' Borco ‘1

Poputar Poputar \Populsr \Populsr
Dp‘ I[a[" \"PENSIONES K’VALORES \“SEGUROS \JFONDOS DE INVERSION

Y DE DESARROLLO COMUNAL

Informe Mercado Local III Trimestre 2020
Economia nacional
e Produccion! 2

Los resultados del Indice Mensual de Actividad Econdmica (IMAE) al mes de agosto de
2020 indican que, aunque persiste la contraccion de la produccidn como consecuencia de
la pandemia, la tasa de caida ha venido disminuyendo desde mayo.

En agosto la serie tendencia ciclo del IMAE decrecid a una tasa interanual de 7,7 %, igual
a la del mes de julio. La tasa de variacion trimestral anualizada de la serie ajustada por
estacionalidad fue de -1,8 %, comparada con -17,2% en julio. Esta tasa alcanzo su punto
mas bajo en mayo, y desde entonces ha venido repuntando, lo que indica que el ritmo al
que la economia nacional decrece es cada vez menor.

La caida en el volumen de la produccion es mayor en las actividades de hoteles y
restaurantes (59,3 %), transporte y almacenamiento (27,4 %) y comercio (15,5 %), todo
lo cual guarda una estrecha relacidon con la mayor incidencia en esos sectores de las

restricciones nacionales e internacionales al movimiento de personas y mercancias,
adoptadas para contener la propagacion de la COVID-19.

indice Mensual de Actividad Econémica agosto 2020, series Tendencia-Ciclo
y Tendencia (variacion % interanual)

6.0

5.00
4.00
3.00
2.00
1.00
0.00
1.00
-2.00
-3.00
-4.00
-5.00
-6.00

-7.00

-8.00

=—Tendencia-Ciclo ===Tendencia

Fuente: Popular Valores con base en datos del Banco Central de Costa Rica.

! Adaptado del informe del Banco Central “Evolucion del indice Mensual de Actividad Econdémica, agosto 2020, 9
de octubre del 2020.
2 Los datos basicos para el calculo del indicador estan sujetos a revision por parte de las empresas informantes, por

tanto, cambios asociados a la actualizacion de la informacién afectarfan tanto la tendencia ciclo como las tasas de
variacioén de la serie.
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Expectativas: Se espera que la produccion a diciembre 2020 cierre con una variacion de entre
-6% y -7%.

e Tipo de cambio

El tipo de cambio de referencia de venta del Banco Central cerrd setiembre en ¢606,68, el nivel
mas alto observado en estos nueve meses del 2020, y la tendencia a seguir al alza se mantiene
bastante firme.

En términos porcentuales, la variacion cambiaria cierra en 3,90% interanual el mes, aunque llegé
a 4,22% el segundo dia del mes. En lo que vamos del afio, la variacidon ha oscilado desde -6,87%
hasta 4,99%, para un promedio de -2,10%

Los resultados comerciales siguen alimentando un menor superavit de oferta de divisas en
ventanillas, esto por cuanto al mes de agosto las exportaciones acumuladas reportan una variacion
de -1,80%, especialmente afectadas por -4,10% en el régimen definitivo, lo que no es totalmente
compensado por el pequefio aumento de 0,20% en el régimen especial.

En términos trimestrales, el tipo de cambio oscild6 de abril a junio entre ¢586,82 y ¢606,68,
comportamiento que presentd una mayor volatilidad que el trimestre anterior, pues mientras el
rango fue de ¢23,82 (el anterior fue de ¢18,91), la desviacién estandar fue de ¢6,99 (en el
trimestre anterior fue de ¢4,95).

Evolucion cambiariaal 30-09-2020
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Fuente: Popular Valores con base en datos del Banco Central de Costa Rica.
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Expectativas: Se espera que en el 2020 la variacién cambiaria promedio se ubique en un rango
de -1% y 3%.

o Inflacion

Al mes de setiembre la inflacion mantuvo su bajo nivel, cerrando con una inflacién mensual del
0,27%, lo que lleva a un aumento de precios del 0,30% interanual.

