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Ausencia de espacio
fiscal




. . ] La contraccion economica por la pandemia golped
. Ausencia de espacio fiscal fuertemente la recaudacion tributaria en 2020. Mayor
efecto en aduanas, combustibles y renta.

Gobierno Central: Ingresos tributarios
Como porcentajes del PIB y variacion interanual

=% PIB —Tasa de variacion

-11,2
2017 2018 2019 2020

Fuente: Ministerio de Hacienda.
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El Gobierno contuvo el gasto primario, pero la fuerte

. Ausencia de espacio fiscal expansidn del gasto por intereses como consecuencia del
aumento del saldo de la deuda provocé que el gasto total

cayera sélo 2,5%.

Gobierno Central: Gastos primarios e intereses
Como porcentajes del PIB y variacion interanual

B Gasto primario (% PIB) ®H|ntereses (% PIB) —Gasto primario (% variacion)

2017 2018 2019 2020

Fuente: Ministerio de Hacienda.



Ausencia de espacio fiscal

Asi, a pesar de los esfuerzos por contener el gasto, el
déficit fiscal continué aumentando.

Gobierno Central: Resultado financiero
como porcentaje del PIB

H Resultado primario H Intereses ® Resultado financiero
8,1

2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Ministerio de Hacienda




Ausencia de espacio fiscal

Y, consecuentemente, la razén deuda/PIB también
mantuvo su trayectoria ascendente.

Gobierno Central: Deuda
como porcentaje del PIB

m Deuda interna Deuda externa @ Deuda total
67.5
58,5 ®
53,2 o

48,4 P

2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Ministerio de Hacienda




Ausencia de espacio fiscal

El riesgo pais se dispard con la pandemia, pero la
postura fiscal austera ha permitido una tendencia a la
baja, reforzada por el acuerdo con el FMI.

Diferenciales de indice global de mercados emergentes (EMBIG)
(respecto a bonos del Tesoro de EUA, en puntos base)

mm América Latina ===Costa Rica
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de Bloomberg al 18 de mayo del 2021. 8
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Respuesta fiscal
focalizada:

Medidas para asegurar los
recursos necesarios para la
atencion de la emergencia
sanitaria, mitigar su impacto
en el flujo de caja de los
hogares y las empresas, y
proteger el empleo:

Moratoria para el pago de impuestos.

Bono Proteger: programa de
transferencias para apoyar a los
trabajadores afectados por la crisis.

Medidas fiscales compensatorias para
reducir impacto fiscal:

Reduccidn de gastos (congelamiento de
aumentos y de plazas, suspension
anualidades, reduccion de jornadas)

Agenda de consolidacion fiscal bajo convenio
con el FMI (SAF)
* Medidas de ingresos, gastos,
estructurales

Créditos multilaterales.
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Otras medidas de
politica econémica:

Medidas para asegurar los
recursos necesarios para la
atencion de la emergencia
sanitaria, mitigar su impacto
en el flujo de caja de los
hogares y las empresas, y
proteger el empleo:

Flexibilizacion de jornadas laborales
(reduccion, suspension).

Reduccion de base minima
contributiva y flexibilizacion de pago de
cuotas de la seguridad social.

Medidas sectoriales (turismo,
agricultura, mipymes)
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Ausencia de espacio fiscal

En consecuencia, el estimulo fiscal en Costa Rica ha
sido uno de los mas bajos de la OCDE.

Estimulo fiscal en paises miembros de la OCDE
Porcentaje del PIB
m Salud = Apoyo ala economia
7,7
4,1
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion del COVID-19 Policy Tracker, FMI.



La politica monetaria
durante la pandemia

12



En cambio, si hay espacio para la politica monetaria

Inflacion se ha mantenido por debajo del rango
de tolerancia de la meta del BCCR.

Variacion interanual, en porcentajes

3 —IPC

-=-=Inflacién subyacente (promedio)

——Meta de largo plazo

—— Expectativa de inflacién a 12 meses (mercado)

i
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13

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos y Banco Central de Costa Rica.



En cambio, si hay espacio para la politica monetaria

Y se proyecta que la inflacion se mantenga por debajo del rango meta en el horizonte de proyeccion.

Proyeccion de inflacion
Variacion porcentual interanual

——_

N I 1 VA 1 | VA A 1N 1 VA 1 11 VA A | A 1 AV
2018 2019 2020 2021 2022

14

Fuente: Banco Central de Costa Rica.



