Consumo de diesel, Millones barriles ult 12 meses
|
> Existe alta asociacion entre desempeiio de la economia y consumo de diesel
> El momento de arranque de aceleraciéon / desaceleracién es muy cercano en las 2 variables
> El efecto no se repite con la gasolina

8 500 9%
7 000 = 5%
5 500 0%
e IMAE
Diesel
4000 - - - - r 5%

nov-00 nov-02 nov-04 nov-06 nov-08 nov-10



Sector real

Consumo interno y de bienes importados, variacion interanual
|

> Consumo interno se contrajo hasta -1% y en IQ evidencia crecimiento del 2.5%

> Consumo de bienes importados se contrajo -19% y muestra una fuerte recuperacion
(21%), apoyada en gran medida por el TC bajo

30% 7,5%
o)

£

®

c 20% /

o

(&)

2 5,5%
c 10%

o

c

_9 OO/O I T T T T T T T T T T T T T T T 1

S (o)
g IV-06 IV-07 Ib% \ IV-09 / v-10 397
8 -10%

E

— Importacion bienes de CM
— Consumo interno
-20% 1,5%

Consumo




Sector real
PIB EEUU versus PIB CR, ultimos 15 anos

> El ciclo econédmico CR estd muy influenciado por ciclo de EU dada la relacién comercial
> Al igual que EU, CR evidencia tendencia del PIB hacia la recuperacion
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Sector externo

Exportaciones e importaciones, Saldo Mensual
|

> Sector importador evidencia dinamismo mucho mayor al exportador
> Caida fue mas acentuada en importaciones durante la crisis
> Luego de periodo de crisis se evidencia fuerte brecha entre importaciones y exportaciones
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Sector externo

Exportaciones e importaciones, Variacion interanual
|

> Contraccién en importaciones fue mas acentuada en periodo de crisis
> Pero ritmo de recuperacién se muestra mas acelerado en importaciones
> Y las exportaciones han decrecido en el Ultimo afio
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Sector externo

Exportaciones, importaciones y balance, Millones $
|

> Ritmo fuerte de aceleracidon del deterioro comercial
> Déficit se incrementd 90% ($2,340 MM) entre Dic-09 y Dic-10
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Sector externo
Importaciones segun rubro, Millones $

> tImportaciones Ultimo afio se explica en un 53% por mayor compra de materias primas
> Compra materias primas se vera reflejada en los préximos meses en exportaciones
> El segundo rubro con mayor recuperacion es la importacién de bienes de consumo
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Sector externo

Déficit cuenta corriente vrs IED, Millones $ acum ultimos 12m
.|

> En crisis, debilitamiento en Cuenta Corriente fue mas acentuado que en IED
> Cifras de IED post-crisis lucen fuertes y superan desempefo del primer quinquenio
> Durante 2010, IED financié déficit
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Sector externo
Reservas Monetarias Netas BCCR, Millones $

> RMI ancladas hasta Ago-10 en los $4000,
> A partir de ahi se ubican alrededor de $4,600
> Cobertura de 4 meses de importaciones luce aceptable
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Sector fiscal




Sector fiscal

Ingresos vrs gastos, variacion interanual
|

> Contraccién econémica impacté ingresos y ahora se empiezan a recuperar
> Pero un crecimiento sostenido en gastos del 20% genera desequilibrio permanente
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Sector fiscal

Estructura de ingresos, Millones de colones ultimos 12 meses

|
> Ingresos vuelven a repuntar
> Mayor impacto explicado por ingresos por aduanas, con una recuperacion importante
> En otros, el rubro mas importante es el de transferencias
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Sector fiscal

Estructura de gastos, millones de colones ultimos 12 meses

|
> Crecimiento sostenido en gastos por salarios y transferencias corrientes
> Existe una alerta importante por este tema
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Sector fiscal
Ingresos, gastos y balance, Millones de colones

> Existe un claro problema fiscal: el déficit alcanza los $1,700MM
> Los gastos no paran de crecer cada mes
> Y el crecimiento de los ingresos es insuficiente
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Resultados del Sector Publico
% respecto al PIB

» Claro deterioro en 2009
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Sector fiscal

Deuda publica (millones de colones y como % del PIB)

|
> Saldo de deuda publica mantenido con incremento en 2009
> Relacién respecto a PIB se redujo de 60% a 42% en 5 afios
> Esto le da margen al Gobierno para buscar deuda adicional para financiar sus proyectos
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Sector monetario y
financiero




La “trinidad imposible”

