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La recuperación económica
i d fpierde fuerza
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Frágil equilibrio
l B l d Pen la Balanza de Pagos
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Débiles importaciones
fl j di ireflejan poco dinamismo
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Combustibles sustituyen
bi dbienes de consumo
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Industria de manufactura
i d i lpierde impulso
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Zonas Francas siguen
lid d iliderando exportaciones
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Estancamiento en
d fventas de zonas francas
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Superávit de Cuenta Financiera
i d P ipor incremento de Pasivos
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“Otra inversión” provocó
f l d di i l 2009faltante de divisas en el 2009
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Déficit de Cuenta Corriente
d é t tpor pago de préstamos externos
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Recomposición de cartera
l ien el exterior
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Se utiliza liquidez para
d icompra de activos
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Bancos se desapalancan,
d dotras empresas se endeudan
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Financiamiento ahora es
l la largo plazo
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Se estabilizan pasivos
b i d t lbancarios de corto plazo
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Estabilidad en RMIEstabilidad en RMI 
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Sector real con baja incidencia
d bi ien mercado cambiario
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Principal fuente de divisasp
no es identificada
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Gobierno mantiene
i l d i imenor nivel de importaciones
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Gobierno es principal 
i i Mparticipante en Monex
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Sector privado provee divisas
l úblial sector público
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Vencimiento de bonos
l dgenera leve excedente
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Política monetaria restrictiva:
BCCR M di Ci lBCCR contrae Medio Circulante
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Riqueza en USD se estanca
li idy cae liquidez
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Contracción crediticia implica
i d ídriesgo de recaída
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Aumento en inflación no
ibles sostenible
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Bajas tasas de interés en USD
l d i i d i ióalteran decisiones de inversión
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Diferencial de tasas impulsa
l i iócolonización
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Inversionistas abandonan
l dólel dólar nuevamente
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Riesgos desbalanceados
l lócontra el colón
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Ventanillas dominan
l d bi iel mercado cambiario
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Exportadores pierden
i i id dcompetitividad
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Conclusión: Equilibrio
l i iblactual es insostenible

Motivos de Apreciación Real :

• Economía se desacelera, lo cual impacta importaciones

• Endeudamiento del sector privado genera superávit en cuenta
financiera

• Traslado de riqueza financiera hacia colones por diferencial de 
tasas de interés

• Vencimientos de deuda interna en USD

• Política monetaria restrictiva
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