La politica monetaria y financiera durante la pandemia

« Dada la ausencia de espacio para un estimulo fiscal...

- ...la respuesta contraciclica recae principalmente sobre la politica
monetaria y financiera:

Profundizacion de politica monetaria expansiva

Inyecciones de liquidez en mercados

Politica monetaria no convencional: facilidad de crédito especial
Politica macroprudencial (y estrategia de salida)

15



Politica monetaria expansiva

Profundizacidn de la politica monetaria expansiva:

« Banco Central redujo TPM en 150 p.b. desde inicio de la pandemia, hasta
ubicarla en 0,75% anual, el minimo historico de este indicador. Profundiza
asi postura de politica monetaria expansiva y contraciclica iniciada en marzo
2019.

« Comunicacion: apoya la transmision de la politica monetaria y la formacion
de expectativas.

+ Orientacion prospectiva: Banco Central mantendra politica monetaria
expansiva en el tanto la inflacion proyectada se mantenga por debajo de la
meta de 3% en los siguientes 24 meses — contribuye con el proceso de
formacion de expectativas y, también por esta via, a estimular actividad
economica y generacion de empleo.



Politica monetaria: Profundizacién de la postura expansiva e

introduccién de orientacion prospectiva

La reduccién de la TPM ha contribuido a mantener las tasas de interés en niveles relativamente bajos.

Tasas de interés del sistema financiero nacional

En porcentajes
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TAN: tasa activa negociada (promedio mavil de 4 semanas).
TPN: tasa pasiva negociada.

TBP: Tasa Basica Pasiva. 17
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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O COn una posicion

El BCCR continu

Posicion neta del BCCR en el MIL, TPM y tasa interbancaria en el MIL

Miles de miflones de colones y porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Informacion al 17-5-21.



Otras medidas de politica monetaria:

““Provision de liquidez a mercados de dinero

Una funcién fundamental de los bancos centrales durante la pandemia es la
provision de liquidez a los mercados para asegurar estabilidad financiera y
funcionamiento de los mercados.

BCCR ha inyectado liquidez (colones, FX) cuando identifica situaciones de
tension en el mercado.

Desde inicio de pandemia situaciones de tension en mercados han sido escasas
— limitada intervencién del BCCR, pero...

...anuncio de que BCCR estaba dispuesto a participar parece haber atenuado
presiones.



Provision de liquidez en mercados de dinero en situaciones de

tension

Tasa de Politica Monetaria y tasas del mercado de dinero
Porcentajes

—TPM —MEDI ——Recompras

BCCR anuncia intervencion en
Mercado de Dinero
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.



Otras medidas de politica monetaria:

Compra de bonos propios y del Gobierno en mercado secundario

Objetivo:

Mitigar tension de liquidez en el mercado secundario para preserver la estabilidad
financiera (no es propiamente relajamiento cuantitativo).

Gatilladores para la intervencion (bonos del Gobierno):

 Indicadores de tension:
» Rotacion
» Razén ofertas venta-compra
* Rendimientos

Condiciones (bonos del Gobierno):
* Monto: 250 mil millones (0,7% del PIB)
« Solo bonos emitidos antes de dic-2019 son elegibles



Millones de colones

Provision de liquidez en mercado secundario en situaciones de

tension sistémica

Evolucion de la cantidad negociada en el mercado secundario
Bonos del Gobierno y BCCR

= Monto transado, participantes distintos a BCCR B Monto transado BCCR (titulos propios)

mm Monto transado BCCR (titulos tasa fija - cero cupon MH) ——Razén venta-compra, promedio 5d (ED)
70.000 45

60.000
50.000
40.000
30.000

20.000

10.000

Nota: Informacién al 22 de marzo de 2021
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Politica monetaria no ¢ Es la intervencion en el mercado
convencional (PMNC) secundario de titulos MH en situaciones
de tension una PMNC?

Facilidad especial (y temporal) de crédito

Nota: Relaciones son respecto al 2020, 33% desembolsado al 24-3-21.




Politica monetaria no convencional:

Facilidad especial (y temporal) de credito del BCCR

Objetivo:

Proveer financiamiento a intermediarios en condiciones favorables para que
canalicen recursos hacia empresas y hogares afectados por Covid-19.

