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Acta de Junta Directiva — Sesion No. 9102

SESION EXTRAORDINARIA N° 9102

PRESIDENTE JUNTA DIRECTIVA Dr. Roman Macaya Hayes
VICEPRESIDENTE JUNTA DIRECTIVA Bach. Fabiola Abarca Jiménez
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Dr. Roman Macaya Hayes Virtual
Bach. Fabiola Abarca Jiménez Virtual
Dra. Maria de los Angeles Solis Umafa Virtual

REPRESENTANTES DE LOS PATRONOS ASISTENCIA

Lic. Bernal Aragén Barquero Virtual

Agr. Christian Steinvorth Steffen Virtual
M.Sc. Marielos Alfaro Murillo Virtual

REPRESENTANTES DE LOS TRABAJADORES

Dr. Mario Devandas Brenes Virtual
Lic. José Luis Loria Chaves Virtual
MBA. Maritza Jiménez Aguilar Virtual

AUDITOR INTERNO Lic. Olger Sanchez Carrillo

GERENTE GENERAL Dr. Roberto Cervantes Barrantes >

SUBGERENTE JURIDICO Lic. Gilberth Alfaro Morales

SECRETARIA JUNTA DIRECTIVA Ing. Carolina Arguedas Vargas >
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Acta de Junta Directiva — Sesion No. 9102

Participan en la sesion los licenciados: Juan Manuel Delgado Martén, asesor legal de la
Junta Directiva y Laura Torres Lizano, jefe de despacho de la Gerencia General.

Comprobacién de quérum, segun consta en el encabezado del acta de esta sesion.

Esta sesion se realiza de forma virtual de conformidad con el articulo 1° de la sesion
N.°9086.

! Lecturay aprobacién del orden del dia >

Consideracién de la agenda distribuida para la sesion de esta fecha, que seguidamente
se transcribe, en forma literal:

1) “Comprobacion de quérum.
I1) Consideracion de agenda.

I11) 4 p.m. Charla Manejo eficiente del tiempo, a cargo del Prof. Julio Sergio Ramirez,
INCAE, colaboracion de la sefiora Andrea Prado.

IV) 5 p.m. Charla panorama econémico actual de CR, a cargo del Lic. Vidal Villalobos
Rojas, Economista (solicitado en la sesién N° 9099).

V) Temas varios: reunion sefior Presidente de la Republica (equipo de la Junta
Directiva conformado para este fin).

Debido a que por razones de fuerza mayor no se puede recibir la charla programada
para las 4 p.m.: Charla Manejo eficiente del tiempo, a cargo del Prof. Julio Sergio
Ramirez, INCAE, colaboracién de la sefiora Andrea Prado, se ACUERDA -por
unanimidad- variar el orden del dia iniciando con el tema en el acapite V).

! Temas por conocer en la sesion >

ARTICULO 1°

Temas varios: reunién sefior Presidente de la Republica (equipo de la Junta Directiva

conformado para este fin).
10 de junio de 2020
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Se consigna en esta ACTA el audio correspondiente a la presentacion y deliberaciones
suscitadas, articulo 1°:

REUNION-PRESIDENTE-DE-LA-REPUBLICA

Ingresa a la sesion virtual el Lic. Vidal Villalobos Rojas, Economista.

ARTICULO 2°

Charla panorama econémico actual de C.R., a cargo del Lic. Vidal Villalobos Rojas,
Economista (solicitado en la sesion N° 9099).

La exposicion esta a cargo, del Lic. Villalobos Rojas, con base en las siguientes laminas:
1)

0O 5,
S So)

é’@i

costa e

“Impacto en las principales variables financieras en las
empresas costarricenses ante los Ultimos acontecimientos
econémicos”

2)

DESDE LA PERSPECTIVA EXTERNA



https://www.ccss.sa.cr/arc/actas/2020/audios/9102/REUNION-PRESIDENTE-DE-LA-REPUBLICA.mp3
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3)

