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Fe de erratas

En la versién publicada el 28 de setiembre de 2020 se realiza un cambio en el cuadro
A.4 del Anexo estadistico, para consignar que el valor correcto del crecimiento
proyectado de Costa Rica para el 2021 es de 2,3%.
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Presentacion

En nombre de la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, presento de
seguido la Revisién del Programa Macroeconémico para los afios 2020-2021,
preparada por los equipos técnicos del Banco Central, y discutida y aprobada por
la Junta Directiva.

El pasado mes de enero, cuando el Banco Central dio a conocer el Programa
Macroecondmico 2020-2021, las condiciones econdémicas internas y externas eran
muy diferentes de las actuales. Particularmente, en ese momento la actividad
econOmica del pais estaba en proceso de recuperacion, luego de la desaceleracion
gue habia enfrentado en afios previos, y se empezaban a percibir los efectos
positivos sobre la situacion financiera del Gobierno de la implementacién de la Ley
de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas (Ley 9635), aprobada en diciembre del
2018. En efecto, el 2020 es el primer afio de plena vigencia de la Ley 9635, y en los
meses de enero y febrero se registraron mejoras en los resultados fiscales en
comparacion con el afio previo. Ademés, la inflacion se mantenia baja y las
expectativas de inflacién a 12 meses se ubicaban en torno a la meta inflacionaria.

Dado lo anterior, el Banco Central estimé que en este bienio continuaria el repunte
en la actividad econdémica observado desde mediados del 2019, con una tasa de
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) real de 2,5% en el 2020 y de 3,0% en
el 2021. Ademas, estimd que el déficit externo se mantendria moderado y que
seguiria el proceso gradual de fortalecimiento de las finanzas publicas, al amparo
del estricto cumplimiento de la Ley 9635. Asimismo, la inflacion general y la
subyacente se ubicarian en la parte inferior del rango de tolerancia para la meta de
inflacién, entre 2% y 4%.

El panorama cambi6 abrupta y drasticamente en marzo. A partir de entonces, la
economia nacional ha sido golpeada fuertemente por la pandemia por COVID-19,
y en particular por la contracciéon en la economia mundial y las medidas de
restriccion y confinamiento que han adoptado nuestras autoridades de salud para
tratar de contener la tasa de contagio.

Se trata de una crisis econdmica sin precedentes, tanto por la velocidad y
profundidad de la contraccion econdémica como por su sincronicidad a lo largo y
ancho del planeta. En Costa Rica, la mayoria de las actividades econémicas han
sido afectadas, pero las relacionadas con el turismo (como los servicios de
hospedaje y comidas), el transporte de pasajeros y la mayor parte del comercio al
detalle han enfrentado caidas particularmente severas en sus ventas.
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Como consecuencia de la crisis, cientos de miles de personas en el pais han
perdido sus empleos, visto reducidas sus jornadas o enfrentado suspensiones en
sus contratos laborales. Asi, en el trimestre a mayo del 2020 la tasa de desempleo
supero el 20% (su maximo nivel desde 1977, cuando iniciaron los registros), desde
un 12,5% en el trimestre a marzo, y el subempleo ha escalado también a méaximos
historicos.

Ante el choque de la pandemia, en su Informe de Politica Monetaria de abril pasado
el Banco Central revisé sus proyecciones, con el propésito de proveer informacion
a los agentes economicos acerca de la magnitud del posible impacto de la actual
coyuntura sobre las principales variables macroeconémicas y, de esta forma,
contribuir en el proceso de toma de decisiones.

Las proyecciones de abril indicaron que en el 2020 habria una contraccién en la
produccion de 3,6%. Bajo el supuesto de que las medidas de contencion sanitaria
se levantarian gradualmente a partir de la segunda mitad del afio, esta contraccion
estaria concentrada en el segundo y tercer trimestres, para luego iniciar un proceso
de recuperacién gradual que se traduciria en un incremento anual del PIB de 2,3%
en el 2021. Asimismo, durante la mayor parte del horizonte de proyeccion, la
inflacién se ubicaria por debajo del rango de tolerancia establecido para la meta de
inflacién, con un promedio de 1,8%.

Como advirtié el Banco Central en esa ocasion, las proyecciones estaban sujetas a
riesgos provenientes del contexto internacional e interno. Se indicé ademas que, en
la actual coyuntura, las proyecciones macroeconémicas, tanto las efectuadas por
los organismos financieros internacionales como las elaboradas por las autoridades
nacionales, estan revestidas de margenes de error inusualmente altos, asociados
con la incertidumbre sobre la duracion y severidad de la pandemia y de las medidas
para contenerla.

Los hechos han confirmado algunos de los riesgos a la baja. En primer lugar, las
consecuencias econémicas de la pandemia en el mundo han sido mas fuertes de
las inicialmente previstas por organismos financieros internacionales. Asi, en junio
el Fondo Monetario Internacional (FMI) revisé las proyecciones de crecimiento
economico mundial para el 2020 del -3,0% previsto en abril a -4,9%. Asimismo, el
FMI anticipé una recuperacion para el 2021 de 5,4%, menos fuerte que la estimada
en abril (5,8%). De materializarse, la mayor contraccién en la economia mundial en
el 2020 afectaria los flujos de comercio exterior y de inversion extranjera para Costa
Rica.

En segundo lugar, en el contexto interno también ha habido desviaciones con
respecto a lo previsto por el Banco Central en abril. Si bien el levantamiento de las
restricciones sanitarias inici6 en mayo, antes de lo originalmente esperado, la
abrupta escalada en la tasa de contagio de la COVID-19 a partir del mes de junio
frend ese proceso de reapertura, obligo a intensificar algunas de las medidas de
confinamiento, y hace prever un posible endurecimiento selectivo de esas medidas
en este segundo semestre. Eso contrasta con el supuesto en abril de una apertura
gradual en este segundo semestre.
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Un confinamiento mas prolongado tendria, inevitablemente, un impacto directo
sobre la actividad econdmica y sobre los ingresos de los hogares y las empresas,
adicional al previsto en abril. Ademas, en esta coyuntura es probable que se dé una
mayor incertidumbre sobre la evolucion de las medidas de confinamiento y el futuro
de la economia, con un efecto negativo adicional sobre las decisiones de inversion
y consumo en el segundo semestre del afio.

Por esas dos razones -la fuerte revision a la baja de los pronésticos del FMI para la
economia mundial, y la evolucion reciente de la pandemia en el entorno
costarricense, con la posibilidad de una prolongacion de medidas de confinamiento
y reconfinamiento en el segundo semestre- en esta revision del Programa
Macroeconémico el Banco Central ajusto a la baja la tasa proyectada de crecimiento
de la produccién para el presente afio. Ahora estima una contraccion del PIB real
de 5,0%, comparado con una caida de 3,6% prevista en abril. Por otra parte, para
el proximo afio se prevé un crecimiento de 2,3%, con lo que se mantiene la
proyeccion de abril pasado.

Consecuente con el comportamiento indicado de la actividad econémica, y con una
contraccion de las importaciones mayor de la prevista en abril, se estima un déficit
en cuenta corriente de la balanza de pagos de 3,2% del PIB en el 2020 y 3,3% en
el 2021, en comparacion con 4,5% y 4,2%, respectivamente, en las proyecciones
de abril. Esos déficit serian financiados con flujos de inversién directa (que se prevé
sean afectados por la contraccion econdémica mundial) y con créditos de apoyo
presupuestario para el Gobierno. Ello permitiria alcanzar un saldo de activos de
reserva equivalente, en promedio, al 15,6% del PIB para el bienio 2020-2021.

Esta fuerte posicion de reservas es esencial, particularmente en esta dificil
coyuntura, para mantener la confianza en la capacidad del Banco Central de
enfrentar eventuales choques adicionales en la balanza de pagos o presiones en el
mercado cambiario. Asimismo, las reservas van a ser necesarias para hacer frente
a las amortizaciones programadas de deuda externa del sector publico en el corto
y mediano plazo.

Las proyecciones macroecondmicas sefialan la persistencia de riesgos a la baja en
la inflacion. Estos riesgos se asocian, principalmente, con la creciente brecha
negativa del producto por la contraccion econdémica y con la elevada tasa de
desempleo. También, las expectativas de inflacion de mercado a 12 meses se
encuentran estables y por debajo de la meta inflacionaria.

Ademas de la grave crisis sanitaria por la pandemia, la humanidad esta enfrentando
la crisis econémica mas profunda desde la Gran Depresion de 1929. Esta crisis
implica grandes retos para las autoridades econdmicas, entre ellas los bancos
centrales, para tratar de contener la contraccion econdmica, mitigar sus efectos
sobre los grupos mas vulnerables, mantener la estabilidad macroecondémica y
prepararse para retomar el crecimiento econémico una vez controlada la pandemia.

En linea con lo anterior, el Banco Central ha profundizado su politica monetaria
expansiva y contraciclica. Desde inicios de marzo anterior, cuando la pandemia
empez06 a azotar a nuestro pais, el Banco Central ha reducido su Tasa de Politica
Monetaria en 150 puntos base, para llevarla a su minimo histérico (0,75%), lo cual
ha permitido una significativa reduccién en las tasas de interés pasivas y activas
promedio. Esto no solo mejora las condiciones para los nuevos créditos, sino que
provee un alivio a los deudores con préstamos a tasa variable.
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Ademas, el Banco Central ha participado en los mercados de negociacion para
inyectar liquidez en forma oportuna, y esta autorizado y listo para participar en el
mercado secundario de titulos del Gobierno Central, si ello resultara necesario.
Todas estas operaciones tienen como fin aliviar tensiones generalizadas (o
“sistémicas”) de liquidez que pudieran generar ajustes abruptos en los precios y
rendimientos de los activos financieros, afectar el adecuado funcionamiento del
sistema de pagos y amenazar la estabilidad del sistema financiero.

Finalmente, el Banco Central esti considerando ofrecer una facilidad de crédito de
mediano plazo a los intermediarios financieros, en condiciones favorables, para que
estos puedan a su vez trasladar esos recursos al sector privado en mejores
condiciones de tasa de interés y plazo.

Como hemos sostenido en anteriores ocasiones, la provision calibrada pero
oportuna de liquidez al sistema financiero es tal vez la funcion mas importante de
los bancos centrales en esta pandemia, pues resulta esencial para asegurar la
estabilidad financiera, el normal funcionamiento de los mercados, y el flujo de
crédito a los sectores mas necesitados.

El Banco Central ha coordinado con el Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero (Conassif) y la Superintendencia General de Entidades
Financieras (Sugef) la adopcion de una serie de medidas prudenciales para facilitar
las prérrogas y readecuaciones de créditos. A junio, un 41% del saldo de la cartera
de crédito de los intermediarios financieros habia sido prérrogada o readecuada, y
ese porcentaje ascendia a 72% para el segmento de hospedaje y restaurantes y
86% para el de transportes.

En lo que resta del presente afio y en el 2021, la politica monetaria del Banco
Central continuara dirigida a mitigar el impacto econémico de la pandemia, proveer
la liquidez necesaria en los mercados financieros, apoyar un flujo adecuado de
recursos a los hogares y las empresas, y asegurar la estabilidad del sistema
financiero. En un contexto de muy baja inflacién, actual y proyectada, esa postura
expansiva y contraciclica de la politica monetaria es coherente con el objetivo de
mantener la estabilidad de precios.

Por otra parte, es importante mencionar lo que el Banco Central no debe ni va a
hacer, sobre todo en relacién con algunas propuestas que han circulado en
semanas recientes. En particular, el Banco Central no va a utilizar sus reservas
internacionales o la emision monetaria para financiar directamente al Gobierno. En
primer lugar, porque mas all4 del mecanismo excepcional de las Letras del Tesoro,
su Ley Organica prohibe expresamente al Banco Central el proveer financiamiento
al Gobierno. En segundo lugar, porque utilizar las reservas internacionales para
financiar gastos del Gobierno desvirtuaria su naturaleza y propdsito, que es el de
constituirse en un fondo de divisas para hacer frente a choques adversos en la
balanza de pagos. Ademas, el financiamiento del déficit fiscal por parte del Banco
Central podria generar serias dudas sobre el compromiso de la entidad con la
estabilidad de precios y sobre su capacidad para atender presiones cambiarias.
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Finalmente, la monetizacion del déficit fiscal podria suscitar preocupaciones e
incertidumbre sobre la capacidad y compromiso del Gobierno de hacer frente al
pago de sus obligaciones. Ello dificultaria el acceso del Gobierno al financiamiento
por parte de organismos multilaterales y también el acceso a los mercados
financieros domésticos e internacionales. A su vez, eso podria traducirse en
expectativas autocumplidas y una crisis generalizada de confianza, y generar
presiones excesivas sobre las tasas de interés y el tipo de cambio, con un impacto
negativo para la estabilidad financiera, las finanzas publicas y el crecimiento
econdmico.

La economia nacional atraviesa tiempos dificiles. Para mitigar el impacto
econémico de la pandemia, el Banco Central mantendra una politica monetaria
expansiva, y seguird proveyendo la liquidez necesaria para facilitar el flujo de
financiamiento a los hogares y las empresas. Pero ademas, en este contexto, el
Banco Central continuard velando por fortalecer, en lugar de comprometer, la
confianza y la credibilidad en sus politicas, para poder de esa forma resguardar en
forma efectiva, desde la esfera de sus competencias, la estabilidad
macroeconémica y financiera, que es condiciébn necesaria para apoyar la
recuperacion econémica, el empleo y el bienestar.

Rodrigo Cubero Brealey
Presidente, Banco Central de Costa Rica.
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La economia, en
sintesis: primer
semestre de 2020
Yy perspectivas

Economia internacional

La crisis sanitaria de la COVID-19 impactd significativamente la actividad
econdémica mundial durante el primer semestre del 2020, por dos vias. Por un lado,
la oferta fue directamente afectada por las medidas tomadas por los gobiernos de
los distintos paises para tratar de contener la pandemia. Por otro, la pérdida de
ingresos para empresas y hogares provocada por las medidas sanitarias y la
incertidumbre de los consumidores y empresarios sobre la magnitud y duracion de
la crisis, han generado un choque negativo sobre la demanda agregada global.

La magnitud del impacto de esta crisis sobre los distintos paises ha sido
heterogénea, en reflejo de factores como la posicion de cada pais en el ciclo de la
pandemia, la intensidad y éxito de las medidas aplicadas, la estructura econémica
y su exposicidn a sectores particularmente afectados, como el turismo. Sin
embargo, segun cifras del FMI, actualmente todas las regiones del mundo estan en
recesion.

Las cifras del primer trimestre confirman el efecto recesivo de esta pandemia. Asi
por ejemplo, la producciéon de Estados Unidos cayé 5,0% (tasa trimestral
anualizada), en tanto que en la zona del euro y en China la contraccion fue de 3,1%
y 6,8%, respectivamente. En el caso de China, este es el primer resultado negativo
desde que inicié el registro del PIB trimestral en 1992.

La marcada reduccion de la actividad econémica mundial incidi6 en el precio de las
materias primas y, en particular, del petréleo, que ha caido considerablemente en
lo transcurrido del afio. En junio hubo una ligera recuperacion en estos precios, pero
para lo que va del afio prevalece la caida. Este factor ha sido determinante en la
reduccion de la inflacion mundial.

En el segundo trimestre hubo una mejora en la actividad econémica en varios
paises que iniciaron la apertura gradual de sus economias a finales de abiril, luego
de contener la primera ola de contagios. Sin embargo, estas economias todavia
mantienen altos niveles de holgura en su capacidad productiva. Ademas,
recientemente han surgido rebrotes en algunas zonas, que podrian frenar estos
avances, al generar temores acerca de nuevas olas de contagio.
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La incertidumbre que genera la posibilidad de un aumento considerable en la tasa
de contagio y, por tanto, de nuevos confinamientos, también ha incidido en los
mercados financieros internacionales, en particular en los mercados accionarios,
tipos de cambio, precios de materias primas, entre otros.

Ante estos acontecimientos, los paises han aplicado agresivos paquetes fiscales de
estimulo y de ayudas a hogares y empresas, que rondan en algunos casos, como
el de Canad4, hasta un 15,0% del PIB. Ademas, los bancos centrales han aplicado
medidas para intensificar el impulso monetario y mitigar el impacto econémico y
financiero de esta crisis. Entre estas, destacan la reduccion en las tasas de politica
monetaria (algunas ubicadas ya en o cerca de cero, lo que deja poco margen para
nuevos recortes) y del requisito de encaje, asi como como medidas no
convencionales, entre ellas programas de compra de activos (o ampliacién de los
existentes) y créditos para el sistema financiero.

Estas medidas de los bancos centrales hasta el momento han sido exitosas para
mantener el funcionamiento de los mercados financieros y apoyar la provision de
crédito.

Economia nacional

En Costa Rica, esta pandemia ha tenido dos etapas claramente definidas. La
primera va del 6 de marzo, cuando se detect6 el primer caso de contagio, hasta
finales de mayo, mientras que la segunda va de inicios de junio a la fecha.

En la primera, el pais tom6 medidas para contener la pandemia, como el cierre de
fronteras, el confinamiento parcial de la poblacion, el cierre de establecimientos de
actividades no esenciales y la prohibicion de actividades que impliquen
aglomeraciones. Estas medidas fueron exitosas en aplanar la curva de contagios,
dado que la cantidad de casos diarios positivos en esta etapa fue relativamente baja
(entre 10 y 20), al igual que los hospitalizados y las muertes asociadas con la
enfermedad.

Ante estos resultados, en mayo las autoridades gubernamentales iniciaron el
levantamiento gradual de las restricciones, antes de lo previsto por el Banco Central
de Costa Rica (BCCR) en sus estimaciones de abril®.

Sin embargo, a partir de junio inicia una “segunda ola” de infeccién, mas agresiva
gue la primera en términos de cantidad de casos positivos y hospitalizados. Esto, a
su vez, debilité el avance de la apertura gradual programada.

Los hechos anteriores explican en buena medida el comportamiento observado de
la actividad econémica del pais en el primer semestre del presente afio.

En los dos primeros meses del afio, cuando todavia no habia casos positivos por
COVID-19, se mantuvo el proceso de recuperacion iniciado a mediados del 2019,
aunque a menor ritmo. No obstante, a partir de marzo la produccion fue
severamente afectada por las medidas de restriccion y distanciamiento fisico,
adoptadas localmente y por la mayor parte de las naciones, para tratar de contener
la propagacion de este virus.

LEn las estimaciones de abril pasado, el BCCR supuso que la apertura gradual de la economia iniciaria en
julio del presente afio.
7
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Como se anticipo en el Informe de Politica Monetaria de abril pasado, la fuerte
desaceleracion de la actividad econdémica al término del primer trimestre, se
transformd en una contraccién en los siguientes tres meses, con un impacto
negativo directo sobre el mercado laboral, que ya desde antes presentaba una alta
tasa de desempleo.

Asi, en el primer semestre del 2020, el volumen del PIB presenté una caida
interanual de 4,3%, tasa que ubico el nivel del producto por debajo del estimado en
abril pasado. Asimismo, segun datos del Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INEC), en el trimestre moévil concluido en mayo, la tasa de desempleo ascendi6 a
20,1%, lo cual equivale a 468.000 personas desempleadas, alrededor de 190.000
méas que en igual trimestre del afio anterior. La tasa de subempleo también
aumento, a 17,6%.

La crisis sanitaria y econdmica generada por la COVID-19 ha golpeado fuertemente
las finanzas publicas, que ya de todas formas eran vulnerables. Asi, la caida de la
actividad econdmica, el efecto de la moratoria fiscal de tres meses establecida en
la Ley 9830 (“Ley de alivio fiscal”, de marzo de 2020) como forma de mitigar el
impacto econémico de la pandemia sobre el sector privado, y la propia
incertidumbre de los agentes econdmicos sobre la prolongacién de la pandemia,
gue ha comprometido el cumplimiento de obligaciones tributarias, provocaron a
junio de 2020 una contraccion interanual de 11,6% en la recaudacion tributaria
(crecimiento de 0,8% si se excluye el efecto de la moratoria tributaria). Aunado a lo
anterior, el incremento en el pago de intereses sobre la deuda provocé que el déficit
financiero se ubicara en 4,0% del PIB al término del primer semestre (3,1% un afio
antes).