Motivacion:

» Sector privado necesita restructuracion de créditos existentes y nuevos
créditos a bajo costo y mayores plazos (sobre todo para K de trabajo)

* Bancos enfrentan retos que afectan oferta de crédito:
* Incertidumbre: riesgo de credito ha aumentado
» Potenciales tensiones de liquidez: restructuraciones, mora crediticia
» Descalces de plazos (desplazamiento de depdsitos hacia la liquidez)



Con la pandemia se dio un desplazamiento de los depdsitos
desde instrumentos a plazo hacia instrumentos a la vista. El
proceso parece estarse moderando.

Medio circulante, depésitos a plazo y liquidez total
Variacion interanual en porcentajes
50 = e M1 Amplio == Plazo total == Liquidez total
30 ’ N
20

10

P
-«

-10
abr-17 nov-17 jun-18 ene-19 ago-19 mar-20 oct-20

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Polltlca mohnetaria no convencional:

Linea de crédito del BCCR

- Tasa: TPM + 5 p.b.
* Plazo: 2-4 anos.
- Garantias: las del MIL.

- Condiciones: aprobacion de plan de uso de recursos por parte del
BCCR.

« Monto: @700 MM ampliado a €843 MM, (2,3% del PIBy 4,0%
del CSP).



Facilidad de crédito

Al 18-5-21 se ha desembolsado un 65% del
monto total aprobado.

(FC)
Monto desembolsado de la FC a los intermediarios financieros'
En millones de colones
2 anos 4 anos Total
Bancos 23.628 395.154 418.782
Resto 0 128.748 128.748
Total 23.628 523.902 547.530

1, Informacion al 18-5-21.

Fuen

te: Banco Central de Costa Rica




BANCO
CENTRALDE
COSTA RICA

@ Ayuda @ Contactos [ Notas

ODP: Saldo colocado y deudores beneficiados segun uso de los recursos

Selecciéon de
filtros

Cifras al:
31/3/2021

AV

Deudores
Tipo de entidad

»

1.Bancos Publicos

E

2.Bancos Privados

EX

3.Cooperativas
4. Mutuales

H B H

5.Financieras
Total

Saldo
Tipo de entidad

»

1.Bancos Publicos

[+]

2.Bancos Privados

E

3.Cooperativas
4 Mutuales

H H H

5.Financieras
Total

-porcentajes-

Nuevos Prérrogas Readecuaciones Refinanciamentos Refinanciamentos Total

Créditos Colonizacion
0,0% 23,3% 0,0% 23,3%
0,1% 29,9% 2,5% 0,2% 32,6%
9,6% 24,5% 9,3% 43,3%
0,1% 1,1% 1,2%
0,4% 0,4%
9,7% 0,1% 78,6% 11,9% 0,2% 100,0%

Nuevos Prorrogas Readecuaciones Refinanciamentos Refinanciamentos

Créditos Colonizacion
0,9% 50,4% 0,4% 51,7%
1,0% 23,5% 2.5% 1,7% 28,7%
5,7% 7,1% 5,2% 18,0%
0,0% 1,6% 1,6%
0,0% 0,0%

7,6% 0,0% 82,6% 7,7% 2,1% 100,0%



ODP: Distribucion segun actividad economica

-Millones de colones y porcentajes-

Actividad econdmica Saldo Participacion ODP: Monto colocado respecto al crédito al
et sector privado segun actividad econémica

[+ Servicios 102.036 25,3% -en porcentajes-
Vivienda-Construc | 77.877 19,3% Transporte G . |
v Consumo 73.863 18,3% Otras N 5
Comercio 69.402 17,2% Comercio NG /.5
Agricultura-Pesca 22.090 5.9% Agricultura y Pesca I 3. 1
Otras 21.906 5,4% Servicios | INEG_—— 3.
Manufactura 14.060 3,5%  owelyRestaurants (s
Transporte 13.822 3,4% Total N, 2.0
Hotel-Restaurante 5.845 1,4% ManUTaCtl_Jfa I .0
) Vivienda y Construccion il 1,3
Alquileres 2.437 0,6% Gonsine MR 2
Electricidad 193 0,0% Alquileres e Inmuebles |} 0,3
Total 403.490 100,0% Electricidad 0,0




Politica monetaria no convencional:

Desafios para mercados emergentes

« Credibilidad de los bancos centrales es esencial, pero fragil.

 Riesgo de:
O Desanclar expectativas inflacionarias
O Presiones cambiarias (particularmente en economias parcialmente
dolarizadas)
O Presiones de liquidez sobre gobierno, si PMNC se perciben como forma
de monetizacion del déficit.