Banco Mundial

Oiferencia en punios
porcentuales con reEgecto @
TABLA 1.1 PIE real'? BIOPRCTIONSS 4 Enen 2020
017 2018 201%e  2020F 202N 20201 aat
Mundo 33] 3.0 24 52 4.2 17| 1,6}
Ecanomias ananzadas 25 21 15 8 38| B4 24
Estados Unidos 24 20] 23] i 4 ED 23]
Zona Eurn 25 15| 12] 4.1 45 -101 32]
Japén 22 0.3] 0.7] 6.1 25| -5.8) 19|
Chana 68 LL 81 10 6.9 49| 11
América Latina y &l Carite 19 17] 08 A2 28 -80) 0.4)
Brasil 13 13| 11 40 22| ~10.0] 03]
Mesicy 21) 22) 0.3} -15 10| 47| 12]
india 70 8] 42 32 EAl 20| -39

4)

Banco Mundial. Latam

Prondsticos para los paises de América Latina y ol Caribe.
(Cambic en el parcemaje anual, sabo que se indique lo contraric)

ni n Me 0 121;

PIB a procios de mercado (USD de 2010)
Argentina a7 2.5 2.2 73 21
Belice 19 21 03 135 &7
Bolivia 42 42 a7 59 22
Brasil 13 13 11 40 22
Chile 12 39 11 43 3
Calombia 14 25 33 49 36
) Cosan Rica 3 2 o2 a3
Dominica 45 (1] 86 40 a0
Ecuador 24 13 0.1 T4 41
El Savador 23 24 24 54 8
Granada 44 42 kAL 46 65
Guatemala 30 kR 36 30 41
Guyana 21 41 47 B 81
Haiti* 12 15 0.9 35 1.0
Honduras 48 kR a7 58 ar
Jamaica 10 19 or 6.2 T
México 21 22 <03 a5 30
46 <40 3,9 43 or

Repiblica Dominicana 47 70 51 08 25
Santa Lucia 22 14 14 88 83
San Vicente y las Granadinas 10 20 04 55 4.0

5)

Banco Mundial

Costa Rica

- 21

2017 2018 2019e 2021F
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6)

Banco Mundial

* La informalidad generalizada limitard el alcance de los esfuerzos de
asistencia social destinados a morigerar el impacto econémico de la
pandemia.

* Los recientes avances de la region en cuanto al alivio de |la pobreza y de la
desigualdad podrian estar en riesgo.

* Los efectos negativos sobre el ingreso podrian reactivar la ola de malestar
social del afio pasado.

* El mayor nivel de endeudamiento de los Gobiernos en 2020 aumentara la
vulnerabilidad a la presidn del sector financiero y podria causar problemas
en el servicio de la deuda debido al alza de las tasas de interés durante
una recuperacién, al tiempo que la escasez de flujo de efectivo podria
someter alos balances de las empresas a una presién considerable.

* Es posible que se tarde en recuperar la demanda de los clientes de
servicios de turismo, personales y de entretenimiento incluso después de
que la pandemia haya desaparecido

7)

Estados Unidos

8)

May job gains the largest one-month increase on reﬁ‘id

Total nonfarm payrolls, change from previous month
May 2020: +2.5M

B R P SR |
M
10M
15M
-20M April 2020: -20.7M
25M

1945 1955 1965 1975 1985 1995 2005 2015

A
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9)

May jobless rate drops to 13.3%

Monthly unemployment rate, seasonally adjusted

15% April: 14.7%
May:
13.3%
0%
5%
0%
1950 1260 1970 1980 1990 2000 2010 2020
SOURCE: Buresu of Labor Statistics. 1048 is earliest det
&
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35K
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30K -
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§ asx
g §
z 000 =
£ 20x z
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z w00 £
; 0K 2600 &
5K 2400
ok
2200
wary.2020  February,2020  March. 2020 Apes 2020 May, 2020 June. 2020

11)

OMS y optimismo

Los inversionistas procesan la
declaracion de la trasmision
asintomatica del virus.
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12)

Revisando datos

* El nivel alto de febrero 2020 fue 3.393

* El piso de marzo 2020 fue de 2,191,90

* Elviernes cerrd en 3,193,93

* El aumento desde el piso ha sido de 45,71%

* Para llegar al maximo histérico faltan solo 199
puntos 0 6,2%

13)

Temas de interés

* Reinicio de la Guerra Comercial con China
* Papel de la FED
* Elecciones presidenciales

14)

WTI Crude (Jul'20) (@CL.1:New York Mercantile Exchange)

Data is delayed | USC
Last| 457:02 PM EDT

38.36 +017 (+0.45%) 370,456

0 50 ™ 3M &M Y7o s sY ALL
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15)

Global oil demand impact analysis Covid-19 in effective prevention scenario
Thousand bpd