Este resultado confirma no solamente la presencia, sino la persistencia de las presiones

desinflacionarias que se han acentuado a partir de la recesion, del alto desempleo y de la baja
inflacién a nivel global.

Inflacion de los precios al consumidor (% interanual)
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Fuente: Popular Valores con base en datos del Banco Central

Q.

e Costa Rica.

Expectativas: Dadas las importantes presiones desinflacionarias, se espera que la
inflacion del 2020 se mantenga en un rango entre 0% y 1%.

e Tasas de interés

La Tasa de Politica Monetaria (TPM) ha seguido en 0,75%, no se han reiterado las sefales del
Banco Central en cuanto a sus intenciones de bajarla de nuevo. De hecho, el 16 de setiembre
hubo reunion de politica monetaria y la TPM se mantuvo en su nivel.

La Tasa Basica Pasiva (TBP) por su parte, sigue su lenta pero firme ruta descendente, abriendo
el mes en 3,65% Yy cerrandolo en 3,45%. Estos descensos se explican especialmente por el evento
de la alta concentracién de fondos en cuentas corrientes, lo cual, conforme pasa el tiempo, influye
de manera mas importante en el nivel de la TBP.
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Expectativas: Para este ano 2020, dada la combinacidon de elementos que presionan la inflacion
a la baja, es de esperar una disminucion adicional en la TPM, lo que seguiria bajando lentamente
la TBP.

¢ Situacion fiscal3®

Al mes de agosto el Gobierno Central reporta un déficit fiscal del -5,80% del PIB, mayor en 1,70
puntos porcentuales al del mismo periodo en 2019. Este resultado surge de la combinacién de los
siguientes elementos:

1. Los ingresos totales presentan una tasa de decrecimiento de 11,80%.
a. Los ingresos tributarios cayeron a una tasa de 11,50%.
b. El impuesto a ingresos y utilidades decrece 8,90%.
c. El impuesto de ventas acumulado refleja una caida de 5,20% respecto al ano 2019.
Dado que a pesar que el componente interno muestra un crecimiento del 8,30%, el
de aduanas decreci6 un 22,80%.
2. El gasto total aumenté 2,60%.
a. Los gastos corrientes muestran un crecimiento de 6,30% y los gastos de capital
decrecen 36%.
b. El crecimiento de las remuneraciones fue de 2%.
c. El pago de intereses crece en 23,30%, mientras que en mayo del afio 2019 habia
crecido en 36,10%.

En lo que se refiere a la deuda publica*, el saldo del Gobierno Central y del Sector Publico Global
alcanzaron niveles de 64,4% y 81,3% del PIB, respectivamente, para un incremento de 8,7 p.p.
y 10,4 p.p. en ese orden, con respecto a lo observado en julio de 2019. Ademas, el Gobierno
financio sus necesidades de caja y otras obligaciones sin generar presiones adicionales sobre las
tasas de interés locales, pues en el periodo enero - julio contd con acceso al financiamiento
externo (en especial de apoyo presupuestario) y utilizd recursos de sus depositos en el BCCR.

Expectativas: Considerando los eventos recientes en torno a la pandemia y la consecuente crisis
econdmica, se espera que para el 2020 el déficit fiscal sea minimo del 9% del PIB.

3 Basado parcialmente en el boletin “Cifras fiscales del Gobierno Central, mayo 2019, Ministerio de Hacienda.
4 “Informe mensual de coyuntura econdmica, setiembre 2020”.
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DISCLAIMER

El presente boletin se trata de comunicacién comercial que no constituye asesoria ni debe ser considerado
un sustituto de este servicio, y ha sido elaborado con un fin informativo general, sin tomar en cuenta los
objetivos de inversion, situacion financiera, aversion al riesgo y las necesidades particulares de un
inversionista. De tal manera que este documento no se constituye en una recomendacion explicita de
inversién, calificacién o bondad de un valor. Asimismo, no se da garantia, ni se acepta responsabilidad sobre
la exactitud o detalle de la informacion aqui suministrada. Todas las afirmaciones que no estén basadas en
hechos, constituyen Unicamente opiniones actuales que puedan sufrir modificaciones y no necesariamente
representan la opinién o punto de vista de este Puesto de Bolsa.
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