> BCCR no puede controlar simultdaneamente estas tres variables
> Cambios en una de ellas afectan a las demas variables

> BCCR esta trabajando en metas de inflacion; las otras variables se dejan flotar mas
libremente para alcanzar objetivo inflacionario
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Indices de
Precios




IPC ultimos 20 anos

Variacion interanual

|
> El periodo mas bajo de inflacion en los ultimos 20 afos
> Desde Jul-09 se evidencia una inflacién estable, que no ha superado el 6%
>

BCCR habia proyectado inflacion entre 3% y 5% para 2011. ahora ajusto la meta a
entre 4% y 6%
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IPC transables vrs no transables
Variacion interanual

> El “factor local” evidencia un repunte
> Nos esta “salvando” el bajo impacto de variables internacionales

m Inflacién

transables
no transables

20%

A

\

15%

10%

5%

0%
ene-01 ene-03 ene-05 ene-07 ene-09 ene-11

-5%



Efecto de la “inflacion importada”
IPC versus IPPI, variacion interanual

> Es un indicador adelantado del IPC y se asocia a indice “mayorista”, en linea con el analisis de
TRANSABLES y el impacto de los precios internacionales sobre los locales

> Productor mayorista recibe impacto en precios (IPPI), que luego traslada a bienes y servicios
que vende a los consumidores y que se refleja en IPC
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Impacto de variables monetarias sobre IPC
Variacion interanual

> Solo un elemento muestra incremento (comidas y bebidas fuera del hogar)
> La mayor parte de los rubros muestra desaceleracion

Variacion

ene-10 ene-11

IPC General 5,3% 4,8%

Alimentos y bebidas no alcoholicas 9,8% 9,8% 0,0%
Bebidas alcoholicas y cigarrillos 8,7% 8,9% 0,3%
Comidas y bebidas fuera del hogar -1,3% 8,6% 9,9%
Prendas de vestir y calzado 11,9% 6,5% -5,3%
Alquiler y servicios de vivienda 6,9% 6,1% -0,8%
Articulos para vivienda y servcio dom 8,5% 6,1% -2,4%
Salud 3,0% 3,6% 0,6%
Transporte 3,8% 2,8% -1,0%
Comunicaciones 12,0% 2,2% -9,8%
Entretenimiento y cultura 2,6% 0,8% -1,8%
Educacion -0,5% -1,2% -0,8%
Bienes y servicios diversos 2,0% -2,2% -4,2%




Tasas
de interés




Tasa basica pasiva ultimos 20 anos
El ciclo y la tendencia

> TBP tiene un marcado comportamiento en ciclo y tendencia
> Ciclo se repite en periodos de 3 a 4 afios; ciclo actual arrancé en Abr-08 y esta por terminar
> La tendencia muestra una tasa mas baja paulatinamente
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Tasas de interés US dolares

> Tasa de referencia de la FED en el piso
> Tasas locales tanto activas como pasivas con ajuste importante a la baja
> Y un repunte de 85 pb en las tasas de bonos del Tesoro a 10 anos desde Octubre
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Tasas de interés colones

> Tasas estables, alineadas a comportamiento de TBP
> Esfuerzos del BCCR por reducir tasas no han sido exitosos
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Tasa basica vrs inflacion

\4

TBP arriba de inflacién 300 puntos porcentuales
Con este margen e inflacién baja existe espacio para que tasas bajen

> Sin embargo, BCCR proyecta una inflaciéon algo mayor para 2011 que 2010, por lo que ajusté
las tasas de interés para sus captaciones en Central Directo
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Tipo de cambio




Tipos de cambio
Referencia de compra y venta BCCR y Monex

> TC lleva 1 ano de ubicarse entre bandas, lo que implica mayor volatilidad y riesgo cambiario
> Para el BCCR el efecto del modelo se logré
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Operaciones en MONEX ($MM)

> En el II Semestre el BCCR definié un programa de fortalecimiento de Reservas
> Entre Setiembre y diciembre BCCR compré $249MM
> Pero en Dic-10 detuvo su programa de compras y el TC se fue al piso

Defensa  Programa TOTAL
_ Opscon Ops
Banda Fortalecimiento MONE
e SPNB BCCR
Cambiaria RIN

jun-10 35 232
jul-10 144 241
ago-10 169 258
sep-10 204 31 31 313
oct-10 194 50 50 326
nov-10 135 100 100 319
dic-10 122 68 85 332
ene-11 143 0 0 224

feb-11 138 206




Indices de Tipo de cambio

Bilateral con EU y multilateral

> Segun esta medicidon del BCCR, TC se encuentra apreciado sin importar qué indice se utilice
> Y la apreciacion real es de cerca del 20%, explicando parte del débil desempefio exportador