 Implicaciones:
QO Usarlas solo para circunstancias extraordinarias.
U Necesidad de calibrar y comunicar_cuidadosamente la justificacion,
magnitud y duracion (estrategia de salida) de las medidas no
convencionales.




Crédito al sector privado en colones se ha acelerado, en respuesta a las
mejores condiciones financieras. Pero crédito total sigue estancado.

Incertidumbre: riesgo de crédito ha aumentado — necesidad de
programa de avales financiado por el Gobierno.

Crédito al sector privado, por moneda'
Variacion interanual en porcentajes

— CSP MN — CSP ME — Total

1 0,2
~— \ 5 ’
-3 W .
e -4,2
N~ I~ I~ ©O ©O 00 0 O O O O O © O O «— «—
— E— - ) — — s ) — — - b —_ — - O —
= | (& o) = (& ] o) = (&) o) = (& O
< = © S ®@ ™ © § ® T © §F§ ®© T O F ®

' Cifras sin efecto cambiario. 31
Fuente: Banco Central de Costa Rica.



Otras politicas del
Banco Central




OTRAS ACCIONES DE POLITICA

DEL BCCR

« Participacion en el mercado cambiario: para evitar
fluctuaciones abruptas en el tipo de cambio, sin afectar
su tendencia.

« Sistemas de pagos: profundizacion de los medios
electronicos de pagos.

33



Politica
cambiaria




Tipo de cambio promedio Entre abril y noviembre 2020 el tipo de cambio tendi6 al alza. En
ponderado de Monex 2021 el TC ha fluctuado alrededor de una tendencia horizontal.

En colones por dolar

640 ——2018 6-nov-18
628,85
630 2019
—2020
620 1-21: 614
—2021 —-A--
610

----Promedio semestral 1/ 1-19: 601 11-20: 600

600 ) W] A e
590 il SR
580
o e R | e
1-18: 568 1-20: 573
570 AJ Ve
560
550
0 ] o 0 ] 0 o)) ()] (=) ()] 2] 2] o =] o =] o =] — - -
- < 9 =2 < 9 9 9 ¢ 9 0 ¢ oo oo g 4 g a4 a q
_ —_ P — S — S
E & s 32 § % € & & 32 § & & &8 ®¥ 2 § &8 £ § &§
v £ £ “ c v £ £ “n c [T £ £ 0 c v £ £

1/ Datos al 18-5-21.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Indicadores acumulados para el mercado cambiario

Primeras 94 sesiones de cada arfio (2021 al 18/05)"
Millones de USD

836,6
708,5
539,6
I
237,3%°
67,3
-69,1 .
-151,2 -65,5
2018 2019

Resultado neto ventanilla
Variacién acumulada RIN por operaciones SPNB
Demanda del SPNB

1/ Datos PME vy ventanillas al 17-5-21.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

1350,2
1125,0 1056,2
637,1
212,5
56,1 47,9
-3,7
-113,3
-347,4
2020 2021

Variacién acumulada en PME
BCCR: estabilizacién y Prog. compra de reservas

36



La participacion del BCCR en el mercado cambiario se ha limitado
a la compra de divisas para atender (una parte de) los
requerimientos del SPNB.

Participacion del BCCR en Monex!
En millones de USD

©
o 3
< - N >l < Qo
< @ o 3 b N~ o~ I - 2 ~
N~ = ) - - O ~ © - g - -
N~ -~ N~ (=] - ~ Y. n =]
[ [ 0 < =R -
o m [ | m - -__ m - - — —
‘_. - -. - = EREERpg =
S o % N NG Q- o ~ 0 ~ ~ © 5N
- O ~ 3 © © - Soo og ; o < c»“N- 0 o O
s ~ N N < ' cN N ' © N~ ™ qa Y © KN
N~ - ~ o - a2 Qs ~
-— ' - © - 'O N
! '™ o - N !
Q8 == >c 5 0% O 0o =% >c= 09 >000 =% >c=da%% >00.0 = =
cClo 8 2 @ s 2 v L o c o 82 m s 2 oo Ll o co 8o ws 2 50 L ox=xclo 8o
uww s < S P00z Wwu =<5 ° »w O =z 0O ww <s S nwO0O =z uu =<
2018 2019 2020 2021

1 Incluye la participacion del BCCR en Monex: por estabilizacion, compras directas al SPNB, compras en Monex para el SPNB y por el programa de acumulacion de reservas..
Fuente: Banco Central de Costa Rica. 37



Modernizacion del

sistema nacional Profundizacion de los medios
de pagos electronicos de pago.

