EL CAMINO HACIA UNA SITUACION DE MUCHO BILLETE

ARGENTINA, $ 500 EQUIVALEN A 835 BILLETES DE 100 PESOS, EN COSTA RICA, HOY 3 MIL, SERAN 6 MIL [ -



COYUNTURA INTERNACIONAL



Aun en profunda recesion
Seguimos proyectando una profunda recesion, pero con una

revision al alza con respecto a la Actualizacion de junio.
(Variacion porcentual anual)
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Recuperaciones desiguales
Mejoras de los pronosticos para la economias avanzadas y China,
pero una rebaja para las economias de mercados emergentes

y en desarrollo.
(Variacion porcentual anual)
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Cuadro del anexo 1.1.3. Economias de las Américas: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo
(variacion porcentual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor® Saldo en cuenta comriente? Desemplec

2019
América del Norte 19
Estados Unidos 22
Canada 1.7
México -03
Puerto Rico* 20
América del Sur® -0,2
Brasil 11
Argentina -2.1
Colombia 33
Chile 11
Peru 2.2
Venezuela -35,0
Ecuador 01
Paraguay 0,0
Bolivia 22
Uruguay 0.2
América Central® 32
El Caribe” 07
Partidas informativas
América Latina y el Caribe® 0,0
Union Monetaria del Caribe Oriental® 28




Déficit Fiscal respecto al PIB
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Fuente: Elaboracion propia, Gerardo Corrales, Economia Hoy con datos del Monitor Fiscal del FMI a octubre 2020
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PRODUCCION Y EMPLEO
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Comportamiento del Indice Mensual de Actividad Econdmica
Agosto 2019- Agosto 2020, Tasa Interanual de Crecimiento
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Fuente: Elaboracidn propia, Gerardo Corrales, Economia Hoy con datos del Banco Central



Comportamiento del Indice Mensual de Actividad Econdmica por Industria
Agosto 2019- Agosto 2020, Tasa Interanual de Crecimiento
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Fuente: Elaboracidn propia, Gerardo Corrales, Economia Hoy con datos del Banco Central
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Tasa de Desempleo Abierta: Promedio Anual 2002-2019; 2020 Promedio de Primeros dos Trimestres

Administracion Pacheco, 6.6%; Arias Sanchez, 5.8%; L. Chinchilla, 9.3%; L.G. Solis, 9.5%; C.Alvarado 18%

30
25
20

15

10
| I I I
0

17 1118 1119 1120 JJA 20

Fuente: Elaboracion propia Gerardo Corrales, Economia Hoy con datos de Encuesta de Propdsitos Muiltiples del 2002-2009; 2010 Encuesta Nacional de Hogares
y del 2011-2020 Encuesta Continua de Empleo del INEC.



Tasa de Desempleo Abierta: Evolucidon Trimestral, | y Il Trimestre

2017-2020
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Fuente: Elaboracion propia Gerardo Corrales, Economia Hoy con datos del INEC
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Tasa de Subempleo respecto a Fuerza Laboral: Evolucidon Trimestral, | y Il Trimestre

2017-2020
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Evolucion de Tasa de Desempleo por Rango de Edad, Marzo y Trimestre Movil JJA 2020
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Fuente: Elaboracion propia Gerardo Corrales, Economia Hoy con datos del INEC
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Evolucion de Tasa de Desempleo por Nivel Educativo, Marzo y Trimestre Movil JJA 2020
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Encuesta Continua de Empleo, Variacion Poblacidn Ocupada por tipo de puesto
JJA vrs | Trimestre 2020, caida 404 mil, -18%, 95% S. Privado y 5% S. Publico
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Fuente: Elaboracion propia Gerardo Corrales, Economia Hoy con datos del INEC



Encuesta Nacional de Hogares: Octubre 2020, Caracteristicas de la Poblacidn

Las personas en pobreza aumentaron al 30%, 6.1% de aumento, 1,529 personas en esa condicidon, 322 mil mas
Personas en pobreza extrema, 8.5%, 1.5% mas, 435 mil con incremento de 97 mil