RFSTAD ENERGY
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16)
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Sources: Scotiabank Economics, Bloomberg

17)

COSTARICA
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Crecimiento interanual del PIB para Costa Rica
Variacién interanual
15%
10%
) | || ||||I||||| |||| | || | ||I || ||I I
 ULL kA L AL AAROORE e
| -
-2,3%
5% N -3,6%
-7,3%
-10%
1951 1961 1971 1981 1991 2001 2011 2021
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
Exportaciones FOB acumuladas a abril de cada afio MM USS$
4.500,0
40000
3.500,0
20000
2.500,0 ® Régimen Definitivo
2.000,0 : Régimen Especial
Total
1.500,0
1.000,0
5000
0,0
2017 2018 2019 2020

Importaciones CIF acumuladas a abril de cada
afio MM USS$

6.000,0

5.000,0

4.000,0
m Régimen Definitivo
3.000,0 - - ]
W Régimen Especial
2.000,0 - Total
1.000,0 -
0,0 -
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21)
Balance Comercial Acumulado MM USS Abril de
cada afo
00 S S S S SR
2000 | 2016 2017 2018 2019 2020
-400,0 |
-600,0 |
-800,0 |
-1.000,0 |
412000 | -1.056,0
-1.400,0 |
-1.600,0 14876 1 .
-1.800,0 1285 6733 16057
22)
Por Pais de destino ler T 2020
! Mﬁxico
El Salva %%
llondur”ﬁa& 1
4%
23)

Por Regimen 1 er T 2020

B 7ona Franca Definitivo Perfeccionamiento Activo

1%

\

43%

V
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24)

3,04%
M Equipo de precisiony
meédico
M Agricola
m Alimentaria
Quimica

Metal-mecdnica

Plastico

25)

Gréfico 4. Tasas de desempleo y subempleo (%)

——Tasa de desempleo ——Tasa de desemplec ampliado
——Tasa de subempleo = —Promedio desemplec 2010-19

2017 2018 2019 2020

Fuente: INEC.

26)

Reservas Monetarias BCCR
9.200,0 -
9.000,0
88000 | )
£.600,0 etk
8.400,0 - \_\ | v
82000 | 1~ f
8.000,0 : A "7"~'“v"-...~||
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7.400,0 -
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27)

Tipo de cambio de referencia BCCR
590,00 |
585,00 |
580,00 |
575,00 | \,
570,00
565,00
560,00
555,00 | = Compra
350,00 Venta
545,00 |
540,00
(=N =T == R === === == == === =]
Eal e I o T o B e O e B, B O S e B o e B B |
(== === - == - -E- === -]
[T TR - I - - -
S555288335322283283
228 ATvnNg"%Reng"
Tasa Basica Pasiva
7,00
6,00 |
500 |
2,00 |
3,00
2,00 |
1,00 |
0,00
LT R T T - - = S S S S S Y B -
EEs55S52eeedsss2s222228¢888s
I I - B = B R S R
Gréfico 5. Balanza de Pagos
Porcentajes del PIB
= Déficit Cta. Cte.
mPasivos Inversién Directa
= Saldo Activos de Reserva
13,5
13.1
1,0 !
0,3 0,1 0.9
2019 | Trim 2020 1 Trim

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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30)

Gréfico 7. Crédito al sector privado
Variacion interanual (%)

—CSP MN —CSP ME —Total

O O v« " N N MM T T VWO ON~NNDOO OO

R R EREREEEEEEE R RERE

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
31)

Figura 1. indice M I de Actividad E

Tasa de variacién interanual segin industria

En porcentaies
Marzo 2020  Marzo 2019 Aceleracién

3 26 001 35

Agropecuaria

43 23 20

Manulscturs

3 : 2

L 1,6 e q

Nota: la aceleracidn se refiere a la diferencia entre el
crecimiento actual comparade con el del afo anterior. Se
calcula en puntos porcentuales.

Fuente: BCCR.