El Gobierno financié sus necesidades de caja y otras obligaciones, sin generar
presiones adicionales sobre las tasas de interés locales, toda vez que en este
semestre cont6 con acceso al financiamiento externo (en especial de apoyo
presupuestario) y utilizo parte de sus depésitos en el BCCR.

En linea con lo anterior, el saldo de la deuda del Gobierno Central y del Sector
Publico Global, como proporcion del PIB, fue 62,8% y 79,7% respectivamente, para
un incremento de 7,2 p.p. y 8,5 p.p. en ese orden, con respecto a lo observado en
junio de 2019.

La pandemia por COVID-19 también incidi6 en el resultado de la balanza de pagos.
El convulso entorno internacional propiciado por esta crisis sanitaria, asi como la
caida en la actividad economica de los principales socios comerciales, se manifestd
en una contraccion de las exportaciones del pais, especialmente las de servicios,
en el segundo trimestre. Sin embargo, esta contraccién fue mas que compensada
por la caida en las importaciones, producto tanto de la menor factura petrolera,
como las menores compras de vehiculos e insumos vinculados con las industrias
metalUrgicas y materiales de construccién. Dado lo anterior, segun cifras
preliminares, en el primer semestre del afio en curso el déficit en cuenta corriente
respecto al PIB resulté inferior al observado un afio antes (0,4% y 0,6%,
respectivamente).
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El déficit de la cuenta corriente, unido al resultado de la cuenta de capital y a la
salida neta de USD 206 millones en la cuenta financiera, llevaron en el primer
semestre del afio a una reduccidn de los activos de reserva (RIN) por el equivalente
a 0,7% del PIB. Influyé en este resultado el aumento en el saldo de activos del
sistema financiero nacional en el resto del mundo la cancelacion neta de pasivos
del sector publico.

Pese a esta caida en los activos de reserva, durante el periodo en comentario el
mercado cambiario continu6 siendo superavitario y no presentd eventos de tension.
Este superavit se asocia principalmente con la menor demanda de divisas para el
pago de importaciones, propiciada por la desaceleracién de la actividad econémica
y la reduccion en la factura petrolera. Sin embargo, en el segundo trimestre del afio
el superavit del mercado cambiario fue menor en comparacion con el del primer
trimestre. Este segundo trimestre ademas de presentar, por factores estacionales,
una menor disponibilidad de divisas, experimenté con mas fuerza el efecto de las
medidas de contencién aplicadas externa e internamente para tratar de contener la
pandemia.

La dinamica del mercado cambiario llevd a un comportamiento relativamente
estable del tipo de cambio, aunque en el segundo trimestre mostré un ligero
movimiento al alza. Al 28 de julio, el tipo de cambio promedio ponderado de Monex
fue de ¢584,97, con lo cual la tasa de depreciacion acumulada a esa fecha fue de
2,0% (y la variacion interanual de 2,4%).

El comportamiento del tipo de cambio contribuy6 a que durante el primer semestre
del afio en curso se contuviera la dolarizacioén del ahorro financiero en los bancos,
a pesar de los bajos niveles del premio por ahorrar en moneda nacional en
comparacion con el afio previo.

En este lapso los agregados monetarios amplios mostraron un crecimiento
moderado, congruente con la contracciéon de la actividad econdémica. Por el
contrario, los agregados restringidos presentaron altas tasas de crecimiento debido
a la mayor preferencia por activos altamente liquidos mostrada por los ahorrantes.

Por su parte, al igual que en el 2019, el crédito al sector privado continué estancado
en el primer semestre del afio. Esto se debié mayormente a la caida de la actividad
econOmica, las perspectivas pesimistas de los agentes econdmicos, y la
incertidumbre sobre la profundidad y duracion de la crisis sanitaria, factores que
incidieron en una débil demanda crediticia. Es posible que también haya incidido un
comportamiento mas precavido por parte de las entidades financieras, ante el
mayor riesgo asociado al otorgamiento de crédito en la actual coyunturay el elevado
nivel del endeudamiento de los agentes.

Por ultimo, la persistencia de fuerzas desinflacionarias en la economia, que se
acentuaron en el segundo trimestre, llevé a que la inflacién general y el promedio
de los indicadores de inflacién subyacente se mantuvieran por debajo del rango de
tolerancia para la meta de inflacion (2% a 4%).
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Respuestas de politica por parte del Banco Central

Las condiciones macroecondmicas presentes en la economia costarricense en el
primer semestre del 2020 permitieron que el Banco Central mantuviera la politica
expansiva y contraciclica aplicada desde el afio anterior, sin poner en riesgo el logro
de su objetivo primario de mantener una inflacién baja y estable.

En este periodo el Banco Central redujo la tasa de politica monetaria (TPM) en tres
ocasiones (en las sesiones del 29 de enero, 16 de marzo y 17 de junio) para un
acumulado de 200 puntos base (p.b.), hasta ubicarla en 0,75% anual, el minimo
nivel histérico de este indicador. Estas reducciones se hicieron con el propdsito de
propiciar la baja de las tasas de interés en el sistema financiero nacional (SFN) para
mejorar las condiciones de los nuevos créditos y aliviar la carga financiera de los
deudores que formalizaron préstamos con tasa de interés variable.

La evidencia sefala que la reduccién de la TPM aplicada por el Banco Central el
afio anterior y en lo transcurrido del actual ha contribuido a la baja en las tasas de
interés del SFN.

Ademas, pese ala amplia liquidez actual de los intermediarios financieros, en forma
preventiva, la Junta Directiva del Banco Central tom6 medidas para garantizar la
oportuna provision de liquidez a los mercados, en caso de ser necesario. Por
ejemplo, autorizé la participacion en el Mercado Integrado de Liquidez (MIL) en
dolares, la realizacion de recompras en sistemas provistos para tal fin por la Bolsa
Nacional de Valores, la subasta inversa de titulos propios, y la compra, mediante
los mecanismos usuales en el mercado secundario de valores, de titulos emitidos
por el Ministerio de Hacienda hasta por ¢250.000 millones.

Adicionalmente, el Banco Central coordiné con el Consejo Nacional de Supervision
del Sistema Financiero (Conassif) y la Superintendencia General de Entidades
Financieras (Sugef) la adopcion de una serie de medidas prudenciales para facilitar
la readecuacion de créditos (incluidas moratorias para principal e intereses) por
parte de los intermediarios financieros y, en general, para mejorar las condiciones
de acceso al crédito.

Entre marzo y junio los intermediarios financieros efectuaron cerca de 1,6 millones
de operaciones de prérrogas y readecuaciones crediticias por un monto cercano a
¢8,8 billones, lo que represento el 41% de la cartera total de crédito.

Estos arreglos de pago, asi como la oportuna flexibilizacion de la normativa
prudencial por parte de Sugef y Conassif, contribuyeron a mitigar el deterioro en el
indicador de mora crediticia que era previsible como consecuencia de la caida en
el ingreso de los hogares y las empresas.

Proyecciones macroecondmicas y analisis de riesgos

En el contexto actual de incertidumbre sobre la magnitud y duracién de la pandemia,
en junio el FMI baj6 sus proyecciones de crecimiento econémico mundial para el
2020, de -3,0% previsto en abril a -4,9%, la menor tasa desde la Gran Depresion
de 1929, y supuso una recuperacion gradual mas suavizada en el 2021 (5,4%) con
respecto a lo estimado en abiril (5,8%).
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Ademas, el FMI estima que la inflacidn en las economias avanzadas y emergentes
tenderia a la baja en el bienio 2020-2021, como consecuencia de la reduccion en
la demanda agregada global, que mas que compensaria el impacto sobre los
precios de los choques de oferta en las cadenas de produccion y suministros.

Proyecciones macroeconémicas

Figural. Evolucion de las proyecciones de las principales variables
macroeconémicas para 2020
. Enero Abril Julio
Supuestos de la economia
internacional
PIB socios comerciales, 21 55 7.0
crecimiento real ! ’ !
Precio coctel de hidrocarburos,
USD por barril 72,7 49,3 — 528
Supuesto sobre reapertura de la
economia Flexibilizacion de Medidas de
medidas de confinamiento
Apertura mercado interno : ‘ﬂ?ﬂ?ﬂﬁﬂ' .;’.'.":’J“v.";':?.é'ur
2020 de mayo 2020
i i A partir del IV A partir del lll trim.
Flujo de turistas - im.rmzo pa rmzo

PIB, crecimiento real 25 -3,6 - =50
Déficit en cuenta corriente 22 4.5 3.0
(% del PIB) ! !

Inflacién promedio (IPC) 21 1,9 0,8

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El efecto de la actual coyuntura internacional se transmitiria a la economia nacional
por varias vias: el crecimiento de los socios comerciales, la baja en el precio de las
materias primas y las condiciones financieras.

Para el conjunto de los principales socios comerciales de Costa Rica, con base en
las proyecciones del FMI, se prevé una caida de 7,0% en el 2020, mayor a la
contemplada por ese organismo en abril pasado e incorporada en las proyecciones
del Informe de Politica Monetaria del Banco Central, también de abril (Figura 1).
Para el 2021 se estima una recuperacion de estas economias que, en promedio,
alcanzaria un 4,2%. En particular, la produccion de Estados Unidos, principal socio
comercial de Costa Rica, caeria 8,0% este afio y creceria 4,5% el préximo.

La reduccion en el precio del petréleo, cuyo valor alcanzé minimos histéricos, mitiga
en parte las implicaciones negativas de la crisis para Costa Rica. Asi, si bien los
precios de nuestros productos de exportacion podrian experimentar bajas, se prevé
gue el efecto neto sea una ganancia en los términos internacionales de intercambio
de 1,7% en el 2020 (1,2% en el 2019). Esta ganancia es menor a la prevista en el
Informe de Politica Monetaria (3,1% en el 2020).

11
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Por otra parte, las condiciones financieras internacionales se han endurecido para
Costa Rica. Aunque los bancos centrales de los paises avanzados han relajado su
politica monetaria y las tasas de interés internacionales han caido, los rendimientos
exigidos sobre la deuda externa de los mercados emergentes, incluido nuestro pais,
experimentaron fuertes aumentos en marzo y abril como consecuencia de la
incertidumbre y la pérdida de apetito por riesgo en mercados financieros
internacionales. Desde mayo, sin embargo, esos rendimientos han tendido a la
baja, conforme empezaron a repuntar las economias avanzadas y el apetito por
riesgo retornd parcialmente en los mercados.

Considerando lo anterior, el Banco Central proyecta una contraccion del PIB real
(esto es, del PIB en términos de volumen) de 5,0% para 2020, superior a la caida
de 3,6% estimada en el Informe de Politica Monetaria de abril, con un incremento
de 2,3% en el 2021. Estas proyecciones suponen un mayor ajuste (es decir, un mas
lento y mas tardio repunte de la economia nacional en el segundo semestre), por
el efecto de la segunda ola pandémica y la reimposiciéon selectiva de medidas de
contencion sanitaria.

Ademas, se estima que el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos se
ubicaria en 3,2%y 3,3% del PIB en 2020 y 2021, respectivamente. Esto implica una
reduccién en el prondstico del déficit para ese lapso respecto a lo contemplado en
el Informe de Politica Monetaria de abril pasado (4,5% y 4,2% del PIB, en ese
orden). Esa revision refleja una mayor caida acumulada y proyectada en las
importaciones, respecto de lo previsto en abril. Asimismo, la proyeccion del déficit
de cuenta corriente implica un aumento con respecto al promedio de los Ultimos
seis afios, por la fuerte caida en las exportaciones de bienes y servicios.

Los flujos de ahorro externo previstos, y en particular los ingresos proyectados por
créditos multilaterales de apoyo presupuestario al Gobierno Central, por un total de
USD 2.975 millones (5,0% del PIB), permitirian financiar en el 2020 la brecha en
cuenta corriente y aumentar la posicion de RIN a 16,0% del PIB. En contraste, en
el 2021, con un menor influjo esperado de créditos al Gobierno Central, los flujos
financieros serian insuficientes para atender esta brecha, por lo que se prevé una
reduccion en la posicidn de activos de reserva que ubicarian el saldo en 15,2% PIB.

Esta fuerte posicidon de reservas es fundamental para que el pais pueda enfrentar
eventuales choques adicionales en la balanza de pagos o turbulencias en el
mercado cambiario. Ademas, son necesarios para hacer frente a los pagos de
deuda externa del sector publico en el corto y mediano plazo.

Por su parte, ante los menores ingresos y mayores gastos del Gobierno Central
producto de la emergencia sanitaria y econdmica, se proyecta para el 2020 un
déficit primario de 4,0% del PIB y un déficit financiero de 9,3%, valores mayores a
los previstos en abril pasado. En contraste, para el 2021 se prevé una reduccion del
déficit primario a 2,5% del PIB y del financiero a 8,1%, consecuente con la
recuperacion de la actividad econdmica prevista para el proximo afio y continuar
con la estricta aplicacién de la regla fiscal.

Por ultimo, se proyecta que para lo que resta del 2020 y en el 2021, la inflacion,

tanto general como subyacente, se mantendria por debajo del limite inferior del
rango de tolerancia definido para la meta de inflacion de mediano plazo (2%-4%).

12
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Las proyecciones anteriores incorporan la mejor informacion disponible al 28 de
julio del presente afio. No obstante, existen riesgos provenientes del contexto
internacional e interno que, de materializarse, podrian generar desvios en relacion
con los resultados proyectados en este ejercicio. Estos riesgos son ahora mayores
en comparacion con lo sefalado en el Programa Macroeconémico 2020-2021 y en
el Informe de Politica Monetaria de abril pasado, debido a los efectos de esta crisis
sanitaria.

Entre los principales riesgos para el contexto externo se identifican: a) una
contraccion de la economia mundial mas profunda en el 2020 y una recuperacion
mas lenta en el siguiente afio, como consecuencia de una evolucion desfavorable
de la pandemia y la necesidad, por parte de las autoridades sanitarias en los
diferentes paises, de imponer medidas de confinamiento; y b) una reduccion de los
precios internacionales de las materias primas, en particular del petréleo, menor a
la esperada, o incluso un aumento.

Por su parte, los principales riesgos internos se relacionan con: a) dificultades para
controlar la tasa de contagio por COVID-19, que obligaria a las autoridades a aplicar
medidas de contencibn mas restrictivas, con consecuencias negativas para la
actividad econdmica, las finanzas publicas, el comercio internacional y la estabilidad
social de pais; b) la ausencia de consenso en torno a las medidas de contencion
fiscal, que acreciente el deterioro fiscal, por encima de lo previsto; ¢) un acceso del
Gobierno al financiamiento externo por un monto inferior al proyectado; y d) una
caida prolongada en la confianza de consumidores y empresarios, que retardaria
la recuperacién. Subsiste también el riesgo de choques internos de oferta no
anticipados, especialmente por condiciones climaticas adversas.

13
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Situacion
macroeconomica
en el primer
semestre de 2020

2.1. Economiainternacional

En el primer semestre de 2020 el escenario econdémico global cambio
abruptamente, en relacion con lo previsto a inicios de este afio, por el impacto
negativo de pandemia de la COVID-19 y las medidas sanitarias aplicadas
para contener su propagacion.

La actividad econémica mundial registr6 una marcada contraccion, lo que
llevd a precios de las materias primas histéricamente bajos, en particular del
petroleo, y a una baja inflacion. En este contexto, los bancos centrales
continuaron con medidas expansivas de politica monetaria y de apoyo al
sistema financiero.

Las medidas sanitarias para contener la propagacion de la COVID-19 generaron un
deterioro severo e inmediato en la economia mundial. Las cifras del primer trimestre
de 2020 confirman el efecto recesivo de esta pandemia sobre la actividad
econémica mundial.

Por ejemplo (Gréafico 1 A), en ese primer trimestre del 2020 la produccion de los
Estados Unidos de América (EUA) cayd 5,0% en su tasa trimestral anualizada
(desde un crecimiento de 2,1% el trimestre previo), debido principalmente a la baja
en el consumo de los hogares. Mientras tanto, la produccién en la zona del euro
disminuy6 3,1%, con contracciones en sus principales economias que oscilaron
entre 2,3% y 5,4%. En China, la produccion bajé 6,8% en términos interanuales, el
primer resultado negativo desde que inici6 el registro del PIB trimestral en el afio
1992, para luego mostrar una rapida recuperacion en el segundo trimestre (3,2%).

Asimismo, la disrupcién de las cadenas de valor por las medidas de contencion
sanitaria afecté el comercio mundial y la produccion industrial en muchos paises,
con caidas interanuales en mayo de 17,7% y 12%, en ese orden (Gréfico 1 B).
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Grafico 1. Actividad econdmicay volumen de comercio mundial
A. Producto interno bruto trimestral
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Fuente: Sitios web de oficinas de estadistica y Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis (CPB).

A finales de abril, luego de contener la primera ola de contagios, algunos paises
iniciaron la apertura gradual de sus economias bajo una “nueva normalidad”2. Este
proceso se refleja en la recuperacion de algunos indicadores adelantados de
actividad econémica, pero aun se mantienen en niveles bajos (Gréfico 2).

2 La “nueva normalidad” se refiere a la vida condicionada por la pandemia en la que destaca el distanciamiento
social, el confinamiento, el teletrabajo, las compras en linea, el énfasis en la prevencion de enfermedades y
enfrentarse a la crisis que esto ha generado (social, econémica y educativa, entre otros).
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Gréfico 2. Indicadores adelantados de actividad econémica
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Fuente: Bloomberg, Universidad de Michigan y Comision Europea.

A manera de referencia, el indice Compuesto de Gerentes de Compra presento en
junio niveles que apuntan a una expansion en China (55,7) y a una menor
contraccion en EUA (47,9) y en la zona del euro (48,5) con respecto al mes anterior3.
De acuerdo con este indicador, el impacto negativo fue mayor en los servicios que
en la manufactura.

De igual manera, la confianza de los consumidores mejoré en varios paises. El
indice de confianza del consumidor en EUA, elaborado por la Universidad de
Michigan, alcanzé 78,1 puntos en junio (72,3 en mayo). Por su parte, segun datos
de la Comisién Europea, en la zona del euro la confianza del consumidor pasé de
-18,8 puntos en mayo a -14,7 un mes después.

3 En mayo los valores del indicador fueron, en ese orden, de 54,5, 37y 31,9.
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Ademas, en junio los indicadores del mercado laboral presentaron mejoras en
algunas de las principales economias®. Por ejemplo, en EUA la tasa de desempleo
alcanz6 11,1% en junio (desde 14,7% en abril, la méas alta desde que inici6 su
registro mensual en 1948). En China, el indicador pasé6 de 6,0% en abril a 5,9% en
mayo, en tanto que en la zona del euro aumento ligeramente (de 7,3% en abril a
7,4% un mes después).

La diferencia entre paises del impacto sobre la actividad econémica refleja en parte
su posicién en la fase de la pandemia, la intensidad y éxito de las medidas
aplicadas, asi como la estructura econémica y su exposicion a sectores
particularmente afectados. Por ejemplo, China enfrentd primero el brote y aplico
medidas de contencion estrictas, que incidieron fuertemente sobre su actividad
econOmica en los primeros meses del presente afio. Pero una vez controlada la
pandemia, inicié una reapertura que ha permitido un significativo repunte de la
actividad. EUA y los paises europeos enfrentaron la pandemia un poco después e
inicialmente aplicaron medidas menos restrictivas en comparaciéon con China, por
lo cual su produccion fue relativamente menos afectada en el primer trimestre de
2020. Lo anterior se evidencia en la estrecha relacion entre el indice de severidad
de las restricciones sanitarias elaborado por la Universidad de Oxford e indicadores
de actividad econémica en “tiempo real”s (Grafico 3).

La marcada contraccién econémica mundial quedd de manifiesto en bajos precios
internacionales de las materias primas, en particular el petréleo. No obstante, a
partir de junio, los precios del petréleo aumentaron levemente, consecuente con
una mayor demanda por el levantamiento gradual de las restricciones sanitarias en
algunas economias, un recorte en la produccién por parte de los paises miembros
de la Organizacion de Paises Exportadores de Petr6leo (OPEP) y una caida en
inventarios de crudo en EUA.