Total I ] ] v \Y4
Total Hogares ( Miles ) 1,605 321 321 321 321 321
Total Poblacion ( Miles ) 5,104 1,200 1,070 1,030 o773 836
Personas por Hogar 3.2 3.7 3.3 3.2 3.0 2.6
Ingresos por Hogar S 1,485 333 635 1,000 | 1,664 | 3,800
Ingreso Pér Capita $ 467 89 191 312 549 1,459
Variacion 2019 -16%0 -15%%0 -17%%0 -18%%0 -1690 -1590
Distribucion del Ingreso 100% | 4.5%0 8.6% | 13.5% | 22.0%2 | 51.5%0
Tasa de Desempleo Antes Covid 12%06 30%0 16%0 11%0 5%6 3%0
Anos de Escolaridad S 6 7/ 38 11 14

Fuente: Elaboracion propia Gerardo Corrales, Economia Hoy con datos del INEC




EL TIPO DE CAMBIO



Evolucion Tipo de Cambio Monex y Volumen de Negociacion
Enero a 14 Octubre, 2020

Se ha devaluado un 5.4%, 30.9 colones. Del 16 de abril al 14 de octubre hubo una devaluacion de 7.5%, 42 colones
Monto negociado promedio $13.3 millones, antes Covid $15.9 mm, con Covid de junio a hoy, $ 10.5 mm,
CAIDA DE UN 35% DE VOLUMEN NEGOCIADO
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EVOLUCION SALDO DE RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES
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Fuente: Elaboracidn propia, Gerardo Corrales, Economia Hoy con datos del Banco Central



DONDE ESTAN INVERTIDAS LAS RMI.?

. m AAA
m Agencias soberanas y
entidades oficiales
= Bancos comerciales grado m AA+
inversion
= Gobierno EEUU
= AA
Gobiernos soberanos no
EEUU A + o mejor AA
= Multilaterales i
m Latinoamericanos grado E Ao BBB

inversion

Fuente: Elaboracidn propia, Gerardo Corrales, Economia Hoy con datos del Banco Central



CUANTAS SON LAS RMI DEL BANCO CENTRAL?

9 000 TOTAL RMI al 12 de Octubre: $ 8,182
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Fuente: Elaboracion propia, Gerardo Corrales, Economia Hoy con datos del Banco Central
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En el | Trimestre 2020, la sobreoferta era 3.2 veces mas alta respecto al 2019.

De abril al 12 de octubre, la sobreoferta es apenas 0.4 veces respecto al 2019.
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INTERVENCION CAMBIARIA DEL BANCO CENTRAL EN MONEX, Compras Netas MM S
Enero-12 Octubre 2019-2020

La intervencion de Enero a Marzo 2020 fue 2.5 veces mayor que el mismo periodo del 2019
Pero de abril al 14 de octubre, la intervencion es apenas 0.5 veces del mismo periodo 2019
Una caida de un 82% en la intervencion por menos sobreoferta de ddlares
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Fuente: Elaboracion propia, Gerardo Corrales, Economia Hoy con datos del Banco Central



INTERVENCION CAMBIARIA DEL BANCO CENTRAL EN MONEX, Compras Netas MM S
Enero-14 Octubre 2019-2020

350
300
250

221

200

231
178
150
o0 101 89 -
-0
0

-50

306
188
121
90 I
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio

W 2019 m 2020

-100

Fuente: Elaboracion propia, Gerardo Corrales, Economia Hoy con datos del Banco Central
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VARIACIONES TIPO DE CAMBIO NOMINAL
Enero-14 Octubre, 2020
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Fuente: Elaboracion propia, Gerardo Corrales, Economia Hoy con datos del Banco Central



INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL
Agosto 2018 a Agosto 2020

La Pandemia recupera la competitividad del pais
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Fuente: Elaboracidn propia, Gerardo Corrales, Economia Hoy con datos del Banco Central



3000

2500

2000

1500

1000

500

-500

-1000

-1500

Estimacion de Efecto Covid en Mercado Cambiario
Millones de US S, 2020

2441

915

-550

-976

Variacion Cta Cte Variacion IED Créditos S. Publico Variacion RMI

Fuente: Elaboracion propia de Gerardo Corrales, Economia Hoy con base en Revision Programa Macro BCCR



LAS FINANZAS PUBLICAS
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La Dimension del Problema: Presupuesto Gobierno Central 2021, Miles de Millones de Colones

45% Ingresos Totales y 55% Deuda.
Es una necesidad que por doce meses cada tico se endeude en 103 millones de colones
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Presupuesto 2021, Ingresos Totales, Miles de Millones Colones
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Presupuesto 2021, Gastos Totales, Miles de Millones Colones