32)

Gréfico 2. indice Mensual de Actividad Econémica
Variacion interanual segun régimen de produccion

En porcentajes
10,0
6,0
20 - - - - - - .
= -
2,0
L=l Ll o o o = =4 =4
= b = < b o 2 1
a b
8 § ¥ & 8 § & %
BN Régimen especial W Régimen definitivo — ~IMAE
Fuente: BCCR
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33)

MINISTERIO DE HACIENDA

34)

Proyecciones del Déficit Primario y financiero del Gobierno Central.
Antes del COVID-19

35)

% -

2% -1,3%

-6%
7% -6,2%

-10%

Antes de la pandemia
el Ministerio de
Hacienda proyectaba
el déficit primario mas
bajo en una década

M Déficit Primario B Déficit Financiero

Proyecciones del Déficit Primario y financiero del Gobierno Central.
Después del COVID-19 sin medidas de politica piblica

9,3%

B Déficit Primario @ Déficit Financiero

* Caida de ingresos
€975.000 mil millones
por: contraccion de la
economia y efectos de la
moratoria

10 de junio de 2020
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36)

Proyecciones del Déficit Primario y financiero del Gobierno Central.
Después del COVID-19 con presiones de gasto

0% - :
1%
2%
3%
4%

% 48% + Subsidios €225 mil

6% millones

7% * Transferencia a la CCSS
€33 mil millones

-8%

* Transferencia

9% Ministerio de Salud
€2,4 mil millones.

-10%

W Déficit Primario M Déficit Financiero

37)

Proyecciones del Déficit Primario y financiero del Gobierno Central.
Después del COVID-19 con primer recorte de gasto

-2%

-3%

-4%

5% Ta6%

-6% * ler Recorte

7% presupuestario €74
mil millones

-8%

-9%

W Déficit Primario ™ Déficit Financiero

38)

Proyecciones del Déficit Primario y financiero del Gobierno Central,
Después del COVID-19 con propuesta de ingresos sanos

* Combustibles @28 mil millones*
7% « INS @75 mil millones (AL)
+ PAGAR €139 mil millones (AL)

91%

M Déficit Primario M Déficit Financiero
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39)

Proyecciones del Déficit Primario y financiero del Gobierno Central.
Después del COVID-19 con segundo recorte de gasto e ingresos de Fonatel

0% - " . T —
1%
-2%
3%
-4%
5% 4%
-6% * 2ndo recorte
i presupuestario €70 mil
=HeR millones
-8% * Recursos Fonatel €140 mil
a% : millones
-10% L. 2
-8,6%
1%
W Déficit Primario ® Déficit Financiero
Necesi brutas de iamit para el afio 2020
12,45%
del PIB
Financiamiento
ya obtenido en el
mercado interno
al 22 de abril
$1.105 millones.
N idades brutas de iami para el afio 2020
'y
%
292% 12,45%
i del PIB
e

Recursos externos en

mano:

+ CAF | $500 millones

* Disponible Eurobonos del
2019 5994 millones

~ Disponible de otros
préstamos ya obtenidos
$309 millones

10 de junio de 2020
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42)

r dades brutas de fi i para el afio 2020

o, 0 12,45%
. 2,92% 2,92% J} del PIB

Acuerdes con Organismo
Internacionales

* BID-AFD 5380 millones (AL)
* BCIE $250 millones

= BM 5500 millones

= CAF II-Neto $380 millones

= CAF COVID 19 550 millones
+ BID COVID 19 $245 millones

43)

idades brutas de fi iami para el afio 2020

9 ) 12,45%
2'92 : 1'22/0-] SRAE

Acuerdos con Organismo

Internacionales

* FMI-RFI $504 millones.

* BID-SDL-Proteger $250
millones.

44)

les brutas de fi iami para el afio 2020

0 o L o, 12 45%
2,92% 292% 1,22% 3,60% dell PIB

Mercado Interno
52.099 millones
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45)

ULTIMAS CIFRAS FISCALES EN
COSTA RICA

46)

Covi-19: Caen ingresos pero también los
gastos

+ De conformidad con el Ultimo informe fiscal
publicado el 20 de mayo por parte del Ministerio de
Hacienda los ingresos fiscales se han reducido por el
impacto del COVID-19 en la actividad econdmica
pero los gastos disminuyen gracias a la Ley de
Fortalecimiento de las Finanzas Publicas.

- Llama la atencion que en el caso del impuesto sobre
la renta este mas bien mostré un alza en la
recaudacion.