Con todo y ese reciente repunte, los precios del petréleo se mantienen por debajo
de sus niveles a inicio de este afio. Asi, el precio del West Texas Intermediate (WTI),
referente para Costa Rica, se contrajo 33,5% en lo que transcurre del afio (al 6 de
julio) (Gréfico 4).

Por su parte, en lo que va del afio el indice de granos bésicos disminuy6 0,6%,
mientras que el indice de metales aumentd 8,0%, asociado al incremento en el
precio del hierro®.

4 La reduccion en la tasa de desempleo puede ser interpretada como un indicador adelantado, en el sentido
de que las empresas contratan previendo un aumento en la demanda y en la produccién, pero si aumenta es
un indicador rezagado, en el tanto las empresas tienden a proteger el empleo y despiden solo cuando perdura
la desaceleracion o la contraccién de la demanda.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mb200307_focus04.en.pdf.

5 Indicadores de muy corto plazo y alta oportunidad.

5 La recuperacion en la demanda de China aunada a una menor produccién de Brasil (principal productor
mundial) ejercieron presion al alza sobre los precios.
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Gréfico 3. Indices de severidad de las restricciones sanitarias'y de gerentes de
compra para algunos paises

En puntos
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p: coeficente de correlacion.

! Este indice mide la respuesta de gobiernos de mas de 160 paises ante la COVID-19. Se calcula con 17
indicadores, entre ellos el cierre de escuelas y lugares de trabajo, restricciones a eventos publicos, movilidad
vehicular, viajes y politicas de confinamiento. Estos indicadores se agregan en cuatro indices que varian entre
0y 100 (creciente segun el grado de severidad). Se presenta el promedio mensual.

2 El aumento reciente en el indice de severidad en China responde a rebrotes en ciertas regiones del pais, lo
que denota la complejidad del indice en paises de gran extension territorial.

3 Para Suecia se utiliza el indice de gerentes de compra de manufacturay para Costa Rica, el indice de ventas
de combustibles (base enero 2019), para aproximar el Indice compuesto de gerentes de compra.

Fuente: Universidad de Oxford y Bloomberg.
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Gréfico 4. indice de precios de materias primas importadas
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!Utiliza como ponderador las importaciones de cada insumo realizadas por Costa Rica en el afio anterior.
2Granos basicos: trigo maiz, soya y arroz. 3/ Metales: hierro, acero, aluminio, zinc y cobre.
Fuente: Bloomberg con informacion al 6/7/2020 (3:00 p.m.).

La caida en los precios del petrdleo WTI, unida a una débil demanda mundial, han
sido determinantes en la reduccion de la inflacion mundial. Como se aprecia en el
Gréfico 5, en junio la inflacién alcanzé 0,3% en EUA y en la zona del euro, y 2,5%

en China, en tanto que para los principales socios comerciales del pais estuvo
contenida en torno a 0,6% (a mayo ultimo).

Gréfico 5. indice de precios al consumidor
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Fuente: Banco Central de Costa Rica y oficinas de estadistica de los paises.
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Ante estos acontecimientos, los paises han aplicado medidas fiscales” y monetarias
expansivas (Recuadro 1). En particular, los bancos centrales han intensificado el
impulso monetario en procura de mitigar el impacto econémico y financiero de esta
crisis. Entre las medidas tomadas destacan la reduccién en las tasas de politica
monetaria (algunas ubicadas ya en “cero”, lo que deja poco margen para nuevos
recortes), la reducciébn de encajes minimos legales y también medidas no
convencionales, como programas de compra de activos (0 ampliaciéon de los
existentes) y créditos para el sistema financiero.

Especificamente, el Sistema de la Reserva Federal de EUA redujo en marzo el
rango de la tasa de interés de referencia 150 puntos base (p.b.), para ubicarla entre
0% y 0,25%. Varias economias emergentes latinoamericanas también bajaron
gradualmente sus tasas de politica monetaria en lo que transcurre del afio (al 6 de
julio). Asi, por ejemplo, Chile la baj6 en 125 p.b., Colombia en 175 p.b., Pert en 200
p.b. y Brasil y México en 225 p.b., en algunos casos hasta niveles minimos
histéricos (Gréfico 6).

Grafico 6. Tasa de politica monetaria'y programas de compra de activos
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion de Bloomberg y sitios web de bancos centrales. El
Gréfico B fue originalmente publicado en el Informe de Politica Monetaria del Sistema de la Reserva Federal,
junio de 2020.

Aunque es relativamente reciente, los analistas internacionales prevén nuevos
brotes de contagio, al menos hasta que surja una vacuna contra el virus que causa
la COVID-19. La incertidumbre que genera la posibilidad de nuevos contagios y, por
tanto, de nuevos confinamientos, se manifiesta en una mayor volatilidad en los
mercados financieros internacionales, en particular en los mercados accionarios.
En efecto, ante la expectativa de una segunda ola de contagios, el indice sobre la
volatilidad esperada en los mercados financieros en los préximos 30 dias (VIX®) se
ubic6é en 28,1 puntos el 10 de julio, aunque por debajo de los 82,7 puntos
registrados a mediados de marzo (Grafico 7), cuando la Organizacion Mundial de
la Salud declaré la pandemia por COVID-19.

" En algunos paises el estimulo fiscal para mitigar los efectos de la COVID-19 ha sido agresivo. Por ejemplo,
los programas de apoyo a hogares y empresas aplicados en Canada alcanzaron el equivalente a 15,0% del
PIB, en Estados Unidos 12,0% del PIB y en Japén el 21,1% del PIB. Tomado del sitio Web del FMI Policy
Responses to COVID-19, consultado el 28 de julio de 2020.

8 Valores superiores a 30 se asocian con alta volatilidad, mientras que valores inferiores a 20 se asocian con
periodos de relativa calma o estabilidad. Valores entre 20 y 30 se consideran de volatilidad moderada.
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Gréfico 7. indice de volatilidad en los mercados financieros (VIX)
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Fuente: Bloomberg.

La propagacion mundial de la COVID-19 incidié en una mayor salida de capitales
desde los mercados emergentes hacia activos de refugio, como los bonos del
Tesoro de EUA a 10 afios®. El Banco Mundial sefiald, en su informe “Perspectivas
economicas mundiales” de junio pasado, que esa salida alcanz6 un ritmo mayor al
registrado durante la crisis financiera global, lo que resulta en margenes mas altos
para la deuda y en monedas mas débiles para los paises emergentes.

La experiencia internacional sugiere que la emergencia sanitaria ha afectado al
sector real mucho mas que al financiero. Esto, en buena medida, se debe a las
acciones de apoyo aplicadas por los bancos centrales de las economias
avanzadas. A manera de referencia, en el Grafico 8 se aprecia el comportamiento
contrapuesto del indice accionario S&P y el indice de confianza del consumidor de
EUA, a partir de abril de 2020.

Gréfico 8. indice accionario S&P y el indice de confianza del consumidor de EUA
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Fuente: Bloomberg.

9 El rendimiento de los bonos del Tesoro de EUA a 10 afios se encuentra por debajo de 1% desde el 20 de
marzo de 2020 y alcanz6 un nivel de 0,62% el pasado 10 de julio.
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Recuadro 1. Acciones de politica aplicadas por algunos bancos

centrales para enfrentar el impacto econémico de la crisis sanitaria
por COVID-19*

Los bancos centrales contintan aplicando medidas para enfrentar y limitar el impacto
de la pandemia por COVID-19. A continuacién, se mencionan como ejemplo las
medidas adoptadas, entre mayo y julio de 2020, por los bancos centrales de China,
Reino Unido, zona del euro, EUA y algunos paises de América Latina2.

China: El Banco Popular de China (BPC) anuncié en mayo medidas dirigidas a
mantener una amplia liquidez y a reducir el costo de los préstamos, especialmente para
pequefias y medianas empresas (pymes). Destacan: i) las operaciones de mercado
abierto, mediante reportos inversos y facilidades de préstamos a mediano plazo, por 5,8
billones de renminbi (RMB); ii) la reduccién de 20 p.b. en su tasa de interés meta y de
30 p.b. en las tasas de interés de reportos inversos de 7 dias y 14 dias y en la facilidad
crediticia de 1 afio; y iii) 400 mil millones de RMB (0,4% del PIB) destinados a la compra
temporal de préstamos concedidos por bancos locales a pequefias y medianas
empresas. Las entidades deberan recomprar estos préstamos al cabo de un afio. El
BPC no cobrara intereses.

Reino Unido: El Banco de Inglaterra dispuso aumentar la tenencia de bonos
gubernamentales y corporativos no financieros del Reino Unido en £ 100 mil millones
(adicionales a los £ 200 mil millones aprobados en marzo), para un total de £ 300 mil
millones, entre marzo y junio, de este afio (15% del PIB). La tasa de referencia de la
politica monetaria permanecié en 0,10%, luego de las 2 reducciones efectuadas en
marzo del presente afio, por un total de 65 p.b.

Zona del euro: Como parte de las medidas recientes adoptadas por el Banco Central
Europeo (BCE), destacan: i) una nueva linea de liquidez (PELTRO), que consiste en
operaciones de refinanciacién a partir de mayo de 2020 y con vencimiento escalonado
entre julio y setiembre de 2021. Su tasa de interés es 25 p.b. inferior a la tasa de interés
principal (0%) y aplicable durante la vigencia de cada PELTRO, con lo cual las
instituciones recibiran un 0,25% por pedir prestado al BCE; ii) la expansién del Programa
de compra de emergencia pandémica (PEPP) en 600 mil millones de euros (5,0% del
PIB), con una duracién al menos hasta junio de 2021; y iii) la ampliacion de los activos
elegibles bajo el programa de compras del sector corporativo (CSPP) y la relajacion de
normas colaterales para las operaciones de refinanciacion del Eurosistema (MRO,
LTRO, TLTRO).

Estados Unidos: El Sistema de la Reserva Federal acordé: i) mantener las tasas de
interés entre 0% y 0,25%; ii) flexibilizar los términos de su Programa de Préstamos Main
Street: el monto minimo del préstamo ofrecido se redujo a USD 250.000 (antes USD
500.000), y el maximo aumenté a USD 300 millones (esta cifra podria variar). Asimismo,
se ampli6 el plazo de los créditos de 4 a 5 afios. El programa forma parte de los
esfuerzos para impulsar los préstamos y la liquidez a las pequefias y medianas
empresas afectadas durante esta crisis.

Chile: El Banco Central de Chile procurdé respaldar la liquidez por medio de una facilidad
adicional de financiamiento por el equivalente a USD 16.000 millones (5,7% del PIB)
durante ocho meses, y un programa especial de compra de activos por USD 8.000
millones (2,8% del PIB) durante seis meses. La tasa de politica monetaria permanecio
en 0,5% luego del recorte de 50 p.b. anunciado el 31 de marzo anterior.



Colombia: El Banco de la Republica buscé aumentar la liquidez en el mercado
cambiario y financiero, mediante la expansion de la liquidez “overnight”, un programa
para comprar valores emitidos por entidades de crédito y la compra de titulos de deuda
publica en el mercado secundario. EI Banco también redujo el requisito de encaje
aplicable a las cuentas corrientes y de ahorro. En cuanto a la tasa de referencia, entre
mayo Y junio la redujo en 75 p.b. hasta 2,50%, luego del recorte del 100 p.b. aplicado
entre marzo y abril.

Pert: El Banco de la Reserva del Pert redujo la tasa de politica en 200 p.b., para
ubicarla en 0,25%. Ademas, bajé los requisitos de encaje, proporciond liquidez al
sistema financiero mediante operaciones repos, y aprob6 un paquete de 60 mil millones
de soles (7,8% del PIB) para respaldar los préstamos y el sistema de pagos. La
Superintendencia de Bancos, por su parte, permitié a los entes financieros modificar los
términos de sus préstamos a hogares y empresas afectadas por la pandemia sin
cambiar su clasificacion.

México: El Banco de México redujo la tasa de referencia en 200 p.b. entre marzo y
junio. Ademas busco respaldar el funcionamiento del sistema financiero con 750 mil
millones de pesos, o 3,3% por ciento del PIB de 2019. El objetivo de este programa es
gue parte del dinero sea utilizado por los bancos para prestar a pequefias y medianas
empresas (pymes).

1/ Este recuadro da continuidad al Recuadro 1 presentado en el Informe de Politica Monetaria abril 2020.
2/ Con base en el sitio Web del FMI “Policy Responses to COVID-19” y el sitio Web de la OCDE “Key country
policy responses”.
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2.2. Economia nacional

2.2.1 Actividad econémica y empleo

La reduccion en la demanda externa por bienes y servicios costarricenses,
conjuntamente con las medidas de contencion sanitaria adoptadas en el pais,
se tradujeron en una contraccion econémica de 4,3% en el primer semestre
del afio y en un fuerte deterioro de los indicadores del mercado laboral.

Durante el primer semestre de 2020 la evolucién de la actividad econdmica mostré
un comportamiento disimil. En los primeros dos meses del afio, el proceso de
recuperacion iniciado en junio de 2019 continué, aunque a menor ritmo. Sin
embargo, a partir de marzo la produccion fue severamente afectada por las medidas
de restriccion y distanciamiento fisico, adoptadas tanto localmente (Recuadro 2)
como por la mayor parte de las naciones, en procura de contener la rapida
propagacion de la pandemia.

La fuerte desaceleracion de la actividad econémica al término del primer trimestre
del afio en curso, se transform6 en una marcada contraccion en los siguientes tres
meses, con un impacto negativo directo y severo sobre el mercado laboral
costarricense, ya de por si caracterizado por una alta tasa de desempleo.

Una pronta y mas fuerte segunda ola pandémica a partir de junio debilité el avance
de la apertura gradual programada por las autoridades gubernamentales, y
requiri6 ampliar el cierre de fronteras y extender las medidas de movilizacién y
horarios de atencion del comercio.

Asi, la profundizacion de los choques negativos sobre la demanda y oferta
agregada, ante estas medidas de aislamiento fisico y la disrupcién en las cadenas
de valor, se manifestd, en el primer semestre de 2020, en una caida interanual de
4,3% en el volumen del Producto Interno Bruto (PIB)®. Esa tasa ubicé el nivel del
producto por debajo del estimado en abril pasado para el semestre, cuando se
supuso una reduccion de 2,2% (Gréfico 9).

10 La segunda ola limité el avance de la fase tres del cronograma de apertura (ver Recuadro 2) que incluia,
por ejemplo, la apertura de polideportivos, tiendas, lugares de culto y entretenimiento con un aforo permitido
de 50%.
11 Mediante el Decreto ejecutivo N0.42238-MGP-S, se anunciaron las medidas sanitarias en materia
migratoria, que incluia el cierre de aeropuertos para pasajeros extranjeros (18 marzo-13 abril). Posteriormente
esa fecha se extendi6 al 1° de julio y luego al 1¢° de agosto de 2020.
2] a contraccion se concentrd en el segundo trimestre (-9,2% desde un crecimiento de 0,8% en el primer
trimestre del afio).

24



Recuadro 2. Evolucion de la COVID-19 en Costa Rica, medidas

adoptadas para contener el contagio y sus efectos sobre la
movilidad comunitaria

Evolucion de la pandemia

Desde el 6 de marzo de 2020, cuando se confirmo el primer caso positivo del virus
SARS-CoV-2, causante de la enfermedad COVID-19, y hasta el lunes 27 de julio, el
Ministerio de Salud contabilizé un acumulado de 15.841 casos confirmados de contagio,
3.824 recuperados (Gréfico 2.1) y 115 fallecidos en nuestro pais. La tasa de letalidad*
es de 0,73%.

En los primeros tres meses de la pandemia se observé un escenario muy favorable en
cuanto a la cantidad de nuevos casos diarios (promedio de 352 casos al mes). Como
muestra el siguiente grafico, en mayo la cantidad de recuperados supero el nimero de
casos activos y se aprecié un aplanamiento en la curva de casos confirmados. Sin
embargo, la situacion cambié drasticamente en los meses posteriores. En junio se
confirmaron 2.403 positivos y 12.382 2 al 27 de julio, 5,2 veces mas que el mes anterior.

Con respecto a la hospitalizacion de pacientes con COVID-19, al 27 de julio hubo 323
pacientes hospitalizados, 267 en saldn y 56 en unidades de cuidados intensivos (UCI).
Con estas cifras, la ocupacion de las camas disponibles en sal6on para pacientes
COVID-19 fue de 80,2% y de 32,9% en las UCIE.

Gréfico 2.1. COVID-19: evolucion de los casos confirmados, recuperados y
activos al 27 de julio
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Fuente: Ministerio de Salud.

La alta concentracion de habitantes y comercio en los principales cantones del Gran
Area Metropolitana, fue determinante en la cantidad de casos confirmados en esta zona
y, por ende, ha afectado la actividad econémica y la movilizacion de sus habitantes
(Gréfico 2.2.).



Gréfico 2.2. COVID-19: distribucion de los casos confirmados por provincia al 27
de julio
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Nota: En la categoria “otros” se clasifican los casos confirmados para los que no se ha identificado la provincia
de procedencia.

Fuente: Ministerio de Salud.

Con respecto a Centroamérica, Costa Rica registro la tercera posicion con la mayor
cantidad de casos confirmados por millbn de habitantes (detrds de Panama y
Honduras), pero una de las tasas mas bajas de fallecidos. Con respecto al mundo, a
pesar de que la tasa de casos confirmados es superior, la tasa de fallecidos es
significativamente mas baja (Cuadro 2.1.).

Cuadro 2.1. COVID-19: casos confirmados y fallecidos acumulados y por millén
de habitantes al 27 de julio

Acumulados Por millén de habitantes
Pais C_asos Fallecidos C_asos Fallecidos
confirmados confirmados

América Central 181.266 4.891 3.569 96
Panama 61.442 1.322 14.225 306
Honduras 39.741 1.166 4.008 118
Costa Rica 15.841 115 3.108 23
Guatemala 45.309 1.761 2.526 98
El Salvador 15.446 417 2.380 64
Nicaragua 3.439 108 519 16
Belice 48 2 121 5
Mundial 16.766.815 659.814 2.151 85

Nota: Los datos de Nicaragua corrresponden a la semana del 16 al 22 de julio 2020, pero las
cifras no son confirmadas por la Organizaciéon Panamericana de la Salud (OPS).

Fuente: Worldometers.



Segun la tasa de contagio de la COVID-19 (denominada tasa R)*, Costa Rica pas6 de
tener la mas baja de Centroamérica en abril de 2020 (0,46) a la mas alta al final del
primer semestre (el 23 de junio R=1,80). El 24 de julio esta referencia fue de 1,18
(Grafico 2.3.). Segun el estudio del CCP-UCR “la tendencia a la baja parece haber
iniciado el dia 29 de junio, coincidiendo con la orden sanitaria de usar mascarillas en
ciertos lugares publicos como buses a partir del 28 de junio”. A pesar de esta
disminucidn, el resultado aln es preocupante, pues significa un potencial de duplicacion
cada 34 dias en la cantidad de personas infectadas.

Gréfico 2.3. COVID-19: evolucion de latasa R en algunos paises de
Centroamérica
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Fuente: CCP-UCR.

Medidas sanitarias de contencién

Posterior a la confirmacién del primer caso positivo, el Gobierno de la Republica decretd
a mediados de marzo estado de emergencia nacional®, y adopté un conjunto de
medidas de restriccion a ciertas actividades y de confinamiento de la poblacion, con el
fin de contener el aumento en la tasa de contagio (Cuadro 2.2.).

El rapido accionar de las autoridades del Gobierno al inicio de la pandemia permitié la
contencién en el crecimiento de casos confirmados durante la primera ola pandémica.
Esto llevo a un proceso de reapertura gradual de la economia dividido en cuatro fases,
cuya implementacion estaria condicionada a la evolucion de los contagios.

El inicio de una segunda ola pandémica en junio llevé a un retroceso en la apertura
prevista en las fases Il y Ill, y a adoptar huevamente medidas de restriccion a la
movilidad y operacion de algunas actividades econémicas.

Con ello se materializo uno de los riesgos sefialados en el Informe de Politica Monetaria
de abril pasado. La incertidumbre de las proyecciones de crecimiento econdémico local
era elevada pues, una rapida y agresiva propagacion del virus SARS-CoV-2 implicaria
la prolongacion de las medidas de contencién sanitaria y el consecuente efecto sobre
la produccion y el empleo.