111,0

AL AN

100,0 7\.\,(\\)/ 2
\

T

Multilateral

Bilateral con EU

78,0 . . .

dic-00 nov-03 nov-06 nov-09



El programa macroeconomico
del BCCR para 2011-2012

Apagando incendios



Problematica del empleo

Cuadro 6. Indicadores de empleo y desempleo 1/
Julio de cada afio

Poblacidn en Tasa neta de Tasa de
Fueza da 2/ "y
condicidn de trabaio ¥ pamicipacidn  QOcupados Desocupados desempleo
actividad * — (%) ablerto (%)
2008 ¥ 3.394.391 21051.263 G0.4 1.879.058 172,205 8.4
2010 ¥ 1472023 2.051 696 5.1 1902164 149532 7.3

1/ En el 2010 el Instituto Macional de Estadistica y Censos modificod la metodologia para medir el
empleo y la pobreza. Con fines comparativos, calculd esas cifras para el 2009 empleando ambas

metodologias.
2/ Numero de personas.
3/ La poblacion en condicion de actividad se refiere a las personas de 15 arios o mas.

Fuente: Encuesta MNacional de Hogares, Instituto Nacional de Estadistica y (Censos.




Problematica de balanza comercial

Cuadro 7. Balanza de pagos
-millones de dolares-

2009 2010
| Sem Il Sem ISem Il Sem *
Cuenta corriente/PIB anual 0.3% -2.3% -1.1% -2.5%
Cuenla corrienle B7 663 404 -895
Bienes 905 1.807 -1.762 2.389
Exporiaciones FOB 4.320 4.518 4.7192 4,624
importaciones CIF 5.225 6.124 6.555 r.ois
De k5 cuakes hidiocarburos 511 T28 B19 182
Senacios 1.353 1.307 1.579 1.646
Do 05 cuales viajes B80S B43 917 723
Renta y transferencas 361 -364 221 -152
Cuenta de capital y financiera 43 794 414 1.445
Cuenta de capital 11 47 25 29
Cuenta financiera 31 747 3849 1421
Sector publco -T1 373 14 380
Sector privado 103 3ar3 403 1.041
De los ¢cusles IED 643 704 51, 769
Activos do reserva -130 -130 -10 -551
[-aumento, + disminucidn)
1/ Prelirmings,

Fuente: Banco Central de Costa Rica.




Problematica fiscal

Cuadro 8. Resultado Financiero Sector Publico Global
Porcentajes del PIB

Diciembre
2009 2010 Y
SPGR 3.9 6,1
BCCR 0.8 0,5
SPNF 3.1 5,6
Gobierno Central 3.4 5,3
RSPNF 0,3 0,3

1/ Prediminaos.

Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.




Como ve el BCCR el 2011

Cuadro 11. PIB y valor agregado por industria
-variacion interany:_al_—__ | - -
2010 ¥ 2011 2012

Producto Interno Bruto real 4,7% 4 3% 4 5%
e, Sivicult ura 6. 5% 3.1% L1%
| Explotaciin de minas y cantarnas £, 3% 6, ™% 4.5%
indiestria manf acturara 3, ™% 3.5% 3.8%
Constnacckin 4, 7% a,7™% 6 e
Ebesctricstond v aphun 2.8% 2.5% 2, 7%
Comesoin, restaurantes y hotoles 4.9% 3, T% 3, 7%
Troreporte, sliresoenages ¥ GOmunEEcoes 6.4% 6, T% T,3%
TESBDICTIELOS (1 ENCR0s y Sepr e 2. 2% 4 5% LY
By s Iraniuedabins 3, 4.1% 4%
CRros sanacios Wesiados a empresas 9,27% 7. Th O, 2%
Servicios de administrackin piibikc a,5% 1.6% 2.0%
Serioos cominales, S0ciaies ¥ personales 4.2% 3.8% 3.8%
Menos: Servoios de intermedsodn fmancers medsios
rdepctament e 2.1% 4.8% 8,0%

1/Preliminar.