47)

INGRESOS FISCALES

10 de junio de 2020 18
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48)

49)

50)

Acta de Junta Directiva — Sesion No. 9102

Ingresos Tributarios. Cifras como % del PIB
y variacién interanual mensual

1,20%
1,00%
0,80%
0,60%
0,40%
0,20%
0,00%
2016 2017 2018 2019 2020
I Datos como % del PIB Tasas de crecimiento
Recaudacién del impuesto selectivo
de consumo. Cifras como % del PIB
y variacién interanual mensual
0,10%
0,09%
0,08%
0,07%
0,06%
0,05% 0,04%
0,00% ,75%
0,03%
0,02% 0,01%
0,01%
71%
0,00%
2016 2017 2018 2019 2020
I Datos como % del PIB  www= Tasas de crecimiento
Recaudacién del impuesto
sobre importaciones. Cifras como % del PIB
y variacién interanual mensual
40,00%
0,05% 30,00%
20,00% 20,00%
0,04% 10,00%
0,00% 0,00%
0,03%
20,00% -10,00%
0,02% =20,00%
-40,00% -30,00%
_60,00% 0,01% -40,00%
-50,00%
-80,00% 0,00% -60,00%

2016 2017 2018 2019 2020

[ Datos como % del PIB Tasas de crecimiento

19
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51)

52)

53)

Acta de Junta Directiva — Sesion No. 9102

Recaudacién por derechos de salida del
territorio nacional. Cifras como % del PIB

0,02%
0,02%
0.01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%
0,00%
0,00%

y variacién interanual mensual

18,28%

2016 2017 2018 2019 2020

I Datos como % del PIB  ww=== Tasas de crecimiento

Recaudacién del impuesto Unico

a los combustibles. Cifras como % del PIB

y variacién interanual mensual

0,20% 0.19% 60,00%
0,18% 50,00%
0,16% 40,00%
0,14% 30,00%
0,12% 20,00%
0,10% 10,00%
0,08% 0,00%
0,08% -10,00%
0,04% -20,00%
0,02% -30,00%
0,00% -40,00%

2016 2017 2018 019 2020

M Datos como % del PIB

Tasas de crecimiento

Recaudacién del IVA. Cifras como % del PIB

0,40%
0,35%
0,30%
0,25%
0,20%
0,15%
0,10%
0,05%

0,00%

y variacién interanual mensual
20,00%

10,00%
0,00%
-10,00%
-20,00%

-30,00%

-40,00%
2016 207 2018 2019 2020

Il Datos como % del PIB = Tasas de crecimiento
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54)
Recaudacioén del impuesto de renta
Cifras como % del PIB
y variacion interanual mensual
0,40% 20,00%
0.35% 034%  18,00%
16,00%
0,30%
14,00%
0.25% 12,00%
0,20% 10,00%
0,15% 8,00%
6,00%
0,10%
4,00%
0,05% 2,00%
0,00% 0,00%
2016 2017 2018 2019 2020
Il Datos como % del PIB = Tasas de crecimiento
55)
56)

Gasto total incluido los intereses
Cifras como % del PIB
y variacién interanual mensual

1,60% 1,58% 15,00%
1,55%
1,50%
145%
1,40%
1,35%
1,30%
2016 2017 2018 2019 2020

I Datos como % del PIB e Tasas de crecimiento

10 de junio de 2020 21



. CAJA COSTARRICENSE DE SEGURO SOCIAL

Acta de Junta Directiva — Sesiodn

Gasto corriente sin intereses
Cifras como % del PIB
y variacién interanual mensual
121% 20,00%
1,20%
15,00%
1,19%
1,18%
10,00%
117%
1,16% 5,00%
1,15%
1,14% 0,00%
1,13%
-5,00%
112%
1,1% -10,00%
2016 2017 2018 2019 2020
M Datos como % del PIB Tasas de crecimiento
Transferencias corrientes. Cifras como
% del PIB y variacién interanual mensual
0,65% 0,64% 30.00%
0,64% 25,00%
0,63% 20,00%
2% 15,00%
0.61%
10,00%
0.60%
5,00%
0,59%
0,58% oo
0.57% -5.00%
0,56% =10,00%
0,55% ~15,00%
2018 2017 2018 2019 2020
M Datos como % del PIB Tasas de crecimiento

Déficit Primario, Intereses y Déficit Financiero, como % del PIB

0,70% 0,64%
0,59% @
0,60% °
0,49%
0,50% ) 0.41% 0,30%
0,38% °
0,40% ° 021% 0,35%
0,30% 0,18% 0,25%
0,20% 0.34%
027% ot
0,00%
2016 2017 2018 2019 2020

® Déficit primario  Intereses @ Déficit financiero
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60)

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR BASE JUNIO 2015 = 100
Variaciones porcentuales: mayo 2020

MENSUAL ACUMULADA INTERANUAL
-0,15% 0,22 % 0,61%

| [? (Junio

De los 315 bienes y servicios que integran la canasta de consumo, 47 % aumentaron de
precio, 42 % disminuyeron de precio y 11 % no presentaron variacion.