Cuadro 2.2. Medidas sanitarias, administrativas, econémicas y laborales en
respuesta a la COVID-19

Medidas sanitarias -administrativas

Medidas econémicas-laborales

Se declaran alerta amarilla y Estado de
Emergencia Nacional. Se cancelan eventos
masivos y el cierre de locales comerciales con
permiso sanitario, de centros educativos, playas,

Se establece el teletrabajo para el sector publico y
privado, en la medida de lo posible. Se anuncia el Plan
Bono Proteger. Se declara moratoria en pago de
impuestos por 3 meses (Ley 9830 alivio fiscal).

Marzo . Suspension temporal de contratos laborales y
templos y cultos religiosos. L .
flexibilizaciéon de jornadas laborales.
. L Se solicita a los bancos comerciales realizar arreglos
Se cierran las fronteras y aeropuertos. Restriccion o . .
; e de pago. Se elimina el incremento salarial 2020. Se
vehicular sanitaria. .
suspenden los sorteos de loteria.
Se mantienen la restriccién vehicular sanitaria, de . N
- : Se autoriza la entrega del fondo de capitalizaciéon
transporte publico y el cierre temporal de . e ;
o . o laboral (FCL) bajo condiciones especiales.
Abril establecimientos con permiso sanitario.
. o Se aprueba la suspension de la rebaja en precio de
Se endurecen medidas sanitarias en Semana . ; :
gasolinas para trasladar la diferencia en el costo para
Santa.
atender el Bono Proteger.
. - Se anuncia el Plan de reactivacion econdmica:
Se mantienen las condiciones de los meses ; - . . .,
) ) inyeccién de fondos para capital de trabajo, inversion
anteriores y se anuncia el Cronograma de b ; -
en obra publica, apoyo al sector productivo, atraccion
reapertura en 4 fases hasta agosto. ) . ; o
de inversiones e impulso a la productividad.
| fase (mayo). Apertura parcial en parques
nacionales, playas, hoteles, establecimientos con Se aprueba préstamo BID-AFD por 380 millones para
permiso sanitario y menor restriccién vehicular el Bono Proteger.
diurna.
Il fase (junio). Continla la apertura de parques,
Mayo museos, restaurantes, hoteles y parques publicos;
ademas se amplia capacidad en los
establecimientos con permiso sanitario.
Il fase (junio - julio). Apertura parcial y con
restriccién de capacidad en tiendas, cines, teatro,
museos y lugares de culto. Se autorizara la
apertura de bares al 50% entre semana.
IV fase. (julio - agosto) Se amplia la capacidad de
lugares de culto, se reinicia el curso lectivo. Se
abren parques publicos y bares al 50% fines de
semana.
Se declara alerta naranja para cantones
fronterizos y conforme transcurren los dias se
Junio |declara alerta naranja a otros cantones con
restricciones mas fuertes. Se pospone la fase Il y
luego la fase lll en zona naranja.
Se eleva la alerta naranja a todo el GAM y se
mantiene en lugares donde ya se encontraban en
dicha condicion. Se mantiene la restriccion L
. . o : Se presenta segundo presupuesto extraordinario con
Julio |vehicular sanitaria. Se pospone hasta setiembre la

reapertura del curso lectivo. Se endurecen las
medidas sanitarias en los cantones con alerta
naranja.

recorte en gastos por alrededor de 1% del PIB.

Fuente: Nacional:

covid.aspx

Imprenta

https://lwww.imprentanacional.go.cr/noticias/2020/compendio-medidas-

Ministerio de Salud: https://www.ministeriodesalud.go.cr/index.php/centro-de-prensa/noticias/741-noticias-
2020/1532-lineamientos-nacionales-para-la-vigilancia-de-la-infeccion-por-coronavirus-2019-ncov.




Estas medidas introdujeron cambios en los patrones de movilidad de los costarricenses
(Gréfico 2.4.). Las visitas a parques, a sitios de recreacidn y comercio y estaciones de
transporte publico registraron mayor reduccién durante la segunda semana de abril,
debido a que fue el periodo en que la mayoria de medidas operaron en conjunto. En
contraposicion, hubo un aumento en el tiempo que las personas permanecen en sus
hogares. Con la reapertura, entre mayo y principios de junio aumenté la movilidad (con
respecto a lo observado en abril). Sin embargo, el aumento en los casos positivos por
COVID-19 a mediados de junio llevdo nuevamente a una reduccion del movimiento de
personas a sitios publicos, lo que condujo a un menor nivel de actividad econémica y
contencién del gasto de las personas para este periodo.

Gréfico 2.4. Indicadores diarios de movilidad en Costa Rica al 12 de julio
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Fuente: Google
Nota: Comparado con el periodo base entre el 3 de enero y el 6 de febrero.

1/ La tasa de letalidad es la proporcion de personas que mueren con respecto a los casos positivos
confirmados. Esa tasa sobre-estima la mortalidad real, pues hay muchas personas que contraen la
enfermedad pero permanecen asintomaticos o con sintomas leves y para quienes no se realizan pruebas.

2/ El 25 de julio hubo 931 casos positivos, la mayor variacion diaria desde que iniciaron estos registros.

3/ El numero de camas disponibles para salén (de manejo moderado) y UCI al 25 de julio 2020, es de 333 y
170 respectivamente, de las cuales 184 (salén) y 170 (UCI) corresponden al Plan “Expansién” de la Caja
Costarricense de Seguro Social (CCSS), el resto de las camas en salén se encuentran ubicadas en el Centro
Especializado para la Atencion de pacientes con COVID-19 (CEACO), Hospital del Trauma y otros hospitales
de la red nacional de salud.

4/ Latasa R es calculada por el Centro Centroamericano de Poblacién de la Universidad de Costa Rica (CCP-
UCR). Se define como la cantidad esperada de contagios (casos secundarios) que genera un tipico individuo
infectado. Desde una perspectiva poblacional, la R indica por cuanto se multiplica cada generacion de
infectados, es decir su crecimiento potencial. Una tasa R = 1 significa que cada generacion de casos es
reemplazada por otra de igual tamafio. Si R es menor que la unidad, la epidemia esta en camino de
extinguirse, pero si es mayor que 1 hay proliferacion, la cual sera de tipo exponencial. La tasa R de
reproduccion del COVID-19. Ver: Costa Rica en el contexto de Iberoamérica.
https://ccp.ucr.ac.cr/index.php/tasa-r-covid-19.html Metodologia; o Rosero-Bixby, L. (2020). Matematicas de
la tasa R de Covid-19 desde la demografia (documento en revision). Importado del sitio web "Tasa R Covid-
19" [24 julio 2020]: https://ccp.ucr.ac.cr/documentos/portal/tasa-r-covid-19/R-Mate.pdf

5/ Decreto ejecutivo N0.42227-MP-S, Alcance 46, Gaceta 51 del 16 de marzo de 2020.



https://ccp.ucr.ac.cr/index.php/tasa-r-covid-19.html
https://ccp.ucr.ac.cr/documentos/portal/tasa-r-covid-19/R-Mate.pdf
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Grafico 9. Producto Interno Bruto semestral en volumen

Variacion interanual en porcentajes (serie tendencia ciclo)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Como muestra la Figura 2, esta contraccién econémica se explica por la caida en
la demanda externa neta, el consumo final de los hogares y la inversion.

Figura 2. PIB semestral segin componentes del gasto

Aporte en p.p. a la variacion interanual

L & @ & wug

Consumo
Censumo i i Demanda externa

PIB de hogares G;ézileeﬁ_r;i) Inversion

0 ® ® o H
ERQ
. 1,3 0,2 1,3 1,5
o |

D) O ® o H
E2 46 - 07 0 o7
mg ? - , -0, ;

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El comportamiento de la demanda externa fue consecuente con el impacto negativo
de esta pandemia sobre el crecimiento mundial y, en particular, de los principales
socios comerciales del pais. El mayor efecto qued6 plasmado en la caida en la
exportacién de servicios, en especial de aquellos relacionados con el turismo
(afectados por el cierre de fronteras local e internacionalmente) y con el transporte
de mercancias. Si bien la exportacion de bienes también se contrajo, el efecto fue
comparativamente menos drastico que en los servicios.
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De estas ventas, las registradas bajo el régimen definitivo experimentaron, en
términos relativos, mayor impacto que aquellas amparadas a los regimenes
especiales de comercio. Las exportaciones mas afectadas fueron las vinculadas a
la manufactura de llantas y productos de vidrio, ademas de las de pifia®.

En linea con la trayectoria descrita para la demanda global, las importaciones
cayeron, como consecuencia del efecto combinado de la reduccion en la factura
petroleray de la disminucion en la compra de insumos vinculados con las industrias
de metalurgia, papel, construccion y de vehiculos. En cuanto a la importacion de
servicios, la contraccién se relaciona con el turismo emisor y el transporte de
mercancias.

En lo que respecta a la caida de la demanda interna, tuvo especial incidencia el
consumo de los hogares. La paralizacion parcial (y en algunos casos total) de
muchas actividades econémicas tuvo un efecto negativo directo sobre el empleo y
el ingreso de los hogares'* y afectd las decisiones de consumo. A ello se sumd la
caida en el crédito para consumo y la incertidumbre acerca del futuro de la
economia, esto Ultimo con implicaciones adversas sobre la confianza del
consumidor?®.

En cuanto al consumo del Gobierno General, la desaceleracién se asocia tanto con
la contencién del gasto de la Administracion Central como con la suspension
temporal del curso lectivo en escuelas y colegios publicos. Este efecto fue atenuado
por el incremento en el gasto de salud vinculado con la compra de medicamentos y
otros insumos necesarios para atender esta emergencia.

La contraccion en la formacién bruta de capital fijo (nuevas construcciones y
maquinaria y equipo), respondié principalmente al comportamiento de la
construccion, tanto privada como publica. En el primer caso, la caida se asocia a la
baja construccion de obras no residenciales y de vivienda. Por su parte, la menor
ejecucion de obra publica reflejo la reduccidon en el presupuesto del Gobierno
Central y de los gobiernos locales, asi como al atraso en proyectos de
infraestructura vial y la menor ejecucion en proyectos de infraestructura educativa.

Ademas, la inversion en maquinaria y equipo se contrajo, en especial la dirigida a
las industrias de manufactura y electricidad, asi como en vehiculos de transporte.

Por actividad econdémica, es decir, por componentes de oferta, la caida del PIB
respondid, en mayor medida, a la evolucion de los servicios, aunque también
contribuyeron la manufactura y la construccién (Figura 3).

13 Esto refleja el efecto combinado de una menor demanda externa ante el cierre de fronteras terrestres (y
los protocolos de acceso para transportistas extranjeros) y las decisiones locales de produccion (cierre
temporal de empresas, reduccion de la jornada laboral y politicas de ejecucion de pruebas para verificar la
calidad en productos particulares previo a su exportacion).
14 A manera de referencia, la informacién de cotizantes a la seguridad social sefiala una caida interanual en
el indice de empleo y en la masa salarial de 4,0% y 11,7% a junio Ultimo. Ademas, en este periodo el ingreso
disponible baj6 en 3,1%, efecto parcialmente atenuado por la mejora en los términos de intercambio (2,1%).
Los términos de intercambio mejoraron, en buena medida, por la reduccién en el precio internacional de los
hidrocarburos y el incremento en el precio de exportacion de pifia, café y azlGcar. Esos efectos fueron
atenuados por el deterioro en la relacion de precios de servicios.
15 La Encuesta de Confianza del Consumidor de mayo del 2020 (Encuesta N°66, Universidad de Costa Rica)
revel6 que el indice de Confianza del Consumidor (ICC) fue de 36,6 puntos (en una escala de cero a 100),
similar al resultado de febrero del 2020 (ICC=36,7). Sin embargo, el indice de Condiciones Econémicas
Actuales (ICEA), generado a partir de esa encuesta, cayé abruptamente de 33,3 a 19,7 puntos, el registro
mas bajo desde que se elabora esta encuesta.
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Figura 3. PIB y valor agregado segun actividad econémica

Variacioén interanual de la serie tendencia-ciclo, en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.
En los servicios destacaron:

a) Hoteles y restaurantes: actividades que por su estrecho vinculo con la actividad
turistica fueron afectadas drastica y directamente por el cierre de fronteras,
principalmente en el segundo trimestre del afio. También resultaron
perjudicadas por las medidas de distanciamiento fisico, que limitaron total o
parcialmente la atencion al publico (ver Recuadro 2). Este comportamiento es
claramente visible en el segundo trimestre del afio, cuando el indicador de
ocupacion en hoteles se ubico en torno al 10%. A partir de junio, con la apertura
gradual de hoteles, este indicador empieza a mejorar (Gréfico 10).

Grafico 10. Indicadores de ocupacion y tarifas de hoteles

En porcentajes y délares estadounidenses
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Junio*: 16/5/2020 al 12/6/2020, Julio*: 13/6/2020 al 10/7/2020
Fuente: Banco Central de Costa Rica, consulta de informaciéon para 645 hoteles en www.booking.com y
www.hoteles.com, mediante web scraping.
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b) Transporte y almacenamiento: de manera similar, los factores indicados de
previo incidieron en el menor uso de servicios de transporte de pasajeros
(autobus y taxi). Ademas, la contraccion del comercio exterior se tradujo en una
caida en la demanda por servicios de transporte, manipulacion y
almacenamiento de mercancias.

c) Comercio: las medidas de confinamiento, asi como la evolucién de las industrias
manufacturera y de la construccion, se tradujeron en una menor
comercializacién de productos. A lo anterior se sumé la menor demanda interna
por productos que no son de primera necesidad (linea blanca y vehiculos, entre
otros), tanto de origen nacional como importado. Sin embargo, destacé la
evolucién positiva en la comercializacién de productos de consumo masivo
(alimentos y productos farmacéuticos), asi como de productos quimicos de
limpieza para uso personal y del hogar.

En la manufactura, la evolucion positiva en el primer trimestre®, contrasté con la
profundizacién del efecto COVID-19 en el segundo y que predominé para la
estimacion del primer semestre del afio.

La construccion, por su parte, mantuvo el desempefio negativo caracteristico del
2019, asociado a la menor ejecucion de obra, tanto con destino privado como
publico.

Por ultimo, en la actividad agropecuaria el resultado casi nulo respondié a la menor
demanda externa de pifia, flores, follajes, que compensé el buen desempefio de la
actividad bananera y el efecto de condiciones climaticas favorables para la
produccién de arroz, raices y tubérculos.

En el mercado laboral se registr6 un profundo deterioro, congruente con la
contraccion de la actividad econémica. Los distintos indicadores sefialan que:

a) Segun la Encuesta Continua de Empleo, para el trimestre que terminé en mayo
(MAM 2020) la tasa de desempleo se ubic6 en 20,1% (11,3% en igual periodo
de 2019), deterioro que también quedd de manifiesto en las tasas de subempleo
y desempleo ampliado!” (Grafico 11).

De manera consecuente, la tasa neta de participacion® bajé (58,4% contra 62,5%
un afio antes) y aumentoé la tasa de presién general, que refleja la suma de los
desempleados y de los ocupados interesados en cambiar de empleo.

Por actividad econémica, la caida en la ocupacion?!® fue generalizada pero estuvo
concentrada en el comercio, los hogares como empleadores y en hoteles y
restaurantes, en ese orden (con 64, 60 y 47 mil personas, respectivamente).

16 En el buen desemperio de la manufactura en el primer trimestre incidieron la recuperacion en la produccién
de empresas del régimen definitivo (debido, en parte, al aumento en el beneficiado de café, de las actividades
de procesamiento de productos alimenticios y la elaboracion de productos farmacéuticos) con el continuo
dinamismo en la produccién de implementos médicos.
17 El subempleo se refiere a las personas ocupadas que trabajan menos de 40 horas por semana y desean
trabajar mas horas. Por su parte, el desempleo ampliado incluye a la poblacién desempleada mas la poblacién
fuera de la fuerza de trabajo disponible que esta desalentada (es decir, que desistié de buscar trabajo).
18 Fuerza de trabajo entre poblacion de 15 afios o0 més.
9L as personas que en el lltimo afio perdieron el empleo tenian menos de 35 afios (principalmente mujeres
de la zona urbana) y secundaria completa.
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Grafico 11. Tasas de desempleo y subempleo
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b) En el lapso abril-julio de 2020 las empresas han solicitado ante el Ministerio de
Trabajo y Seguridad Social modificaciones de contratos (suspension de
contratos o reduccion de jornadas laborales) que afectan a 213.520 personas
(Cuadro 1). En términos de los registros de la Encuesta Continua de Empleo al
primer trimestre de 2020, esa cifra equivale a un 9,7% de los ocupados. La
actividad de comercio concentra la mayor proporcion de estas solicitudes

(29,3%).

Cuadro 1. Solicitudes de suspension de contratos de trabajo y reduccién de
jornadas

Solicitudes ante el MTSS ¥

Suspensién de jornadas Reduccién de jornadas

Actividades 1) (%) (3) Solicitudes / Aprobados /
MTSS Solicitadas Aprobadas Solicitadas Aprobadas Total Total Ocupados Ocupados  Ocupados
Solicitado Aprobado ECE? (1)/(3) (2)/(3)
Comercio 35839 29989 68 653 54 263 104 492 84 252 356 913 29,3% 23,6%
Servicios 20712 13973 48 909 30 736 69 621 44 709 1093 303 6,4% 4,1%
Industria 3525 2523 19 654 21439 23179 23962 228171 10,2% 10,5%
Transporte 3550 3423 5925 6375 9475 9798 113 620 8,3% 8,6%
Agricultura 299 405 3502 3216 3801 3621 270079 1,4% 1,3%
Construccion 689 826 2227 1421 2916 2247 145 321 2,0% 1,5%
Extractiva 36 7 36 7 768 4,7% 0,9%
Total 64 614 51139 148 906 117 457 213 520 168 596 2208175 9,7% 7,6%

¥ Solicitudes ante el MTSS al 24 de julio de 2020.
2 ECE: Encuesta Continua de Empleo al | trimestre del 2020.

Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Ministerio de Trabajo y Seguridad Social (MTSS) y
del Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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2.2.2 Balanza de pagos

Los efectos de la emergencia sanitaria quedaron de manifiesto en una fuerte
contraccion de las exportaciones e importaciones de bienes y servicios del
pais en el primer semestre de 2020, que conllevd una reduccién en el déficit
de la cuenta corriente de la balanza de pagos de 0,2 p.p. del PIB con respecto
al mismo periodo del afio anterior.

El convulso entorno internacional por COVID-19 y la contraccion econdmica local y
de los principales socios comerciales, han afectado las expectativas, el ingreso
disponible y con ello la evolucién del ciclo de los negocios. En este contexto y con
cifras preliminares al primer semestre de 2020, se registr6 en ese periodo una fuerte
contraccion del comercio exterior costarricense, y en particular de las
importaciones. El resultado fue una ligera reduccion en el déficit en cuenta corriente
respecto al PIB, comparado al observado un afio antes (0,4% y 0,6%,
respectivamente).

Lo anterior, unido al resultado de la cuenta de capital y a la salida neta de USD 206
millones en la cuenta financiera, llevaron en el primer semestre del afio a una
reduccién de los activos de reserva por el equivalente a 0,7% del PIB (aunque se
mantienen muy por encima del nivel registrado al cierre del primer semestre del
2019). Influy6é en este resultado el aumento de los activos del sector financiero
nacional en el resto de mundo y la cancelacién neta de pasivos del sector publico
(Grafico 12).

Grafico 12. Componentes de la balanza de pagos
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Las cifras preliminares al cierre del primer semestre reflejan el efecto negativo de
esta crisis sanitaria sobre los flujos del comercio de bienes; en especial, en el
segundo trimestre (Gréfico 13). En efecto, se observé una reduccion en las ventas
externas de 2,5%, mientras que las importaciones registraron una caida en 10,9%,
en contraste con lo observado en el primer semestre del afio previo, cuando las
exportaciones crecieron 0,4% vy las importaciones se contrajeron un 2,5%. Ello
ubico el déficit de la cuenta de bienes en 2,5% del PIB, inferior en 1,1 p.p. con
respecto al acumulado un afio antes.