Total de Gastos: 11 449 millones 0 S 19.7 billones
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Relaciones
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Top 10 de Salario Promedio Mensual, Miles de colones segun Presupuesto 2021

En total son 152 mil funcionarios a un salario promedio de 1.55 millones colones
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Top 10 de Entidades con mas Empleados, Miles de Personas segun Presupuesto 2021
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Evolucion del Déficit Fiscal 2007-2020, Relaciones al PIB

INGRESOS TOTALES
Impuesto a la Renta
IVA
Aduanas
Otros Ingresos Tributarios
Otros Ingresos
GASTOS TOTALES
Gastos Corrientes sin Intereses
Remuneraciones
Compras By S
Transferencias
Intereses
Gastos de Capital

Déficit Primario ( Ingresos-Gastos sin Intereses )

Déficit Fiscal ( Ingresos-Gastos Totales )

2020 2019 2007 Dif. 2019-2020 Estructura Dif. 2007-2019 Estructura
12.3% 14.8% 15.2% -2.5% 82% -0.5% 6%
4.1% 5.1% 3.8% -1.0% 33% 1.3% -17%
2.7% 2.6% 2.8% 0.1% -2% -0.2% 2%
1.6% 1.9% 3.0% -0.3% 10% -1.1% 15%
3.0% 4.1% 5.1% -1.1% 38% -0.9% 13%
0.9% 1.0% 0.5% -0.1% 3% 0.5% -6%0
22.2% 21.7% 14.7% 0.5% -16% 7.0% -95%
15.3% 15.5% 10.4% -0.2% 6% 5.1% -69%
7.0% 6.8% 5.2% 0.2% -5% 1.7% -22%
1.1% 0.6% 0.5% 0.4% -15% 0.1% -2%
1.2% 8.0% 4.7% -0.8% 26% 3.3% -45%
4.9% 4.2% 3.0% 0.7% -25% 1.1% -15%
2.0% 2.0% 1.3% 0.0% 0% 0.7% -9%
-5.0% -2.7% 3.6% -2.3% 75% -6.3% 85%
-9.9% -6.9% 0.6% -3.0% 100% -7.4% 100%
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Evolucion Relacion Deuda Gobierno Central al PIB, 2002-2020

Administracion Pacheco, 40.3%; Arias Sanchez, 27.7%; L. Chinchilla, 32.4%; L.G.Solis, 43.2%; C. Alvarado, 60.6%

41,6% 41.2% 41,0%
40,8% 1£70
= ° 37,5% 38,5%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Elaboracidn propia Gerardo Corrales, Economia Hoy con datos del Ministerio de Hacienda. 2020 estimado
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Gobierno Central:
Evolucion (Proyeccion) Deuda/PIB.

Estimado 2024
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Deuda Total Gobierno Central: Perfil de Vencimientos
2020-2051, Millones de $

Saldo a Agosto 2020: $ 38.6 mil millones, 67% PIB
Tasa Fija 73%; Ajustable 21%; Indexada 6%
3843 Duraciéon Modificada: 4.7 afos

3522 Tasa Promedio Ponderada $: 8.7%
3509
2787
2 826 2753 2 840
2261 2 348
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051

Fuente: Elaboracidon propia Gerardo Corrales, Economia Hoy con datos del Ministerio de Hacienda



Deuda Interna y Externa Gobierno Central: Perfil de Vencimientos
2020-2051, Millones de $

4000 23% es Deuda Externay 41% del total estaen $
Duracion modificada Deuda Interna: 4.9 ainos, Externa 7.6 anos
3500 3422 3402 Tasa Promedio Equivalente $ D. Interna: 9.9%; D. Externa: 4.6%
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Fuente: Elaboracidon propia Gerardo Corrales, Economia Hoy con datos del Ministerio de Hacienda



Necesidades de Financiamiento Gobierno Central

Antes y con Covid

2020

Antes Con o
Covid Covid 7o PIB MM S
Necesidades Brutas de Financiamiento 10.6%0 14.1%0 8,693
Deuda Interna 6.8%0 7 .0%%0 4,304
Captado a Junio 2020 2.3%0 1,406
Por captar resto del ano 4.7%6 2,898
Deuda Externa 3.8%06 7.1%06 4,389
Disponibilidad de Eurobonos 2019 1.5%%6 1.6%0 o904
Multilaterales y Bilaterales 2.3%0 5.5%0 3,395
FMI-RFI 0.8%%06 504
CAF aprobado 0.8%0 500
BIRF 0.8%%06 500
CAF nuevo O.7%0 430
BID-AFD 0.6%0 380
Disponible Otros ya aprobados 0.5%0 309
BiID-Covid 0O.4%%6 272
BCIE 0O.4°%%06 250
BID-SDL 0.4%%0 250