61)

Procedimiento por la falta de precios en el IPC

Las medidas sanitarias establecidas por el COVID-19, también generaron impacto en la
recoleccion de datos para el indice de precios al consumidor (IPC) de mayo del 2020. Algunos

tipos de recibieron la de apertura total por parte del Ministerio de
Salud. mientras que otros operaron con algunas restricciones y ofros permanecieron con cierre
temporal

Para mayor informacidn sobre la recoleccion de datos para el IPC en mayo del 2020, se puede
revisar el documento "Nota técnica: Imputacién de precios en el IPC de mayo del 2020 por
©1 COVID-19";, en la seccidn “Publicaciones” en la pagina web del INEC.

En la metodologla del IPC base junio 2015, en el apartado 7.6 Imputacion de precios del
documento “Indice de Precios al Consumidor Base Junio 2015: Metodologia®, publicado en
la pagina web del INEC (hitps://www.inec.crl iesidocumetos-biblioeca-

01 pdf), se establece el que se debe aplicar
ante la faita de precios. denominado “imputacién de precios”.

62)

CUADRO 1

Costa Rica: Tasa de imputacion del indice de
precios al consumidor por afio seglin mes, enero
2017 - mayo 2020
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Fuente: INEC-Costa Rica. Unidad de indices de Precios, 2017-2020.
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CUADRD 2

Costa Rica: Tasa de imputacién del indice de precios al consumidor por mes segin grupo de
consumo, enero - mayo 2020
[Porcentaje]

ene-20 feb-20 mar-20 abr-20 may-20

11.3% A uH

14 AR M

RM N1

A uk

1 80
servidodoméstico 16682 1607

0% 80

LE IR

nEs A

U9 4Bt

U]

12

Fuente: INEC-Costa Rica. Unidad de Indices de Precios, 2020.
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Bienes y sorvicios con mayor aporto a la variacin mensual del indice general, mayo 2020

Variackn Variaciin

Bienes y senviccs porceel o0 Blenes y servicos porvasint Efecto
Subleron de preclo Bajaron de precio
Chayote 418 0016 Ditsel 13,00 0,048
Casado 07 00w Papa 47 0033
Sandia 15,11 0013 Tomate 1273 0031
Flores netrales 62 0012 Huevos 462 0024
Filete de pescado 241 0,008 Cebotla 1291 0021
Champd 22 0,008 Pokza de seg0 364 0021
Zanahora 73 0008 Gas Scusdo a1 017
Musio de pobo 2% 0005 Corte de cabello 149 0010
Aigaler de viviends 009 0005 Marzana 399 2,008
Pepina 1868 0004 Posta de cerda 84 0.008
Owos que subiercn 042 012 Otros que baaron 044 0141
65)
mensual, e del indice general por mes, 2019 - 2020
Variacién porcentual
Mos 2019 2020
Mensual Acumulada Interanual Mensual  Acumulada  Interanual
Enero 0,05 0,05 1,67 0,11 0,11 158
Febrero 0,08 0,13 154 0,29 0,40 1,79
Marzo -0,14 -0,01 142 -0.03 0,37 191
Abril 0,56 0,55 207 0,44 -0,08 0,89
Mayo 0,14 0,69 2,32 0,15 0,22 061
Junio 027 0,96 242
Julio 073 1,70 2,89
Agosto -0,10 1,60 2,86
Setiembre -0,10 1,50 2,53
Octubre -0,07 1,43 2,07
Noviembre 021 1,64 1,86
Diciembre -0,12 1,52 1,52
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FitchRatings
RATING ACTION COMMENTARY
Fitch Downgrades
CostaRicato'B';
’
Outlook Negative
67)
El modelo
Utiliza 18 variables utilizando datos promedio de los tres afios previos y uno
proyectado.
Segun el modelo Costa Rica recibié una calificacidn inicial la cual fue ajustadaala
baja al considerar sobre todo:
5 La pocaflexibilidad fiscal.
o Elaumentoesperado de la deuda.
o El blogueo institucional para llevar a adelante reformas.
o Restriccionesde accesoa recursos externos.
> Dificultades politicas internas para impulsar eurobonos.
68)

SOVEREIGN RATING MODEL(SRM)
AND QUALITATIVE OVERLAY(QO)

S/R2020 Fitch Downgrades Costa Rica to 'B'; Outlook Negative
Fitch's proprietary SRM assigns Costa Rica a score equivalent to a rating of 'BBB' on
the LT FC IDR scale.