Fuente: Banco Central de Costa Rica



Como ve el BCCR el 2011

Cuadro 13. Balanza de Pagos
-millones de dolares y porcentaje del PIB-

2010 Y 2011 2012
|l[:m=nm CORRIENTE -1.299 -1.681 -2.100'
A e 4. 15 Lal a3

Exportaciones FOB S.417 9.909 10,343
Impoaacines CIF -13. 568 -14.750 -16.035

B. Servicios 3.225 3572 4028

C. Renta -T40 -T91 B26

D Translerercias Cormenies 368 379 390

I CUENTA DE CAMTAL Y FINANCIERA 1.860 1.983 1.932
A Cuenip 0 Capital 50 14 2

B. Cuanta Finarciena 1.E10 1.969 1.930
Sector pubihco 366 108 -214

St FPrrzsdn 1.444 2.077 2.144
roweersalin dingCla 1.450 1.770 1.80

I ACTIVOS DE RESERYA 5651 202 168

(- emprmeiano, + disomireascidn|




Como ve el BCCR el 2011

Cuadro 16. Principales variables macroecontmicas 2010-12

1/ Proyecciones
FERIE 2011 2012
PIB
FReal 4 2 A 3% £, 5%
Mormir:aal 12 3% 10, 2% B,.9%
Deflator implicito T % 5.7% £ 2
3,9 L ], O,

Iingreso Nacional Disponible Bruto Real

Inflacion (tasa anual dic-dic)
Medido con IPC 5.8%

Balanza de Pagos

5% (21 p.p.) 4% (£1 p.p.)

Cueaenta comente (SEPIB) -3 % o W e =

Cuenta comerscial (%PIB) -11,6% -12. 2% 13, 4%

Cuenta de Capitad v financiera {(mill $) 1860 1983 1.932
Sector Pdblico 4165 93 -212
Sector Privado 1 44948 2077 2. 144

1 450 4. 7TTD 1800

nwversicn Directa

Saldo RIN (mill £) 4. 627 4.930 4.761
Saldo RIN (% PIB) 12,9% 12,49% 11.2%
Sector Pdblico Global Reducido (% PIB)

Resultado Financerno -5, 1% -5, 3% m.d.
Gobierno Cendral -5 T -5, 2% mad.
Rasto SPNF “0.3% -0, 3% n.d.
BOCR -0,.5% -0, 6% -0, 59

Agregados monetarios y crediticios (variac. %)
Liquidez Total = o, 7% 0. 3% O, 0%
Crédito sector privado L= 10, O 11.2%

1, Cifras @stimadas y obsarnadas,
2/ Momneuia extrmnpera valormda al tipo de cambee promeeclio: ded Progaema Macmoeconcamieo 2000112,

Fuente: Banco Central de Costa Rica.



A manera de conclusiones

Luces y sombras...



Conclusiones

> Son legitimas las preocupaciones acerca de la
forma de recuperacion de la economia
e En EU aun existen elementos de riesgo latentes

> La forma de recuperacion sera muy importante
e Aun no se puede descartar recuperacion en forma de W

e Consumidores en EU mas conservadores, limita la
capacidad exportadora de CR

> En todo caso...
e El riesgo de una recesion grave parece que desaparecio




Conclusiones

> La inflacion sigue en un digito, pero la meta del BCCR luce
dificil:

Déficit fiscal

Aumento en precios de materias primas

Cuando compra US$ inyecta colones que generan presion
O los capta, en cuyo caso aumenta sus perdidas

Que vuelven a alimentar presiones inflacionarias

> Ese panorama limita la mejora del empleo

Parece que hubo una mejora entre 2009 y 2010. Aun asi,
sigue siendo un nivel alto

Desempleo no ha aumentado aun mas por el empuje del
gasto publico, pero esa politica tiene limites




Conclusiones

> Comportamiento del tipo de cambio responde a
factores internos
e Tasas altas en colones atraen inversion financiera
e Siguen entrando nuevas empresas
e Y ahora las “telefonicas”
> Y también externos
e La inundacion de dolares a nivel mundial

> La apreciacion de monedas ha sido general

> No parece sensato una guerra de divisas, no al
menos para CR




Conclusiones

> Es probable que la economia cumpla las metas de
crecimiento, pero el desempefno por sectores luce lejos
de ser parejo
e |a actividad de sectores vinculados a la exportacion (zona franca y
perfeccionamiento activo) esta creciendo mucho mas rapido que los
vinculados al consumo interno
> El tema fiscal es por mucho el mas dificil, y tambien el
mas sensible
e No es probable una reforma tributaria
e Frenar el gasto afecta a amplios sectores
e Pero tampoco es viable reducir la planilla
e Y el ambiente en el Congreso es “inestable”

> Al menos queda espacio para el endeudamiento, mas no
puede ser la Unica “puerta de salida”




iGracias por su amable
atencion!