Grafico 13. Valor nominal de exportaciones e importaciones de bienes segln
régimen

Variacién acumulada de 12 meses méviles en porcentaje

A. Exportaciones? B. Importaciones?

. . . . ==Régimen definitvo ===Regimenes especiales = =Total
=——Regimenes especiales ===Régimen definitivo = =-Total

30

20,0 20

jun.-18
ago.-18
oct.-18
dic.-18
feb.-19
abr.-19
jun.-19
ago.-19
oct.-19
dic.-19
feb.-20
abr.-20

® ©
- =
a8 o

S
L

jun.-18
ago.-18
oct.-18
dic.-18
feb.-19
abr.-19
jun.-19
ago.-19
oct.-
dic.-19
feb.-20
abr.-20

© w
= =
g =

5
2 7w

¥ Datos preliminares a junio de 2020.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La crisis sanitaria también impacté la demanda externa de las empresas ubicadas
en los regimenes especiales (zona franca y perfeccionamiento activo). Las ventas
externas de este conjunto de empresas crecieron 0,8% en el primer semestre, lo
gue signific6 un menor dinamismo respecto al primer semestre del afio previo
(8,3%). Destaco el menor crecimiento de productos manufacturados, especialmente
de implementos médicos y destinados al mercado norteamericano.

Por su parte, las exportaciones del régimen definitivo presentaron caidas de 6,4%
y 6,1% en el primer semestre de 2019 y de 2020, respectivamente. Las menores
ventas externas responden a la contraccién en la actividad econémica de los
principales socios comerciales, la cual se reflej6 en una menor demanda de
productos agricolas como pifia, melén y sandia. Este efecto fue parcialmente

compensado por mayores ventas de banano y productos agroindustriales, como
azucar y café.
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Recuadro 3. Flujos de remesas

A. Aspectos generales y metodoldgicos del registro de las remesas

Las remesas corresponden principalmente a las transferencias al exterior efectuadas
por trabajadores residentes y originadas en ingresos laborales, y a las remuneraciones
a trabajadores no residentes temporales. Las remesas tienen su base en la migracion
temporal o permanente de personas. Para muchas economias en desarrollo, como las
de Latinoamérica y el Caribe, estas representan una fuente relevante de recursos, ain
mas que las transferencias oficiales, y en algunos casos superan los ingresos
provenientes de la exportacion de bienes y servicios y de los flujos inversién extranjera
directa, como es por ejemplo el caso de Haiti, Honduras, El Salvador, Jamaica,
Guatemala, Nicaragua, Republica Dominicana y México.

El incremento y la diversificacién de los flujos migratorios en los Gltimos afios ha estado
acompafado de aumentos significativos en las remesas, con implicaciones directas en
el ingreso nacional bruto disponible (YNBD), y por ende han contribuido a mejorar el
nivel de vida de las familias y a robustecer la capacidad de crecimiento de las
economias receptoras. Por tanto, la cuantificacion y el seguimiento de estos flujos es
de especial interés para la formulacién de la politica pablica de las naciones.

YNBD = PIB + BIP + BIS
donde:

YNBD: Ingreso Nacional Bruto Disponible
PIB: Producto Interno Bruto

BIP: Balance del ingreso primario

BIS: Balance del ingreso secundario

Segun los estandares internacionales? las remesas personales (1.1. del Cuadro 3.1)
estan conformadas por las denominadas transferencias personales, la remuneracion
neta a trabajadores temporales y las transferencias de capital entre hogares.

Segun los componentes normalizados del Sexto Manual de Balanza de Pagos del FMI
(MBP6), las transferencias personales son contabilizadas en la cuenta de ingreso
secundario de la balanza de pagos y corresponden a las transferencias corrientes que
una persona residente en un pais envia a otra persona residente en otra economia (no
residente), sean estas en efectivo o en especie, realizadas por medios formales o
informales.

Cuadro 3.1. Cuentas y componentes de las remesas en la balanza de pagos

Concepto Registro contable (Componente normalizado)
A. Remesas y transferencias totales a las ISFLSH (1+2+3) |Cuenta corriente y cuenta de capital
1. Remesas totales
1.1 Remesas personales Cuenta corriente y cuenta de capital
Transferencias personales Cuente corriente: Ingreso secundario
Remuneracion neta a trabajadores temporales Cuenta corriente: Ingreso primario y secundario
Transferencias de capital entre hogares Cuenta de capital: Transferencias de capital
1.2 Prestaciones sociales Cuenta corriente: Ingreso secundario
2. Transferencias corrientes a ISFLSH * Cuenta corriente: Ingreso secundario
3. Transferencias de capital a ISFLSH * Cuenta de capital: Transferencias de capital

* Instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares.



De acuerdo con estadisticas del Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos
(CEMLA), en el lapso 2015-2019 las transferencias personales representaron un 1,5%
del PIB de Latinoamérica y el Caribe, con una tasa de crecimiento promedio anual del
9%. Particularmente en 2019 este rubro alcanz6 cerca de USD 93.000 millones, monto
equivalente al 76% del flujo de inversion directa recibido por la region.

B. Las transferencias personales en Costa Rica

En el quinquenio 2015-2019 el flujo neto de transferencias personales fue positivo para
el pais, en promedio equivalente a 0,3% del PIB (Cuadro 3.2). Si bien ese monto es
menos relevante que para otros paises latinoamericanos, ha sido determinante en el
resultado superavitario de la cuenta del ingreso secundario de la balanza de pagos del
pais.

Las transferencias personales brutas hacia la economia costarricense representaron,
en promedio, 0,9% del PIB en este lapso y 19% de los flujos de inversion directa. Los
montos recibidos han evolucionado con una relativa estabilidad y provienen, en su gran
mayoria, de EUA, con un monto promedio mensual por migrante remitente de USD 465.
Segun la estadistica disponible, cerca del 80% de los migrantes del pais se establecen
permanentemente en los EUA, condicion necesaria para contabilizar estos flujos como
parte de las transferencias personales.

Cuadro 3.2. Principales origenes y destinos de las transferencias personales

2015] 2016] 2017] 2018] 2019
Ingresos (USD millones) 518 515 527 499 519
Estados Unidos 407 405 414 392 405
América Central 16 15 16 15 19
Europa 38 38 38 36 39
Resto del mundo 57 57 59 55 56|
Egresos (USD millones) 312 321 335 364 380
Nicaragua 245 252 263 286 294
Colombia 21 22 23 25 28|
Otros de América Central 21 22 22 24 25]
Resto del Mundo 25 26 27 29 33
Ingreso neto (USD millones) | 205 194 192 135 138
En términos del PIB
Ingresos 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8]
Egresos 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Ingreso neto 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2]

Por su parte, en promedio para el quinquenio 2015-2019, los egresos por concepto de
transferencias personales fueron equivalentes a 0,6% del PIB, y son primordialmente
canalizados por inmigrantes nicaragiienses, los cuales usualmente se incorporaran a
actividades productivas agricolas, construccion y servicios domésticos. Cerca del 78%
de este rubro tiene como destino Nicaragua, con una remesa media mensual por
trabajador remitente de USD 130.

Estadisticas muy preliminares para el primer semestre del afio indican que los valores
de entradas y salidas serian menores como consecuencia de la pandemia. Los ingresos
caerian cerca del 10% y el valor de los envios en alrededor del 5%, con lo cual el ingreso
neto para el pais seria levemente inferior al observado en el primer semestre de 2019;
no obstante, similar en términos del PIB (0,1%).

1/ Segun VI Edicion del Manual de Balanza de Pagos y de Posicién de Inversion Internacional (MBP6), FMI.
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La reduccién interanual en las importaciones de bienes en el primer semestre de
2020 (10,9%) es congruente con el menor crecimiento de la actividad econémica
local, principalmente, por la menor factura petrolera y compra de vehiculos, asi
como de insumos vinculados con las industrias metallrgicas y materiales de
construccion. Particularmente, la factura petrolera mostré una contraccion
interanual de 44,5%, que combiné la disminucion tanto de la cantidad de barriles
importados (21,1%) como del precio promedio de la mezcla de hidrocarburos
(29,6%).

Por su parte, la cuenta de servicios mostro una reduccion interanual en el superavit
de 0,9 p.p. del PIB, explicada principalmente por la caida en el turismo receptivo,
en virtud del cierre de fronteras como medida paliativa para reducir la propagacion
del brote por coronavirus. Este comportamiento estuvo concentrado en el segundo
trimestre del afio, cuando el superavit de servicios registré6 una caida de 38,2%
respecto a igual lapso del afio previo. No obstante, en el primer semestre del afio,
el resultado positivo de servicios continuo superior a la brecha negativa de la cuenta
de bienes en 1,7 veces.

En el primer semestre, el ingreso primario®° registré un resultado negativo similar al
de un afio atras (2,7% del PIB). No obstante, se dieron comportamientos disimiles
en los dos trimestres: se registré un crecimiento de 12,0% en el primer trimestre del
2020, principalmente, por el incremento en la renta de la inversion directa en la
actividad de servicios, mientras que en el segundo trimestre se presenté una
disminucién de 23,0%, explicada en mayor medida, por la menor repatriacion y
reinversion de utilidades, en especial, de la actividad manufacturera.

El ingreso secundario registré una entrada neta de recursos menor a la observada
en el mismo periodo del afio anterior, explicada principalmente por la caida en el
ingreso de las transferencias personales (Recuadro 3), como resultado del efecto
de la pandemia en los EUA, pais que constituye el principal receptor de migrantes
costarricenses. Los ingresos y los egresos por este rubro cayeron 10,2% y 5,5%,
respectivamente.

Por otra parte, en el primer semestre del afio, el sector publico registré una salida
neta de recursos por USD 735 millones, cifra mayor a la observada en igual lapso
de 2019 (USD 305 millones), donde destacan el pago anticipado por parte del
BCCR del crédito con del Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR), por USD
625 millones, y las salidas de las otras sociedades de depdsito publicas de USD
717 millones. Estos egresos fueron parcialmente compensados por los
desembolsos de los créditos de apoyo presupuestario del Banco de Desarrollo de
América Latina (CAF) y del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) por USD 500
millones y USD 230 millones, respectivamente.

En este lapso, el sector privado mostré una reduccién en el financiamiento externo
de 0,6 p.p. del PIB en relacién con el primer semestre del afio previo, principalmente
por el incremento en los activos netos en el resto del mundo de las sociedades
financieras privadas y la caida en la inversién directa de 0,4 p.p. del PIB en ambos
casos. A pesar de los menores flujos bajo la modalidad de inversion directa, estos
todavia superaron el déficit de cuenta corriente en el semestre en comentario.

20 Contempla la retribucién neta (utilidades, intereses y renta) por el uso de factores de produccion
pertenecientes a no residentes de un pais.
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Finalmente, las transacciones reales y financieras con el resto del mundo
propiciaron una reduccién en los activos de reserva por USD 414 millones, por lo
gue el saldo de RIN se ubicé en USD 8.600 millones, equivalente a 8,2 meses de
importaciones del régimen definitivo y a 14,3% del PIB.

2.2.3 Finanzas publicas

La menor recaudacion tributaria por el impacto de la pandemia en la actividad
econOmica, la moratoria tributaria y el otorgamiento de subsidios (Bono
Proteger) para dar alivio a los sectores vulnerables afectados por el COVID-
19, aunado al mayor pago de intereses, deterioraron considerablemente el
resultado fiscal, en especial a partir del segundo trimestre de 2020.

La contraccion de la actividad econémica nacional por el impacto de la emergencia
sanitaria, el efecto de la moratoria fiscal de tres meses establecida en la Ley 9830
“Ley de alivio fiscal’, y la propia incertidumbre de los agentes econdémicos sobre la
prolongacion de la pandemia, que ha comprometido el cumplimiento de
obligaciones tributarias, provocaron en junio de 2020 una contraccién interanual de
11,6% en la recaudacion tributaria. Adicionalmente, el déficit primario (diferencia
entre ingresos y gastos sin considerar intereses), mostré un deterioro de 0,5 p.p.
con respecto a lo observado en igual periodo de 2019 y se ubicé en 1,6% del PIB
en junio 2020. No obstante, este resultado primario reflejo los esfuerzos realizados
por las autoridades por racionalizar y contener los gastos primarios, los cuales
cayeron 2,7%, a pesar del contexto de crisis sanitaria y los menores ingresos
tributarios.

Aunado a lo anterior, el incremento en el pago de intereses sobre la deuda provoco
que el déficit financiero se ubicara en 4,0% del PIB (3,1% un afio antes) al término
del primer semestre (Grafico 14).

Grafico 14. Resultado financiero del Gobierno Central

Acumulado a junio de cada afio como porcentajes del PIB
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Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.
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Sin embargo, los efectos de la moratoria tributaria fueron de 0,8% del PIB en el
segundo trimeste. Por lo tanto, si se ajustara por el impacto de la prérroga, el
ingreso tributario hubiera crecido alrededor de 0,8% (Gréfico 15). Ese incremento
en la recaudaciéon devengada refleja la entrada en vigencia de las disposiciones
tributarias de la Ley 9635 a partir de julio del 2019. Con ese ajuste, el déficit
financiero a junio hubiera alcanzado un 3,1% del PIB, similar al de 2019. Asimismo,
el déficit primario habria sido de 0,8% del PIB (0,3 p.p menos que el observado un
afo antes).

Grafico 15. Gobierno Central: Ingresos tributarios

Acumulado a junio de cada afio como porcentajes del PIB y variacion interanual
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

El mayor efecto de la crisis sanitaria en los ingresos tributarios (con moratoria) se
observé en los rubros de aduanas, “otros ingresos tributarios” y renta. En los
primeros dos casos repercutid la reduccidon de las importaciones ante la
desaceleracion de la actividad econémica, la caida en los derechos de salida del
territorio y el comportamiento del impuesto Unico a los combustibles. En el caso del
impuesto a los ingresos y utilidades influy6 la caida en el ingreso por el impuesto a
las personas juridicas y remesas del exterior. En contraste, los ingresos por
impuesto al valor agregado interno (IVA), aumentaron un 12,3% (5,1% en junio de
2019), en lo que incidio el hecho de que 12 meses atras se aplicaba el impuesto
sobre las ventas y no el IVA.

En el caso de los gastos primarios la caida observada (Gréfico 16) es explicada por
las menores transferencias corrientes y de capital y la desaceleracion en las
remuneraciones. En los dos primeros rubros influy6 el menor flujo de recursos al
Fondo Especial para la Educaciéon Superior (FEES), a la Caja Costarricense de
Seguro Social (CCSS) y al Fondo de Desarrollo Social y Asignaciones Familiares
(FODESAF), en total alrededor de 0,3% del PIB; asi como el menor giro de recursos
a CONAVI (0,1% del PIB). Las remuneraciones (segundo rubro en importancia
dentro de los gastos totales) mostraron una ligera desaceleracion frente al mismo
periodo de 2019 (2,2% contra 2,9%), evidenciando el impacto de las medidas
administrativas de contencién, especialmente, de los incentivos salariales.
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No obstante, el repunte en el pago de intereses, en especial asociado a la deuda
interna, llevé a un mayor crecimiento del déficit financiero. Cabe indicar que el
incremento en el servicio de intereses explicé el 43% de dicho déficit, y ademas
represento el 22% de los gastos totales (19% en igual periodo de 2019).

Grafico 16. Gobierno Central: Gastos primarios e intereses
Acumulado a junio de cada afio como porcentajes del PIB y variacion interanual
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

Por otro lado, el Banco Central registré un déficit financiero?* equivalente a 0,15%
del PIB a junio de 2020, ligeramente superior al observado en junio de 2019 (aunque
el monto absoluto es muy similar al de un afio atras). Este resultado se explica,
entre otros, por los menores ingresos netos recibidos sobre la tenencia de activos
externos (debido al efecto de menores tasas de interés internacionales)??, aunque
compensado por los menores gastos financieros, en particular por el menor pago
de intereses sobre obligaciones especialmente en moneda extranjera y la reduccion
de las tasas de interés en el mercado local.

Por su parte, el resto del sector publico no financiero reducido?® acumulé a junio de
2020, segun cifras preliminares, un superavit equivalente a 0,4% del PIB, inferior al
observado en igual periodo de 2019 (1,2%). Este resultado obedece a la fuerte
caida en los ingresos de las instituciones publicas incluidas en la muestra, en
epecial en la CCSS.

Dado lo anterior, el déficit financiero del sector publico global reducido se ubic6 en
el equivalente a 3,8% del PIB (cerca de 1,7 p.p. por encima de lo registrado 12
meses atras). Por otra parte, el saldo de la deuda del Gobierno Central y del Sector
Puablico Global, como proporcion del PIB, fue 62,8% y 79,7% respectivamente, para
un incremento de 7,2 p.p. y 8,5 p.p. en ese orden, con respecto a lo observado en
junio de 2019. (Gréfico 17 A)

21 Seguin metodologia de cuentas monetarias.
22 Mientras la tasa promedio para el primer semestre de 2019 fue de 2,3%, para el 2020 fue de 1,56%.
ZIncluye una muestra de seis entidades: CCSS, ICE, CNP, RECOPE, JPS e ICAA.
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El Gobierno financié sus necesidades de caja y otras obligaciones sin generar
presiones adicionales sobre las tasas de interés locales, pues en este semestre
cont6 con acceso al financiamiento externo (en especial de apoyo presupuestario)

y us6 una parte de sus depoésitos en el BCCR (Gréfico 17 B).

Grafico 17. Gobierno Central: financiamiento neto y razén de deuda
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Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.
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2.2.4 Inflacion

Durante el primer semestre de 2020, la inflacion general y el promedio de los
indicadores de inflacién subyacente, se mantuvieron por debajo del rango de
tolerancia para la meta de inflacion (2% a 4%). Las presiones
desinflacionarias se acentuaron en el segundo trimestre del afio en curso por
la baja inflaciébn mundial y la contraccion de la demanda agregada, ambos
factores asociados a la pandemia por COVID-19.

La inflacién general, medida por la variacién interanual del indice de Precios al
Consumidor (IPC) y el promedio de los indicadores de inflacion subyacente
evidenciaron que las fuerzas desinflacionarias persistentes en la economia
costarricense desde el 2019 se acenturaron en el transcurso del segundo trimestre
del 2020. Esto se debe al comportamiento a la baja en el precio de las principales
materias primas importadas (en especial del petroleo) y a la contraccién de la
demanda agregada, factores asociados al impacto de esta pandemia.

Estos indicadores se ubicaron por debajo del limite inferior del rango de tolerancia
para la meta de inflacion del Banco Central (3% + 1 p.p.). La inflacién general
registrd, en los primeros seis meses del afio en curso, un promedio de 1,2% y en
junio se ubicé en 0,3%24. Los resultados de la inflacién subyacente fueron de 1,6%
y 1,3%, en ese orden (Grafico 18).

Grafico 18. Indicadores de Inflacién general, subyacente y expectativas
Variacion interanual, en porcentajes
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos y Banco Central de Costa Rica.

2 En especifico, el grupo de alimentos y bebidas no alcoholicas registré desde el pasado mes de abril una
marcada desaceleracion, incluso con una variacién interanual de -0,6% en junio. Ello es contrario a lo
observado en el resto de Centro América y Republica Dominicana y a lo comentado por el FMI en su blog
sobre temas econémicos de América Latina del FMI “Dialogo a Fondo”, del 17 de junio 2020, donde sefiala
que, con informacion a abril de 2020, a pesar de los choques de oferta y el estimulo, la inflacion general se
ha desplazado a la baja, pero la de los alimentos ha subido en economias avanzadas, paises de bajo ingreso
y en economias de mercados emergentes y en desarrollo excluidos los de bajo ingreso.
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De las presiones desinflacionarias destacan las siguientes:

a) Lacaida en lainflacibn mundial, en especial por la reduccién en el precio de los
derivados del petrdleo, como consecuencia de la fuertes consecuencias
recesivas de la pandemia a nivel global. La baja inflacién internacional redundg,
a su vez, en un menor efecto del componente importado de la inflacion local.

b) El aumento de la holgura en la capacidad de produccién local (ampliacién de la
brecha negativa del producto) por la fuerte caida en el nivel de actividad
econdmica, tanto local como en los principales socios comerciales del pais. En
linea con la contraccion de la produccién, el mercado laboral experimenté un
deterioro dréstico, con un aumento inédito en la tasa de desempleo.

c) El estancamiento del crédito al sector privado, congruente con el menor nivel
de actividad econémica y expectativas de consumidores y empresarios en
terreno pesimista.