In accordance with its rating criteria, Fitch's sovereign rating committee decided to
adjust the rating indicated by the SRM by more than the usual maximum range of +/-
three notches because of the extent of Costa Rica's sharply rising debt burden, fiscal
budget financing constraints and emergence of macroeconomic vulnerabilities.
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Elian Villegas

70)

SOVEREIGN RATING MODEL(SRM)
AND QUALITATIVE OVERLAY(QO)

SR2020 Fitch Downgrades Costa Rica to 'B". Outlook Negative

Fitch's proprietary SRM assigns Costa Rica a score equivalent to a rating of '‘BBB' on
the LT FC IDR scale.

In accordance with its rating criteria, Fitch's sovereign rating committee decided to
adjust the rating indicated by the SRM by more than the usual maximum range of +/-
three notches because of the extent of Costa Rica's sharply rising debt burden, fiscal
budget financing constraints and emergence of macroeconomic vulnerabilities.

71)

Deuda Bonificada Millones de colones Marzo 2020
Residentes ¢ 7.215.955,00 48,60%
ccss ¢ 2.375.625,00 16,00%,
Bancos Publicos ¢ 1519.612,00 10,24%
INS ¢ 1.090.946,00 7,35%
No residente ¢ 820.740,00 5,53%
Bancos Privados ¢ 722.271,00 4,86%
Poder Judicial ¢ 413.432,00 2,78%]
Cooperativas ¢  280.083,00 1,89%
Mutuales ¢ 107.967,00 0,73%]
INA ¢ 6516000 0,44%]
Otros intermediarios | §  59.836,00 0,40%
IDA ¢  56.610,00 0,38%]
Ay A ¢ 3236200 0,22%]
Ps ¢ 3197000 0,22%]
ICT ¢ 2913100 0,20%]
Financieras ¢ 23.889,00 0,16%
Recope ¢ 1.194,00 0,01%]
 14.846.783,00 100,00%!
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]

Moody‘s

* Cambia el outlook desde estable a negativo.

« Afirma el B2.

* Esto refleja el aumento en los riesgos de fondeo debido al
aumento en requerimientos para atender la pandemia y su
impacto econémicos y fiscal.

* El pais tiene mejores indicadores en salud y dindmica econdmica
que paises de B.

+ Tiene buenos indicadores de gobernanza.

73)
i

Moody’s

* Costa Rica va a requerir fondeo en mercados internacionales en los
afios venideros.

* Eloutlook a largo plazo es fuerte.

* Una de las economias mas estables de LATAM

* Tiene un PIB percépita de mas del doble que paises B (US$18.702
vs US$7.702).

*  PIB en US562 billones cuando un B es US526 billones.

74)

* B con outlook negativo

* Déficit 9% en 2020 y un pequeio cambio en 2021

* Deuda del Gobierno 70% del PIB en 2022

* Contraccién de 3,6% y rebote en 2021 de 3,3%

* Cambio de la regla fiscal a las municipalidades

* Tres ministros de Hacienda en siete meses.

+ Se generan cuestionamientos sobre la intencidn
de la administracion de una consolidacion fiscal
tras la pandemia.

75)

Algunos pronosticos Propios

* Crecimiento local -3%.

* Tasa de inflacidn 2%.

* Tipo de cambio final de afio 595 colones.
* Tasa basica pasiva 4,5%.

* Desempleo 20%.

* Pobreza 24%.
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Se consigna en esta ACTA el audio correspondiente a la presentacion y deliberaciones
suscitadas, articulo 2°:

CHARLA-SR-VIDAL

Se retira de la sesion virtual el Lic. Vidal Villalobos Rojas, Economista.
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https://www.ccss.sa.cr/arc/actas/2020/audios/9102/CHARLA-SR-VIDAL.mp3