Fuente: Elaboracion propia Gerardo Corrales Economia Hoy con datos del Ministerio de Hacienda

Fuente: Elaboracidon propia Gerardo Corrales, Economia Hoy con datos del Ministerio de Hacienda




Costa Rica

Necesidades vy Fuentes de Financiamiento del Gobierno Central (porcentaje del PIB)

2019 2021

2019 2020e 2021e

I. Total Necesidades de Financiamiento (A+B+C) 12,9°46 12,5°6 15,0°46
A. Déeficit del Gobierno Central 6,9°26 8,626 8,396
B. Amortizacion Total 5,994 3,826 6,726
i. Amortizacion Total Deuda Interna 5,8%% 3,3%%6 6,6%6
ii. Amortizacion Total Deuda Externa 0,2%6 0,6%6 0,2%
C. Otros 0,0%%6 0,0% 0,0%
Il. Fuentes de Financiamiento(A+B+C) 12,9%6 12,5% 15,0%6
A. Deuda Domeéstica 11,26 5,4%% 11,4246
i. Titulos VValores 11,2%6 5,4%% 11,4%6
ii. Otros 0,0%6 0,0%% 0,0%6
B. Deuda Externa 3,3% 5,5% 3,6%6
i. Titulos VValores 2,4%% 0,0%% 2,4%%
iil. Multilateral, Bilateral, y Otros 0,8%6 5,5% 1,2°%6
NMultilaterales 0,8%6 5,4%% 1,196
Bilaterales 0O,1%6 0O,1%%6 0O,1%6
Por definir (Plan de Inversion) 0,0%% 0,0%% 0,0%%
C. Uso de activos y otros (Incluye Privatizacion) -1,6%%6 1,696 0,0%6




Privatizacion Estatal como parte de la Solucion? MM S

ACTIVO BOOK VALUE EFICIENCIA ROE MULTIPLO MARKET VALUE

BICSA 237 63% 4.9% 1,5 356
BCR 1.100 74% 6.8% 2,0 2.200
INS 1.830 ND 9.0% 1,25 2.300
KOLBI 900
TOTAL 5.800
SALDO DEUDA 2021 40.000
AHORRO PRINCIPAL 15%
CAIDA DE LA DEUDA AL 54%
AHORRO ANUAL INTERESES 1%

Fuente: Elaboracion propia muy preliminar con base en estados financieros



SECTOR MONETARIO



Tasa de Crecimiento Interanual en colones del Crédito al Sector Privado, Set. 19 — Set. 20

Saldo a Setiembre 2020: S 36 mil millones
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Evolucion de la Morosidad a + 90 dias y Cobro Judicial del Sistema Financiero
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Evolucion de la Morosidad a + 90 dias y Cobro Judicial del Sistema Financiero por Actividad
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CONCLUSIONES

La Pandemia desnudd los problemas estructurales econdmicos, politicos y sociales que veniamos arrastrando
Hay un vacio y ausencia de liderazgo y credibilidad politica

No hay sentido de urgencia y se supone que seguimos en tiempos normales

Un mal planteamiento del Ejecutivo sobre una propuesta con el FMI nos tiene en un caos de inestabilidad
Las decisiones politicas siguen siendo erréneas

Ningun sector quiere soltar la ubre, ESTAMOS JODIDOS TODOS USTEDES

Aun hay una probabilidad de salvacion del precipicio, pero requiere dejar egos y pedir ayuda

No son las soluciones tradicionales, los lideres de gremios debe escuchar y dejar a los técnicos plantear soluciones
Los técnicos deben tomar en cuenta el impacto social y la Justicia en la distribucién

El problema de liquidez y la desconfianza local e internacional avanzan, no hay tiempo

Se requiere un plan de Recorte de Gastos, Eficiencia, Control de Evasion, Venta de Activos y Reactivacion

El Residuo deben ser impuestos que afecten lo menos posible a los deciles bajos, requiere solidaridad

Renunciar a un convenio con el FMI y no querer créditos externos, es cavar nuestra propia TUMBA