En este contexto, las expectativas de inflacion a 12 meses, medidas con base en la
Encuesta de Expectativas de Inflacion que elabora mensualmente el Banco Central,
se mantuvieron en torno a la meta de inflacion (3%), en sus distintos valores
estadisticos (moda, mediana y promedio).

Por su parte, el indicador de expectativas inflacionarias basadas en informacion de
mercado?® sefiala que a junio Ultimo la inflacién interanual esperada por los agentes
econdmicos se ubic6 en 2,1% a 12 meses. Las expectativas de mercado para 24 y
36 meses se ubicaron en 2,7%, y en 2,5% para 60 meses. Ello sugiere que las
expectativas estan bien ancladas, y los agentes esperan que la inflacion se ubique
dentro (aunque en la parte inferior) del rango de tolerancia del Banco Central.

2.2.5 Politica monetaria y tasas de interés

En el primer semestre de 2020, el BCCR mantuvo la postura monetaria
expansiva y contraciclica aplicada desde el afio anterior, con el fin de mitigar
el impacto sobre los hogares y empresas de la pandemia de COVID-19, y
procurar la estabilidad del sistema financiero y del sistema de pagos.

Las condiciones macroecondmicas presentes en la economia costarricense en el
primer semestre del presente afio (brecha de producto negativa, alta tasa de
desempleo y expectativas inflacionarias bien ancladas) permitieron que el Banco
Central mantuviera y profundizara la postura de politica expansiva y contraciclica
iniciada en marzo del aflo anterior, sin poner en riesgo el logro de su objetivo
primario de mantener una inflacién baja y estable. Especificamente, en este periodo
su Junta Directiva tomo las siguientes medidas:

% Calculadas a partir de la informacién de los rendimientos de bonos de deuda del Ministerio de Hacienda y
del Banco Central de Costa Rica. Mayor detalle en Segura-Rodriguez, C. (2019). Expectativas de inflacién en
el mercado de deuda soberana costarricense: ¢estan ancladas? Documento de Trabajo N° 07-2019,
Departamento de Investigacién Econémica, BCCR.
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a) Redujo la tasa de politica monetaria (TPM) en tres ocasiones (en las sesiones
del 29 de enero, 16 de marzo y 17 de junio) para un acumulado de 200 puntos
base (p.b.)?®, hasta ubicarla en 0,75% anual, el minimo histérico de este
indicador. Con ello procur6 propiciar la baja de las tasas de interés en el sistema
financiero nacional, y de esa forma mejorar las condiciones de los nuevos
créditos y aliviar la carga financiera de los deudores que formalizaron préstamos
con tasa de interés variable.

En efecto, la reduccién de la TPM aplicada por el Banco Central el afio anterior
y en lo transcurrido del actual ha contribuido a la baja en las tasas de interés
del sistema financiero. Como se aprecia en el Grafico 19, entre marzo de 2019
y julio de 2020 la tasa activa negociada (TAN) disminuyé 306 p.b. y la tasa
pasiva negociada (TPN) 337 p.b. Por su parte, la Tasa Bésica Pasiva (TBP)
acumulé en ese periodo una reduccién de 250 p.b., para ubicarse en 3,7%.

Grafico 19. TPM y tasas de interés del sistema financiero nacional ¥

En porcentajes

=—TPM TPN = -TBP —TAN (eje derecho)

-]

Y TPN: tasa pasiva negociada, TAN: tasa activa negociada, TBP: Tasa Basica Pasiva.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

b) Maodifico el corredor de tasas de interés en el Mercado Integrado de Liquidez
(MIL). En las sesiones del 29 de enero y del 16 de marzo?’ ajusto el corredor en
forma asimétrica, con el fin de aumentar el costo de oportunidad para los
intermediarios financieros superavitarios de mantener recursos en instrumentos
de depésito y reducir el costo de obtener fondos para las unidades deficitarias?®,
asi como mejorar la transmision de las sefales de politica monetaria.
Posteriormente, el 17 de junio?®, y en razén de la nueva reducciéon de la TPM y
el hecho que el limite inferior de ese corredor estaba ya en cero, sus bandas
volvieron a ser practicamente simétricas (Figura 4).

2 Acuerdos tomados, en el orden indicado, mediante: i) el articulo 11, del acta de la sesion 5914-2020, del
29 de enero, ii) el articulo 8, del acta de la sesion 5921-2020, del 16 de marzo vy iii) el articulo 8, del acta de
la sesién 5941-2020, del 17 de junio.
27 Mediante el articulo 10, del acta de la sesion 5914-2020, celebrada el 29 de enero de 2020 y el articulo 8
de la sesion 5921-2020 del 16 de marzo de 2020.
28 Esta decision se tomd en un contexto de alta disponibilidad de liquidez en el MIL, asociado a la reduccion
de 15% a 12% del encaje minimo legal y la reserva de liquidez para las operaciones en moneda nacional a
partir del 16 junio del 2019.
2% Mediante el articulo 8, del acta de la sesion 5941-2020, celebrada el 17 de junio de 2020.
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Figura 4. Ajustes al corredor de tasas de interés del MIL

Vigencia Facilidad permanente Tasa de politica Facilidad permanente
2020 de crédito monetaria de depdsito
(FPC) (TPM) (FPD)
30 TPM + 50 p. b. TPM - 150 p. b.
enero 2,75% 2,25% 0,75%
17 TPM + 75 p. b. TPM-124 p. b.
marzo 2,0% 1,25% 0,01%
18 TPM + 75 p. b. TPM-74 p. b.
junio 1,5 % 0,75% 0,01%

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

c) Dispuso que a partir de 2020 realizara anualmente ocho reuniones de politica
monetaria, con un intervalo aproximado de seis semanas entre cada reunion3®
y con un calendario claramente anunciado. Esto se dispuso con el propésito de
mejorar la informacion para los mercados financieros y focalizar la formacion de
expectativas sobre las fechas de revision de la politica monetaria y, de esa
forma, favorecer el proceso de planeacion y toma de decisiones por parte de
los agentes econdmicos®?.

d) Buscé garantizar la oportuna provision de liquidez, en caso de ser necesario.
Pese a que en lo que transcurre del 2020 los intermediarios financieros han
contado con una amplia disponibilidad de liquidez®?, otros agentes y segmentos
del sistema financieron si evidenciaron episodios aislados de tension de liquidez
en los mercados. Por ello, la Junta Directiva estimé prudente anticiparse a un
empeoramiento en las condiciones de liquidez, que pudiera generar ajustes
abruptos en los precios y rendimientos de los activos financieros, afectar el
adecuado funcionamiento del sistema de pagos y amenazar la estabilidad del
sistema financiero. Con este objetivo:

e Autoriz6®3 a la Administracion del BCCR a participar en el MIL en ddlares, y
efectuar recompras en sistemas provistos para tal fin por la Bolsa Nacional
de Valores®*.

%0 Articulo 9 del acta de la sesion 5914-2020 del 29 de enero del 2020.

31 Conforme al calendario aprobado para este afio, las cinco primeras sesiones de esta modalidad se

realizaron el 29 de enero, el 16 de marzo, el 29 de abril, el 17 de junio y el 22 de julio. Las restantes estan

programadas para el 16 de setiembre, el 28 de octubre y el 16 de diciembre proximo.

32 A manera de referencia, la posicion deudora neta del BCCR en el MIL ascendid, como promedio diario, a

¢572 mil millones en abril, cerca de ¢900 mil millones en junio y a ¢1,1 billén en los primeros 28 dias de julio.

3 Articulo 5 del acta de la sesién 5923-2020, del 20 de marzo del 2020.

34Las recompras deberan ser garantizadas con instrumentos estandarizados de oferta publica emitidos por el

Ministerio de Hacienda o por el BCCR. Ambos tipos de inversiones (recompras y MIL en ddlares) deberan

sustentarse en incrementos abruptos en esos mercados que, a juicio de la Comision de Ejecucién de la

Politica Financiera, puedan causar una alta volatilidad en variables como tasas de interés y tipo de cambio,

lo que a su vez podria generar una interrupciéon del normal funcionamiento del sistema financiero nacional.
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e Ademas, autorizé a la Administracion a comprar, en el mercado secundario
de valores, titulos emitidos por el Ministerio de Hacienda hasta por ¢250.000
millones®® en situaciones de tension sistémica de liquidez, determinados por
pardmetros técnicos que fij6 la misma Junta Directiva. A hoy, esos
pardmetros no han identificado situaciones de tension en el mercado
secundario de titulos del Gobierno, por lo que no se ha gatillado la
intervencién del Banco Central.

e Modifico las disposiciones relativas al control del encaje, de tal forma que a
partir del 1 de abril de 2020 el piso diario del encaje que las entidades
financieras pueden mantener se redujo del 97,5% del encaje requerido a
90%.

e Incrementd el capital minimo de operacién de los bancos privados®® en
3,8%, que corresponde al crecimiento nominal del PIB en 2019, para
mejorar su capacidad ante tensiones financieras o econdémicas. De acuerdo
con ese parametro, el capital minimo de operacién de los bancos privados
se ubicara en ¢16.970 millones.

e) Adicionalmente, el Banco Central coordiné con el Conassif y la Sugef la
adopcién de una serie de medidas prudenciales para facilitar la readecuacion
de créditos (incluidas moratorias para principal e intereses) por parte de los
intermediarios financieros y, en general, para mejorar las condiciones de acceso
al crédito. Entre estas medidas®’ destacan:

e Ampliar, al 30 de junio del 2021, la disposicién para renegociar hasta dos
veces en un periodo de 24 meses las condiciones pactadas de los créditos,
sin afectar la calificacion de riesgo del deudor en el Centro de Informacién
Crediticia (CIC). Esta medida se ampli6 para abarcar los créditos de méas de
¢100 millones, por cuanto anteriormente aplicaba solo a las deudas
menores a dicho monto.

o Permitir el establecimiento de periodos de gracia, sin el pago de intereses
ni principal, a criterio de cada entidad financiera.

e Suspender, por un periodo de 12 meses, la aplicacidén de las disposiciones
reglamentarias que indican que una entidad pasara a irregularidad 2,
cuando presente pérdidas en seis 0 mas periodos mensuales en los Ultimos
12 meses, para evitar distorsiones por los efectos de la COVID-19.

35 Articulo 6 del acta de la sesion 5928-2020 del 13 de abril de 2020. Estos titulos han de cumplir con
caracteristicas previamente indicadas por la Junta Directiva, como moneda, clase de instrumento, fecha de
emision y plazo. Al 28 de julio de 2020 las compras de titulos del Ministerio de Hacienda en el mercado
secundario ascendieron a ¢500 mil, operaciones realizadas con el fin de verificar el funcionamiento del
esquema.
36 Articulo 7, del acta de la sesion 5940-2020, celebrada el 10 de junio de 2020.
3" Medidas tomadas por el Conassif y la Sugef, mediante el articulo 6 de la Sesién 1564-2020 del 16 de marzo
de 2020 y el articulo 3 de la Sesién 1566-2020 del 23 de marzo de 2020.
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Habilitar al Superintendente General de Entidades Financieras, para que,
hasta el 30 de setiembre de 2020, con base en elementos de riesgos del
sistema o0 cuando sea prudente, disponga mediante resolucion
fundamentada la modificacion de los pardmetros que determinan los niveles
de normalidad o de irregularidad para los indicadores de liquidez.

Ampliar, durante este afio, la capacidad potencial de las entidades de
percibir ingresos por la desacumulacion de provisiones, esto para efectos
de las estimaciones contraciclicas®.

Establecer, hasta el 31 de marzo de 2021, las siguientes disposiciones
transitorias®°:

v' Permitir que los andlisis de seguimiento de la capacidad de pago del
deudor para créditos ya otorgados se efectlen bajo escenarios sin
tensién financiera. Lo anterior para evitar un deterioro mayor en la
calificacion del deudor derivado de este tipo de andlisis, como
consecuencia de la crisis generada por la pandemia.

v' Exceptuar, en sus politicas y procedimientos crediticios, la presentacion
de informacion usualmente requerida para efectos de andlisis de
capacidad de pago del deudor y preservar el nivel de capacidad de pago
gue el cliente poseia previo a la solicitud de la modificaciéon en las
condiciones del crédito.

2.2.6 Mercado cambiario

En el primer semestre de 2020 el mercado cambiario continué siendo
superavitario y no present6 eventos de tension, pese a los efectos adversos
a nivel mundial y local de la pandemia de COVID-19.

En el primer semestre del 2020, el superavit de las operaciones de los
intermediarios cambiarios con el publico (ventanillas) fue de USD 1.224,7 millones,
cifra que supero el resultado observado en igual periodo de los tres afios previos.

Sin embargo, la distribucién de ese superavit por trimestres fue distinta. El primero
fue alto (USD 840,3 millones), en parte motivado por factores estacionales, el buen
desempefio del sector exportador y el bajo dinamismo de las importaciones. El
segundo (USD 384,4 millones) puso de manifiesto no solo consideraciones
estacionales, sino también los efectos de la pandemia. Sobre este Ultimo aspecto,
tuvo especial incidencia del turismo receptor, principal generador de divisas del
pais, practicamente inmovilizado desde mediados de marzo pasado.

38 Esta medida es consecuente con la reciente disminucién del nivel minimo de requerimiento contra-ciclico,
asi como con la reduccién en el ritmo de acumulacion de dichas estimaciones, ambas adoptadas por el
Superintendente General de Entidades Financieras.

3 Estas medidas son aplicables también para las operaciones efectuadas con recursos del Sistema de Banca
de Desarrollo.
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El excedente registrado en el mercado cambiario en el primer semestre del afio
permiti6 al BCCR comprar USD 903,4 millones para atender los requerimientos
contemporéneos de divisas del sector publico no bancario (SPNB) y anticipar parte
de los requerimientos futuros, asi como USD 187 millones para el programa de
compra de divisas autorizado por la Junta Directiva en noviembre pasado“C. Por
otra parte, los requerimientos netos de divisas del SPNB se redujeron como
consecuencia del desembolso de créditos de apoyo presupuestario por parte de
organismos multilaterales al Gobierno Central.

La dinamica del mercado cambiario llevd a un comportamiento relativamente
estable del tipo de cambio, con una ligera tendencia al alza a partir del segundo
trimestre. Al 28 de julio, el tipo de cambio promedio ponderado de Monex fue de
¢584,97, con lo cual la tasa de depreciacién acumulada a esa fecha fue de 2,0%, y
la variacion interanual de 2,4% (Grafico 20).

Grafico 20. Tipo de cambio promedio ponderado de Monex
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La inflacién interanual ha sido casi idéntica a la de los socios comerciales durante
meses recientes, lo cual ha hecho que las variaciones del indice de tipo de cambio
real*! (ITCER) hayan sido muy similares a las del indice de tipo de cambio nominal
(ITCEN). Estos resultados son congruentes con un choque generalizado a la
economia mundial, en la que los flujos por inversién directa y el comercio
internacional se reducen simultaneamente en todas las economias.

40 Este programa busca fortalecer la posicion de reservas internacionales y estara vigente entre el 27/11/2019
y el 31/12/2020. Al 30 de junio se tenia un monto acumulado de USD 787 millones, de los USD 1.000 millones
de compra autorizados; al 28 de julio esas compras ascendieron a USD 836 millones.

41 El tipo de cambio efectivo real (ITCER) relaciona el promedio ponderado del nivel de precios de los socios
comerciales con los precios en Costa Rica, ajustados por el tipo de cambio de nuestra moneda con la de esos
socios comerciales, donde el ponderador es el peso relativos del comercio de cada uno de esos socios
comerciales en el comercio internacional de Costa Rica. El ITCER es, pues, una medida aproximada de la
competitividad internacional de los precios en Costa Rica.
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El movimiento de apreciacién en ambos indicadores durante el periodo reciente se
debe, principalmente, a la mejora en los términos de intercambio. Costa Rica es un
pais importador de materias primas, especialmente hidrocarburos, por lo que ha
experimentado una ganancia en sus términos internacionales de intercambio, lo
cual es coherente con una aprecion real del colén. Por otra parte, algunos de los
socios comerciales latinoamericanos son exportadores de este tipo de bienes y por
tanto sus términos de intercambio se han deteriorado, lo que lleva a una
depreciacion real de sus monedas.

De esta forma, el comportamiento de los precios de materias primas genera un
movimiento cambiario en direcciones opuestas para nuestras economias: una
apreciacion de la moneda costarricense y una depreciacion de las monedas de
paises exportadores de materias primas (Grafico 21).

Grafico 21. indice del tipo de cambio efectivo real (ITCER) y sus componentes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Adicionalmente, las economias emergentes han experimentado una salida de
capitales hacia destinos menos vulnerables en magnitudes superiores y a mayor
velocidad a la ocurrida durante la crisis financiera del 2008 y 2009. En nuestro pais
se ha experimentado una reduccién en los flujos de inversién directa, pero no se ha
observado una salida de flujos de inversién de cartera.

2.2.7 Agregados monetarios y crediticios

En el primer semestre de 2020 los agregados monetarios amplios mostraron
un crecimiento moderado, congruente con la contraccién de la actividad
economica, mientras que los mas restringidos presentaron altas tasas de
crecimiento, debido por la mayor preferencia por activos liquidos. El crédito
al sector privado continu6 estancado.

Al término de junio de 2020, los agregados monetarios amplios (liquidez total y
riqueza financiera total) crecieron en torno al 10%. Su composicion reflejé la clara
preferencia de los agentes econémicos por activos financieros altamente liquidos,
en detrimentos de los instrumentos a plazo (Gréfico 22).
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Grafico 22. Componentes de la liquidez totalY?
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Y Cifras sin efecto cambiario. Informacién preliminar de intermediarios financieros al 26 de junio.

2 E| M1 amplio incluye numerario en poder del publico e instrumentos financieros altamente liquidos en
moneda nacional y extranjera (depdsitos en cuenta corriente, ahorro a la vista, cheques de gerencia,
cheques certificados y depositos de plazo vencido).

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La mayor preferencia por activos altamente liquidos se estima responde, entre
otros, a: i) motivos precautorios (gastos no previstos en el contexto de la pandemia,
asi como las limitaciones que introducen las medidas de contencion sanitaria); i) la
distribucién del Bono Proteger (Ley 9840) y el retiro del Fondo de Capitalizacion
Laboral (Ley 9839), medidas aplicadas para atender a los sectores afectados por la
actual crisis econémica y sanitaria®?, y iii) las bajas tasas de interés pasivas, que
reducen el costo de oportunidad para los ahorrantes de mantener activos mas
liquidos.

Ademas de la mayor preferencia por los activos altamente liquidos, en el primer
semestre del afio, se contuvo la dolarizacién del ahorro financiero (Grafico 23), a
pesar de los bajos niveles del premio por ahorrar en moneda nacional en
comparacion con el afio previo (Gréafico 24).

42 Al 15 de julio de 2020 las operadoras de pension complementaria habian depositado ¢47.574 millones por
concepto de reduccion de jornada laboral, cese de trabajo o suspension de contrato, mientras que al 23 de
julio se habian otorgado ¢64.234 millones por Bono Proteger.
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Grafico 23. Participaciéon de la moneda extranjera en el ahorro y el crédito
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Grafico 24. Premio por ahorrar en moneda nacional
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Y Toma como referencia las tasas de interés negociadas por los intermediarios financieros y la expectativa de
variacion del tipo de cambio estimada a partir de las negociaciones de titulos valores de deuda interna en

moneda nacional del Ministerio de Hacienda y del BCCR, realizadas en los mercados primarios y secundarios
locales.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Por otra parte, en el primer semestre del afio en curso el crédito al sector privado
continud estancado. Segun cifras preliminares al 26 de junio, el saldo del crédito
registré una variacion interanual de 0,8% (2,0% un afio antes), con un incremento
de 1,7% en el caso de las operaciones en colones y una caida de 0,8% en las
denominadas en moneda extranjera (Grafico 25). Este comportamiento es
congruente con la desaceleracion observada en los Ultimos afios en esta variable,

hecho que ha llevado a que su razén con respecto al PIB se ubique por debajo de
su tendencia de largo plazo (Gréfico 26).
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Grafico 25. Crédito al sector privado otorgado por las OSD por tipo de moneda¥
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¥ Cifras sin efecto cambiario. Informacién preliminar de intermediarios financieros al 26 de junio.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El estancamiento del crédito al sector privado es explicado mayormente por la caida
de la actividad econdmica, las perspectivas pesimistas de los agentes econémicos
y laiincertidumbre sobre la profundidad y duracion de la crisis sanitaria, factores que
incidieron en una débil demanda crediticia. Es posible que también haya incidido un
comportamiento mas cauteloso por parte de las entidades financieras, ante un
eventual mayor riesgo crediticio por la coyuntura econémica (incertidumbre sobre

la capacidad real de pago de muchos deudores) y el elevado endeudamiento de los
agentes econémicos.