Inclusion financiera.
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SINPE: Evolucion de cantidad y

valor de las transacciones liquidadas

Relacion con respecto al PIB

Periodo 2000- 2020
mmCantidad ==Valor Sinpe/PIB
120 P 16.4 18

N
2 100 15 @
2 =
Q @
§ 80 N 910,1 12 2
& 86 85 2 8 6 92 92 % 4 ®
Q
g 6 VQ o
N
o 40,3 45 44 46 48 49 _S’V 6 o
g ———— g
= I

, AmENNEREE

0
B L T ) M S L S, S, LY, Y L L

{L

Notas:

Eje izquierdo refleja la cantidad de transacciones liquidadas anualmente en SINPE.

Eje derecho refleja el numero de veces que rota el saldo equivalente al PIB de cada afio en el SINPE.

Fuente: Banco Central de Costa Rica. 39
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2011

Acceso a cuentas bancarias

En porcentajes

m Hombre wmMujer = Total

co.2 75,5 .

) 7,
60,2 646 60,9

: I I I

2014 2017

Nota: Informacion de 2020 a noviembre.
Fuente: Global Findex y Banco Central de Costa Rica.

79,8 79,1 79,4

2020
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Regulacion financiera
prudencial
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Regulacion prudencial

Autoridades financieras (Superintendencias, Conassif) relajaron
normativa (macro-)prudencial para aumentar capacidad de
intermediarios financieros de dar crédito al sector privado. Ejemplos:

* Reglas de provisiones y calificacion de créditos fueron relajadas para facilitar
prorrogas y readecuaciones de crédito a los sectores mas afectados.

« Acumulacion de provisiones contra-ciclicas fue suspendida y luego reversada.

Es esencial contar con fuertes posiciones iniciales de liquidez y
suficiencia patrimonial para tener espacio para estas medidas.




Prérrogas y
readecuaciones
como porcentaje
del crédito total,
segun actividad
econdmica

Marzo-junio del 2020

Entre marzo y junio los
intermediarios financieros
efectuaron operaciones de
prérrogas y readecuaciones
crediticias que representan
un 41% de la cartera total de
crédito.

Total

Electricidad telecomunicaciones y agua
Actividad financiera bursatil

Actividades inmobiliarias empresariales y alquiler
Agricultura, ganaderia y conexas

Construccion y vivienda

Comercio

Otras Actividades del sector privado no financiero
Industria

Servicios

Consumo

Ensefianza

Pesca y acuacultura

Hotel y restaurante

Transporte

Fuente: Banco Central de Costa Rica
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Conclusiones

- Una crisis inédita, que requiere respuestas adecuadas de politica
macroeconomica.

- En Costa Rica, el espacio fiscal es limitado.
+ Exige una respuesta fiscal muy focalizada: gasto sanitario, transferencias
sociales, proteccion del empleo, avales crediticios
- Medidas de contencion fiscal en paralelo.

+ Si hay, en cambio, espacio para la politica monetaria:
* Medidas convencionales (TPM)
* Inyecciones de liquidez
* No convencionales, pero calibradas cuidadosamente: facilidad de crédito



Conclusiones

* Politica cambiaria para mitigar fluctuaciones abruptas en tipo de
cambio, sin alterar su tendencia.

* Importancia del sistema de pagos digitales
- En Costa Rica, ya tenemos un coldn digital
- Permitié adaptacién agil de las formas de pago de hogares y empresas

» Politica de regulacion prudencial:
+ Flexibilizacion normativa calibrada
- Estrategia de salida



Conclusiones

Resultados:

* Fortalecimiento de la estabilidad macroecondmica
- Politica fiscal enfocada en atencion de la pandemia y sostenibilidad fiscal
+ Politica monetaria contraciclica, sin comprometer objetivo inflacionario
« Comunicacion clara

 Mitigacion del impacto de la pandemia sobre flujo de caja de

hogares y empresas
» Transferencias sociales
* Menores tasas de interés
* Mayores plazos
* Arreglos de pago
» Suavizacion del tipo de cambio



Conclusiones

Resultados:

« Afianzamiento de |la estabilidad financiera

* Provision de liquidez en situacion de tension sistémica
+ Mitigacion de fluctuaciones cambiarias
* Flexibilizacion normativa

— Combinacion de politicas macroeconomicas y financieras, y su
comunicacion, ha sido clave para mantener confianza de agentes
economicos e impulsar recuperacion de la actividad economica.
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