Grafico 26. Brecha del crédito al sector privado respecto a su tendencia de largo
plazo¥
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Y Cifras sin efecto cambiario.
Fuente: Banco Central de Costa Rica

Los intermediarios financieros enfrentan también la posibilidad de eventuales
presiones de liquidez en el futuro, ante la mayor preferencia de los ahorrantes e
inversionistas por instrumentos financieros altamente liquidos, lo cual amplié la falta

de correspondencia de plazos, y ante la posible necesidad de prolongar las
prorrogas crediticias.
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Ante el débil dinamismo del crédito, los intermediarios financieros canalizaron los
recursos provenientes de la captacion con el publico (su principal fuente de recursos
en el primer semestre del afio en curso), principalmente a activos externos netos
(constitucion de inversiones en el exterior y cancelacion de pasivos externos de
mediano y largo plazo) y al aumento en la tenencia de instrumentos financieros del
Banco Central (principalmente depdésitos en el MIL).

Al analizar la composicién del crédito por actividad econdmica, se observan tasas
positivas (aunque moderadas) en los préstamos para vivienda, servicios y comercio
(con cifras a junio), en tanto el financiamiento para consumo llegé a su quinto mes
de contraccion (-2,5%)*3. Cabe sefialar que el financiamiento al turismo, quizas la
actividad mas afectada por las medidas de contencién aplicadas por las autoridades
sanitarias, si bien tiene una participacion pequefia en el crédito total, pas6 de
registrar una tasa interanual de 12,3% a finales de 2019 a crecer un 1,8% en el
primer semestre del 2020".

Ante el escaso dinamismo del crédito y en el contexto de la pandemia, el Conassif
y la Sugef, en coordinacion con el BCCR, anunciaron un conjunto de medidas para
facilitar las prérrogas y readecuaciones de préstamos de los intermediarios
financieros, con el fin de evitar que empresas y hogares enfrentaran dificultades con
sus obligaciones financieras o problemas en la atencién de sus deudas*4.

Cuadro 2. Prérrogas y readecuaciones como porcentaje del crédito total, segun
actividad econdmica

Marzo-junio del 2020

Transporte 86,0
Hotel y restaurante 72,0
Pescay acuacultura 72,0
Ensefianza 59,0
Consumo 46,0
Servicios 43,0
Industria 43,0
Otras Actividades del sector privado no financiero 42,0
Comercio 40,0
Construccién y vivienda 39,0
Agricultura, ganaderia y conexas 37,0
Actividades inmobiliarias empresariales y alquiler 37,0
Actividad financiera bursatil 19,0
Electricidad telecomunicaciones y agua 17,0

Total 41,0

Fuente: Banco Central con informacion de la Sugef.

Especificamente, entre marzo y junio los intermediarios financieros efectuaron
cerca de 1,6 millones de operaciones de prérrogas y readecuaciones crediticias por
un monto cercano a los ¢8,8 billones, lo que represento cerca del 41% de la cartera
total de crédito. Las actividades de transportes, hoteles y restaurantes y pesca y
acuicultura presentaron la mayor cantidad de arreglos de pago (Cuadro 2).

43 Estas cuatro actividades concentran el 85% de la cartera de crédito total.
4 Estas medidas se detallan en el apartado de politica monetaria de este documento.
55



Banco Central de Costa Rica | Revision del Programa Macroeconémico 2020-2021

Estos arreglos de pago, asi como la oportuna flexibilizacion normativa del Conassif,
contribuyeron a mitigar el deterioro previsible en el indicador de mora crediticia por
el impacto de la pandemia sobre el ingreso de los hogares y empresas. Asi, aunque
el indicador de mora ampliada“*® del SFN mostraba una desmejora importante desde
el afio 2017 (explicada, entre otros, por el bajo ritmo de crecimiento econémico, el
alto desempleo y el alto nivel de endeudamiento de los hogares), no se observa
hasta ahora un impacto de la pandemia: en mayo, el indicador se ubicé en 10,6%,
valor similar al observado en febrero (10,4%) (Grafico 27).

Grafico 27. Sistema financiero nacional: indicador de mora ampliada
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Fuente: Banco Central con informacion de la Sugef.

4 Definida como la mora regulatoria (cartera con atraso mayor a 90 dias y en cobro judicial) mas los bienes
recibidos en dacién de pago y los créditos liquidados.
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Perspectivas
macroeconomicas
2020-2021

3.1. Economia internacional

A pesar de que las medidas de restriccion sanitaria han sido gradualmente
levantadas en muchos paises, la intensificacion reciente en la tasa de
contagio por COVID-19 hace prever una intensificacion de esas medidas en
este segundo semestre del afio, por lo que la proyeccion de la actividad
econdmica para el 2020 fue revisada significativamente a la baja por los
organismos internacionales, y el proceso de recuperacién en el 2021 seria
mas lento de lo estimado inicialmente.

Los organismos financieros internacionales estiman una significativa contraccion de
la actividad econdémica mundial en el 2020, ante las medidas adoptadas para
contener la expansion de la COVID-19.

En el primer cuatrimestre del afio estimaron que el deterioro estaria concentrado en
el primer semestre, por lo que supusieron una soélida recuperacion en forma de “V”
hacia el 2021. Este escenario cambié ante la rapida propagacion de la pandemia y
la expectativa de nuevas olas de contagio. Las proyecciones mas recientes
muestran una contraccion econémica en el 2020 mas profunda que la prevista en
esa ocasioén y una recuperacion mas suavizada para el 2021.

Particularmente, en junio el FMI bajo sus proyecciones de crecimiento econémico
mundial para el 2020, de -3,0% previsto en abril a -4,9%, la menor tasa desde la
Gran Depresion de 1929, y supuso una recuperacion gradual hasta alcanzar 5,4%
en el 2021 (Grafico 28 A). ElI FMI resalté que, por primera vez en la historia
economica reciente, todas las regiones tendrdn una recesion. Advierte, ademas,
gue estas proyecciones son formuladas en un contexto de alta incertidumbre sobre
la magnitud y duracién de esta crisis sanitaria y el efecto que las medidas para
contener el virus puedan tener sobre el aparato productivo.

En este contexto, el FMI estima que la inflacion en las economias avanzadas y
emergentes tenderia a la baja en este bienio (Gréfico 28 B), como consecuencia de
la reduccién en la demanda agregada global, que mas que compensaria el impacto
al alza sobre los precios de los choques de oferta en las cadenas de produccion y
suministro.
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Grafico 28. Crecimiento econémico e inflaciobn mundial
A. Crecimiento econémico mundial
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con base en informacién del Fondo Monetario Internacional (junio de
2020).

3.2. Entorno externo parala economia costarricense

El efecto de la actual coyuntura internacional se transmitiria a la economia nacional
por varias vias: el menor crecimiento de los socios comerciales, la baja en el precio
de las materias primas y el panorama incierto de las condiciones financieras.

Para el conjunto de los principales socios comerciales de Costa Rica*®, y con base
en las proyecciones del FMI, se prevé una caida de 7,0% en el 2020, mayor a la
contraccion de 5,5% contemplada en las proyecciones del Informe de Politica
Monetaria del Banco Central, de abril pasado. Por otra parte, para el 2021 las
proyecciones del FMI arrojan una recuperacion de estas economias que en
promedio alcanzaria un 4,2% (Grafico 29).

46 Estimacion del BCCR, con base en las proyecciones del FMI para cada pais. Considera una muestra de 15
paises que comprenden el 85% de las exportaciones de bienes a abril de 2020. El promedio de crecimiento
de los paises se pondera por el peso de cada pais en las exportaciones de Costa Rica.
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En particular, para EUA, principal socio comercial de Costa Rica, el FMI supone una
caida de 8,0% este afio y una recuperacion de 4,5% en el 2021.

Grafico 29. Crecimiento de socios comerciales?
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del FMI (enero, abril y junio de 2020).

La reduccion en el precio del petréleo, cuyo valor alcanzé minimos histoéricos, mitiga
en parte las implicaciones negativas de la crisis para Costa Rica. Asi, si bien los
precios de nuestros productos de exportacion podrian experimentar bajas, se prevé
gue el efecto neto sea una ganancia en los términos internacionales de intercambio
de 1,7% en el 2020 (1,2% en el 2019) (Gréfico 30 A).

Esta ganancia es menor a la prevista en el Informe de Politica Monetaria (3,1% en
el 2020). El principal factor es un ajuste al alza en el nivel proyectado de los precios
de los combustibles, que presentan una caida en el 2020 pero menor que lo
supuesto en abril (este analisis toma como referencia la evolucion de los precios de
los contratos de futuro del WTI, incluida en el Grafico 30 B).

La trayectoria de estos precios, asi como el comportamiento previsto para la
demanda agregada mundial, serian determinantes para que en el 2020 la inflacién
de los socios comerciales sea practicamente nula y se ubique en torno al 1,0% el
siguiente afo.
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Grafico 30. Términos de intercambio y precios de contratos futuros del WTI
A. Términos de intercambio y precios de combustibles
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Fuente: Banco Central de Costa Rica y Bloomberg.

Finalmente, las condiciones financieras internacionales se han endurecido para
nuestro pais. Aunque los bancos centrales en paises avanzados han relajado su
politica monetaria y las tasas de interés internacionales han caido, los rendimientos
exigidos sobre la deuda externa de mercados emergentes, incluido nuestro pais,
han experimentado fuertes aumentos, como consecuencia de la incertidumbre

(local e internacional) y la pérdida de apetito por riesgo en mercados financieros
internacionales (Grafico 31).
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Sin embargo, el EMBIG para Costa Rica en el contexto de esta crisis mostré
movimientos mas acentuados que el de otros paises latinoamericanos y
emergentes, como consecuencia del nivel y la tendencia de las valoraciones de las
agencias calificadoras de riesgo. En general, la prima por riesgo aumenté mas para
paises, como el nuestro, con niveles de calificacién mas bajos, que reflejan mayor
vulnerabilidad fiscal. Ademas, las agencias rebajaron las calificaciones en los
Ultimos meses. Fitch paso la calificacion de B+ a B con perspectiva negativa el 8 de
mayo. Moody’s, por su parte, mantuvo la calificacion en B2 el 2 de junio, pero pasé
su valoracion de estable a negativa, con el fin de reflejar el mayor riesgo de
financiamiento. Finalmente, Standard and Poor’s redujo la calificacién de B+ a B el
9 de junio, con perspectiva negativa. Esa perspectivas negativas en general indican
la posibilidad de una rebaja en los proximos 12 meses en ausencia de una
concertacion sobre acciones fiscales correctivas.

Grafico 31. Indicadores sobre rendimientos de deuda externa de Costa Rica
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Fuente: Bloomberg.
3.3. Economia nacional
3.3.1. Produccion e ingreso disponible

Al igual que en el caso de la economia internacional, la intensificacion
reciente de la tasa de contagio por COVID-19 en Costa Rica hace prever una
mayor afectacion econdmica en el segundo semestre del 2020, con una caida
de 5,0% en el 2020 (en lugar del -3,6% previsto en abiril). La proyeccion de
crecimiento para el 2021 se mantiene en 2,3%. La actividad econdmica
nacional continuara condicionada por el entorno internacional y la evolucion
de la pandemia en el pais.

El Banco Central proyecta una contraccion del PIB real de 5,0% para 2020
(comparada con una contraccion de 3,6% prevista en abril), y un crecimiento de
2,3% para 2021, igual a lo previsto hace tres meses.

La mayor caida proyectada para el PIB real en el afio 2020 es consecuencia de dos
factores principales:
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1) la significativa revisidn a la baja por parte del FMI en junio de las proyecciones
de crecimiento de la economia mundial y de los socios comerciales de Costa Rica
(en relacién con sus estimaciones de abril), lo que afecta la trayectoria esperada de
la demanda externa y los flujos comerciales de nuestro pais; y

2) el efecto de la segunda ola pandémica en nuestro pais, que se ha manifestado
de forma agresiva y extendida desde junio, y que hace prever una prolongacion de
las medidas de contencién sanitaria méas alla de lo previsto por el Banco Central el
pasado mes de abril. Esta situacion, a su vez, genera incertidumbre sobre el futuro
de la economia, lo que afecta las decisiones de inversién y consumo por parte de
los hogares y las empresas.

Las proyecciones revisadas contemplan una disminucién del ingreso nacional
disponible bruto de 4,2% en 2020, y un crecimiento de 1,7% en el 2021. Esas
proyecciones estan asociados a la evolucion del PIB, cuyo efecto se estima sera
atenuado por la mejora en la relacion de los términos de intercambio, de 1,7% y
1,2% para el 2020 y 2021, respectivamente.

Por componentes del gasto (Figura 5), se prevé que la demanda interna se
contraiga 3,4% en 2020 y crezca 1,9% en el 2021. La caida en el 2020 estaria
explicada por el consumo de los hogares y la inversién publica y privada. Para el
2021, el crecimiento previsto de la demanda interna se sustenta en la recuperacion
econdmica y la mejora sefialada de los términos de intercambio.

Figura5. Contribucidn al crecimiento del PIB en volumen, por
componentes del gasto
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B. Tasas de variacién porcentual interanual
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La variacion en el consumo de los hogares en el 2020 (-3,0%) se explica
fundamentalmente por la disminucion del ingreso personal disponible (2,1%), y
también por el cambio en los patrones de consumo y ahorro ante la pandemia®. La
mayor afectacion se observaria en el segundo y tercer trimestres, con medidas mas
estrictas de aislamiento, movilizacién vehicular y restriccion de apertura y operacion
para algunas actividades econémicas, que conllevan la pérdida de ingresos en los
hogares, por reduccion de jornadas laborales o por el cierre temporal de empresas
(en algunos casos, el cierre definitivo).

Sin embargo, es importante resaltar que el ingreso personal disponible caeria este
afio significativamente menos que el ingreso nacional disponible, por el efecto
mitigador de las transferencias del Gobierno a los hogares para enfrentar esta
crisis®. Sin esas transferencias, se estima que el consumo de los hogares se
hubiera contraido en 4,4%.

Si bien, a la severa caida en la produccién seguiria una recuperacion en las tasas
de crecimiento, las proyecciones sugieren que no seria sino hasta finales de 2022
gue se alcance un nivel de producto similar al observado en el cuarto trimestre de
2019. Mas aun, la crisis actual podria tener un efecto duradero sobre el nivel del
PIB, al impactar el tejido productivo. (Gréafico 32)

47 Al primer semestre de 2020 se observd una recomposicion en el ahorro financiero, con un traslado de
recursos a plazo hacia instrumentos altamente liquidos por parte de las familias y empresas, lo cual podria
interpretarse como una medida precautoria ante una posible reduccién en sus ingresos.
48 El monto de estas transferencias asciende a ¢467 mil millones, que se derivan de ¢240 mil millones del
Bono Proteger y ¢227 mil millones girados al IMAS, para apoyar directamente a las familias.
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Grafico 32. indice de volumen del PIB trimestral
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La caida en el consumo se reflejaria, principalmente, en la menor adquisicion de
servicios de suministro de comidas, bebidas y alojamiento, financieros, transporte,
salud, ensefianza y servicios domésticos, asi como de bienes duraderos y
semiduraderos. En contraste, se prevé un aumento en el consumo de servicios
esenciales para el hogar, como alquiler de vivienda, electricidad vy
telecomunicaciones, asi como de bienes no duraderos (alimentos y productos de
farmacia y cuidado personal). En esos cambios se refleja, ademas de la contraccion
en los ingresos y el aumento en el ahorro precautorio, el impacto de las medidas de
restriccion sanitaria sobre los patrones de consumo (por ejemplo, una menor
movilidad, mayor teletrabajo desde el hogar, y el cierre total o parcial de hoteles,
restaurantes, bares y lugares de ensefianza).

Para el 2021 se proyecta un incremento del consumo de los hogares de 1,4%
respecto al 2020. Esta recuperacion supone que las familias estarian haciendo uso
de su ahorro para sustentar en parte el crecimiento del consumo, pues el ingreso
personal disponible registraria una disminucién de 0,5%.

Por otra parte, la caida prevista en la inversion privada para el 2020 se relaciona
con el deterioro en la confianza empresarial, conforme se acrecienta la
incertidumbre de los efectos de la emergencia sanitaria sobre el desempefio
econdmico. Ello afectaria negativamente la actividad de construccién*®, asi como la
inversion en maquinaria y equipo (Gréfico 33 A).

4 A pesar del aumento en los tramites de construccion ante el Colegio Federado de Ingenieros y Arquitectos,
particularmente en el segundo semestre de 2019, que hacia prever un incremento en la inversion privada
para el 2020, estas intenciones no se materializaron, posiblemente por efecto de la pandemia.
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Grafico 33. Inversion privada y publica

Variacién porcentual en volumen

A. Inversion privada B. Inversion publica
15,0 10,0
: 1 1
0,0 — ’
50 AN J l . ’
\ «l 50 B 4
00 —% - ~ S
“ I I" -10,0 ~
5,0 - -15.0 [T
-10,0 -
' 2018 2019 2020 2021 20.0 2018 2019 2020 2021
mmmm Construccion 11,1 -8,5 -6,9 2,0 mmmm Construccion -5,1 -16,4 -17.,3 6,5
mm Mag. y Equip -0,2 -4.6 -0,8 5,8 = Mag. y Equip -0,5 4.4 4,9 6,8
===|nversion === |nversion
privada 53 -6,6 -39 3.9 publica -4,0 -13.3 -11,1 6,6

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

De igual forma se estima una contraccién en la inversiéon publica para el 2020,
aungque menor que la de 2019 (Grafico 33 B). Si bien se espera alguna inversién en
infraestructura vial®®, la reducciéon en el presupuesto de las municipalidades, los
menores desembolsos de recursos externos programados para el Ministerio de
Obras Publicas y Transporte (MOPT) y los atrasos en proyectos de gran tamafio,
como el de la Ruta 32, llevaran a una mayor reduccion (-11,1%) que la estimada en
abril (-10,6%).

La adquisicion de equipo ferroviario y médico compensaria parcialmente ese
resultado. Para el 2021, ademas de los proyectos en ejecucién por parte del MOPT,
como la Ruta 32 y la ampliacion de la Ruta San José-San Ramaon, se supone iniciara
la ampliacién de la Ruta 27.

El crecimiento estimado en el gasto de consumo de Gobierno General (0,7% para
el 2020) reflejaria el efecto mitigador de las medidas de contencién anunciadas por
el Ministerio de Hacienda e incluidas en el proyecto de ley del segundo presupuesto
extraordinario de la Republica para el 2020%. Ello llevaria a una desaceleracion en
el pago de remuneraciones y compras de bienes y servicios del Gobierno,
parcialmente compensada por los mayores gastos asociados a la atencién de la
emergencia sanitaria por parte de la Caja Costarricense del Seguro Social (CCSS)
y el Ministerio de Trabajo y Seguridad Social. Del crecimiento estimado de 0,7%
para el 2020, 2,6 p.p. corresponden al incremento del gasto en salud®?y -1,9 p.p. a
la contraccion del gasto de la administracién publica y educacions.

50 Destacan los Programas Obras Estratégicas de Infraestructura Vial, Infraestructura de Transporte (PIT), la
Il etapa de la Red Vial Cantonal (CCLIP), asi como el avance del proyecto de Rehabilitacion y Ampliacion de
la Ruta 32.
51 En particular, las proyecciones reflejan la suspension del aumento salarial para el afio 2020 y el
congelamiento de 4.953 plazas que estaban incorporadas en el 2020 que se harian efectivas en el segundo
semestre de este afio, asi como recortes en la compra de bienes y servicios.
52 La CCSS inici6 en marzo un fuerte incremento en la compra de bienes y servicios no incorporados en su
presupuesto inicial, y que fueron necesarios para la debida atencién de la pandemia.
53 Como consecuencia de la pandemia, a mediados de marzo se suspendieron las lecciones del curso lectivo
en las escuelas y colegios publicos. Esta afectacion continué en la primera semana de abril. Posterior a la
Semana Santa, el Ministerio de Educacion Publica sustituye la modalidad de clases presenciales por una de
clases virtuales, por lo que se retoma el proceso productivo de la prestacion del servicio de ensefianza.
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Recuadro 4. Efecto econdmico de la crisis sanitaria segun cantones.

Se espera que la pandemia de COVID-19 provoque una caida sensible en el crecimiento
de la economia costarricense en 2020. No obstante, la heterogeneidad en la estructura
de produccién entre cantones hace prever que la afectacion no sera uniforme a lo largo
del territorio nacional. Por tanto, ademas de la estimacion agregada, aproximar el
impacto de la pandemia con una perspectiva cantonal constituye un aporte a la
informacion disponible para el disefio de politicas.

El BCCR ha generado una herramienta estadistica que facilita realizar este tipo de
andlisis: la Matriz Insumo Producto (MIP), que resume la produccion del pais, mediante
un esquema contable de flujo de bienes y servicios. La estructura de la matriz permite
analizar la interdependencia de las industrias en una economia, pues muestra las
salidas de una industria (producto) y las entradas de otra (insumos).

Ademas, a partir de la informacién geografica contenida en el Registro de Variables
Econémicas (REVEC) y de estimaciones cantonales de consumo final, el BCCR estimé
una MIP cantonal. Esta herramienta muestra las relaciones productivas por actividad
economica dentro del pais, e indica para cada cantén su demanda de productos y su
produccion (oferta) de insumos para el consumo interno. Asi, es posible determinar qué
proporcion del valor bruto de produccién es generado en cada cantén y de ese modo
facilita tener una estimacién del impacto cantonal de choques sobre la economia, como
la pandemia por COVID-19.

El gréfico adjunto muestra los efectos de la pandemia sobre la variacién interanual del
valor bruto de producciéon en cada cantdn. Este ejercicio parte de una estimacion
agregada de la variacion anual en cada actividad. De esta forma, las diferencias que se
aprecian son impulsadas por la importancia relativa de cada actividad econémica dentro
de cada canton. Ademas, se supone que no hay cambios en la distribucion de la
produccion dentro del pais entre los afios 2019 y 2020.

El principal resultado es que la contraccién proyectada en la actividad econdmica
costarricense en el 2020 se reflejaria en caidas en el valor bruto de produccion de todos
los cantones del pais, aunque con distinta intensidad.

También se encontré que un mayor grado de diversificacién de la produccion en el
cantén no necesariamente implicaria menor afectacion. El promedio de la caida para
los cantones més diversificados es -5,2%, mientras que la de los menos diversificados
es 4,4%2. En particular, los cantones mas afectados serian Guacimo, Limén, Hojancha,
Escazu y San Pablo, todos con caidas superiores al 10%. Si bien estos cantones tienen
una produccion relativamente diversificada, también tienen en comun la mayor
importancia relativa dentro de su produccion de actividades afectadas fuertemente por
la pandemia, como el comercio y el transporte. En Limén y Hojancha la construccion
publica, otra actividad que se espera sea afectada significativamente por los efectos de
la COVID-19, es también una de las principales actividades econémicas.



Para los cantones de Parrita, Los Chiles y Corredores, se proyectan las caidas mas
leves, de 0,82%, 1,23% y 2,04% respectivamente. Esto se debe a que las principales
actividades de estos cantones serian menos afectadas por la crisis sanitaria. Se espera
gue sus principales actividades tengan leves crecimientos: por ejemplo, de 1,1% para
el cultivo de palma africana en Corredores y de 2,8% en la cria de ganado vacuno en
Parrita.

Figura 4.1. Proyeccion de la variacion interanual de la actividad econdémica en
2020, por canton®
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U'La matriz cantonal consta de 144 actividades en 81 cantones, tanto para insumos como para
productos. La estructura geografica contenida en el Registro de Variables Econémicas (REVEC)
no incluye el cantén de Rio Cuarto, creado en 2017, por lo cual ain se mantiene una estructura
nacional de 81 cantones.

2/ La medida de diversificacion es un indice de Herfindahl para cada cantén, calculado a partir del
peso de la produccion de sus 20 actividades mas importantes.

3/ Para mayor detalle consultar el sitio web del BCCR: Variacién porcentual esperada de la
actividad econdmica en 2020 por canton.



https://gee.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Documentos/Sector%20Producci%C3%B3n%20y%20Empleo/MIP_mapas_interactivos_v3.html
https://gee.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Documentos/Sector%20Producci%C3%B3n%20y%20Empleo/MIP_mapas_interactivos_v3.html
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La demanda externa disminuiria en el 2020, principalmente por una fuerte caida en
las exportaciones de servicios (de 26,2%), que a su vez refleja el impacto que el
cierre de fronteras provocd sobre el ingreso de turistas, asi como una menor
demanda externa por servicios técnicos y de salud. También se prevé una
reduccioén, aunque menor (de 5,9%), en las ventas de bienes este afio. En contraste,
y coherente con la recuperacion prevista para nuestros principales socios
comerciales, se estima un crecimiento en las exportaciones totales para el 2021 de
6,8%.

El volumen de importaciones bajaria 10,2% en 2020. Este resultado es congruente
con la contraccion prevista en la demanda interna, que implicaria una caida en las
importaciones de bienes de consumo, materias primas y de capital, y refleja también
la menor demanda prevista de viajes por parte de residentes. Para el 2021, en linea
con la recuperacion de la actividad econémica, las importaciones crecerian 5,4%.

Por actividad econémica (Figura 6), las mayores reducciones estarian vinculadas
con actividades que atienden al turismo, asi como las que se ven afectadas por el
menor nivel de consumo e inversion comentados anteriormente. Segun el promedio
de los aportes, se estima que en el 2020 la contraccién econdmica estaria explicada
principalmente por la caida en los servicios de hoteles y restaurantes, transporte y
almacenamiento, el comercio y la manufactura. En particular:

e La drastica reduccion en la actividad de hoteles y restaurantes (35%) estaria
asociada, principalmente, a la caida del turismo receptor, aunado a la
disminucién de la demanda local. El cierre de fronteras y las restricciones
impuestas sobre los restaurantes para atender al publico de forma presencial,
incidirian en este resultado.

e La fuerte afectacidon en las actividades de transporte y almacenamiento en el
2020, obedecen a la disminucion en las actividades relacionadas con el turismo
receptor, y a las medidas de confinamiento y aislamiento social, que llevaron al
menor uso de servicios de transporte de pasajeros y de carga por carretera, asi
como también de los servicios almacenamiento de mercancias.

e La contraccion de la actividad comercial en el 2020 est4 estrechamente
relacionada con el comportamiento previsto para la manufactura y la
construccion, y también para el consumo, debido a la menor comercializacion
de productos y la menor demanda por bienes duraderos y semiduraderos, tanto
de origen nacional como importado, ligeramente compensado por la mayor
comercializacion de productos de primera necesidad (alimenticios y
famacéuticos).
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Figura 6. Crecimiento por actividad econémica, en volumen

Variacion porcentual interanual
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Y Incluye las actividades de minas y canteras, electricidad y agua, administracion publica, actividades
artisticas y de entretenimiento y hogares como empleadores.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

e La caida prevista en la actividad manufacturera responde a la evolucién de la
demanda interna y externa por productos del régimen definitivo de comercio.
En el primer caso, derivada de productos vinculados con la agricultura,
construccion y, en el segundo, de la contraccion en el crecimiento de nuestros
principales socios comerciales. A esto Ultimo se suma el impacto negativo
asociado al cierre de fronteras con Nicaragua y Panama, que afect6 el comercio
con el resto de paises de la regién. Asimismo, aunque en menor medida,
contribuyé la disminucién en la manufactura de productos de los regimenes
especiales, por la menor demanda externa por equipo e implementos médicos.

e También se prevé que la actividad agropecuaria se contraiga en el 2020, por la
menor demanda externa de pifia, flores, follajes, sandia y melén. En contraste,
se prevé un relativo dinamismo en los productos con orientacién al mercado
local (hortalizas, raices y tubérculos), que combina condiciones climéaticas
estables® con una mayor demanda interna, y también una recuperacion en la
produccion de banano. En conjunto, esta combinacién de factores haria que las
actividades agropecuarias muestren el menor nivel de afectacion por la
pandemia.

La afectacion de la actividad econdmica durante el afio 2020 no seria uniforme a lo
largo del territorio nacional. Como se explica en el Recuadro 4, algunos cantones,
por su estructura econémica, verian fuertemente afectada su produccion, mientras
gue otros registrarian caidas apenas leves este afio.

54 El Pronéstico Climatico 2020 del Instituto Meteoroldgico Nacional, indica que el evento de El Nifio mas
reciente se presentd entre 2018 y 2019, pero actualmente prevalece la condicion neutra (sin presencia de El
Nifio o La Nifia).
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Las proyecciones para el 2021 prevén una recuperacion gradual de todas las
actividades econdmicas, como consecuencia del relajamiento gradual de las
medidas de contencién sanitaria, con un escenario de preservacion de la estabilidad
macroecondémica y financiera, y condiciones crediticias favorables orientadas a
lograr un adecuado ambiente de negocios.

3.3.2. Balanza de pagos

En las cuentas internacionales, los efectos adversos globales asociados al
COVID-19 se prevé que generen un impacto negativo en los flujos de
comercio exterior y un deterioro en los flujos de inversion directa, respecto a
lo observado en el 2019 y a lo previsto en las estimaciones de inicios de afio
para lo que resta del bienio 2020-2021.

La evolucion de los principales indicadores del sector externo para lo que resta del
bienio 2020-2021 estaria condicionada por la caida en la actividad econémica de
los principales socios comerciales, la mejora en los términos de intercambio, la
contraccion de la produccion prevista para 2020 y la recuperacion proyectada para
2021.

Se estima que el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos se ubicaria en
3,2% y 3,3% del PIB en 2020 y 2021, respectivamente. Esto implica una reduccién
en el prondstico para ese lapso respecto a lo contemplado en el Informe de Politica
Monetaria de abril pasado (4,5% y 4,2% del PIB, en ese orden) (Grafico 34).

Esta mejora relativa en las cuentas externas (con respecto a las proyecciones de
abril) obedece a la revision a la baja tanto de las importaciones como de las
exportaciones, dada la contraccion econdémica local y de los principales socios
comerciales del pais. No obstante, ese ajuste seria mayor en el caso de las
importaciones, toda vez que las exportaciones de bienes y servicios, en especial de
las empresas amparadas a regimenes especiales de comercio, mostrarian mayor
resiliencia. En lo que respecta al superavit en la cuenta de servicios, se espera una
mejora con respecto a lo previsto en abril pasado, en el tanto la caida en los
ingresos por turismo receptivo seria menor, al considerar cierto ingreso de turistas
extranjeros a partir de setiembre, en concordancia con el anuncio de las autoridades
competentes sobre la apertura parcial de los aeropuertos a inicios de agosto.
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Grafico 34. Déficit de cuenta corriente por componentes?

Porcentajes del PIB

m Déficit Cta Cte m Déficit Bienes
12 m Superavit Servicios m Déficit Ing. Primario y Secundario
10,1 10,2
10 9,7
8
6
4
2
0
Media 2019 2020 2021
2014-2018

¥ Proyecciones para 2020-2021.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El resultado de la cuenta corriente implica un incremento en el déficit con respecto
al 2019 (aunque es similar en relacion con el promedio de los Ultimos seis afios),
explicado principalmente por la caida en las exportaciones de servicios, sobre todo
el turismo.

Adicionalmente, los flujos de ahorro externo previstos permitirian financiar en el
2020 la brecha en cuenta corriente y aumentar la posicién de RIN a 16,0% del PIB.
Esos flujos estarian dominados por créditos de apoyo presupuestario al Gobierno
Central, mientras que se proyecta que los de inversién directa se reduzcan, en linea
con la tendencia mundial. Asi, a diferencia de lo observado en la historia reciente
del pais, se prevé que los flujos de inversion directa no alcancen para financiar el
déficit de cuenta corriente.

Para el 2021, se espera una recuperacion en los flujos de inversion directa, que
serian suficientes para cubrir la brecha en cuenta corriente, pero un menor ingreso
de capital publico, por lo que se prevé una reduccién en la posicion de activos de
reserva, que ubicarian su saldo en 15,2% PIB.
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Amerita sefalar que el esperado previsto de ingresos para el Gobierno, que
proviene principalmente de organismos multilaterales, aumentaria la participacion
del endeudamiento externo con mejor perfil financiero dentro del total de la deuda
publica. El acceso a estos recursos mejora la gestion de la deuda publica y de caja
del Gobierno Central y en parte contribuiria a mantener una razén de activos de
reserva a PIB de 15,6% en el bienio®.

En el actual contexto local e internacional, es necesario que el pais disponga de
una posicidn de reservas sélida, que le permita enfrentar potenciales choques
externos en la balanza de pagos o presiones en sus principales macroprecios.
Ademas, robustece la confianza en la moneda nacional y sirve de referencia para
acceder a ahorro externo en mejores condiciones financieras.

Particularmente, en este bienio, el déficit comercial de bienes se ubicaria en torno
a 6,2% del PIB (menor a las previsiones de abril de 7,0% y 6,7% del PIB). Por su
parte, el superavit de la cuenta de servicios seria de 7,4% y 8,4% del PIB en cada
afo (7,1% y 7,3% del PIB, segun estimaciones de abril). Destaca la desmejora en
el balance neto de los servicios respecto a lo observado en los ultimos 15 afios,
cuando en promedio alcanzd niveles en torno a 10% del PIB. Ello pone de
manifiesto el impacto directo de las medidas globales de confinamiento y de cierre
de fronteras que inciden en el transito de viajeros internacionales.

En cuanto a los hidrocarburos, se supone un precio medio para el barril de la mezcla
de producto terminado de USD 52,8 en el 2020 (25,7% menor al de 2019) y de USD
55,7 un afio después. Estos precios, en conjunto con las proyecciones de una
menor demanda, llevarian a una factura petrolera de USD 888 millones en el 2020
y de USD 1.148 millones en 2021, lo que significaria un ahorro de USD 688 millones
y USD 428 millones en cada afio con respecto al 2019. La recuperacidn de la factura
petrolera en el 2021 es consecuente con el supuesto de un levantamiento de las
restricciones sanitarias y los mayores niveles tanto en la actividad econémica como
en el precio del petréleoss.

Acorde con la evolucién prevista del entorno interno y externo, para el 2020 se
espera un menor déficit en la cuenta de ingreso primario con respecto al 2019. Eso
estaria asociado, principalmente, a la menor renta por concepto de inversion
directa. Para el 2021, se prevé un repunte en dicho déficit atribuido, en mayor
medida, a un incremento respecto al afio previo en los intereses de la deuda publica
externa y de la renta de la inversion directa.

Los flujos netos vinculados al ingreso secundario también mostrarian una reduccion
respecto al 2019, en virtud de que la caida en remesas al exterior por el menor
ingreso personal disponible previsto para los trabajadores migrantes en Costa Rica,
seria mas que compensado por un deterioro mayor para los ingresos por concepto
de transferencias personales desde el exterior.

55 El ejercicio supone que como parte de esa gestion de caja, el Gobierno mantiene, hacia finales de 2020,
depositos en el BCCR por el equivalente a 1,6% del PIB, que permitirian atender requerimientos de moneda
extranjera en el primer semestre de 2021.
56 Con respecto a lo contemplado en abril, las factura petrolera seria USD 127 millones y USD 18 millones
menor en el 2020 y 2021, en ese orden. Para este lapso se espera una mayor caida en la importaciéon de
barriles (3,8 y 1,9 millones en ese mismo orden), en tanto que se prevé un precio unitario mayor en
aproximadamente USD 4 por barril en cada afio.
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Con respecto a la cuenta financiera, para el bienio 2020-2021 se prevé una caida
en el ingreso neto de recursos con respecto al 2019, afectado principalmente por
los menores flujos de inversion directa.

Para el 2020, el financiamiento neto hacia el sector publico seria equivalente a 1,4%
del PIB. Este ingreso neto seria explicado por los recursos asociados a los créditos
de apoyo presupuestario para el Gobierno Central, por USD 2.975 millones, influjos
parcialmente compensados por la cancelacion anticipada por parte del BCCR del
préstamo de apoyo a la balanza de pagos otorgado por el Fondo Latinoamericano
de Reservas, por USD 625 millones, el vencimiento de titulos de deuda BDE20 del
Gobierno por USD 250 millones, la constitucién de activos externos y pago de
pasivos externos de las otras sociedades de deposito publicas (USD 760 millones)
y pagos de operaciones contractuales por parte otras entidades publicas.

Con respecto a las proyecciones de abril pasado, las nuevas previsiones para el
2020 muestran una reduccién en el financiamiento neto hacia el sector publico por
USD 948 millones (1,6% del PIB), principalmente por mayores salidas de las otras
sociedades de depdsito publicas y del resto del sector publico no bancario por USD
337 millones y USD 347 millones, respectivamente, y por menores desembolsos de
crédito para el Gobierno (USD 275,5 millones)s (Grafico 35).

Grafico 35. Balanza de pagos: componentes seleccionados?
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

57 Principalmente por un ajuste a la baja (con respecto a lo supuesto en abril pasado) en los créditos del Banco
Mundial (de USD 200 millones) y del BID (USD 56 millones), el primero de ellos de apoyo presupuestario y el
segundo vinculado a proyectos de inversion.
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Para el sector publico se espera una entrada neta de USD 598 millones (USD 901
millones en las estimaciones de abril), los cuales estarian sustentados
principalmente en el ingreso de recursos asociados a la colocacion de bonos de
deuda externa por parte del Gobierno (USD 1.500 millones), créditos de apoyo
presupuestario (USD 424 millones) y desembolsos de préstamos vinculados a
proyectos de inversion publica (USD 380 millones), cuyo efecto seria parcialmente
compensado por pagos de operaciones contractuales del Gobierno y del resto de
sector publico no financiero por alrededor de USD 1.000 millones, y adicionalmente,
por pagos de vencimientos de titulos de deuda y constitucion de activos externos
del sector bancario, que en conjunto significaria una salida de recursos en torno a
los USD 700 millones.

3.3.3. Finanzas publicas

Ante los menores ingresos y mayores gastos que enfrenta el Gobierno
Central por la emergencia sanitaria y economica, el Ministerio de Hacienda
proyecta para el 2020 un déficit financiero mayor al previsto a finales de abril.
El requerimiento bruto de financiamiento del Gobierno para este afio
alcanzaria 14,1% del PIB, y la razon de deuda a PIB superaria el 70% en el
2020.

La Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas (Ley 9635) buscé controlar el
crecimiento del déficit fiscal y de la razén de deuda publica a PIB, en procura de la
sostenibilidad fiscal. En ausencia de la crisis por la pandemia, el aumento en los
ingresos y la contencion del gasto que resultarian de la aplicacion de la Ley 9635
hubiera sido suficiente para iniciar en el 2020, primer afio de plena vigencia de esta
ley, una senda de fuerte reduccion en el déficit primario.

Sin embargo, a partir de marzo de 2020, el escenario cambié drasticamente. Para
contener la rapida propagacion de la pandemia y mitigar su impacto econémico, el
Gobierno debié aumentar el gasto en salud y las transferencias sociales para
proteger a los sectores econdmicos y grupos de poblacibn mas vulnerables.
Ademas, la fuerte contraccion econémica conlleva también una severa caida en los
ingresos tributarios proyectados. El efecto combinado sobre las cuentas fiscales de
estos choques es muy fuerte.

Ante los menores ingresos y mayores gastos por la emergencia sanitaria y
econdmica, el Ministerio de Hacienda (MH) proyecta para el 2020 un déficit primario
de 4,0% del PIB y un déficit financiero de 9,3%, valores que en abril pasado se
situaron en 3,4% y 8,7%% del PIB, en ese orden. En contraste, para el 2021 se
prevé una reduccién del déficit primario a 2,5% del PIB y del financiero a 8,1%. Ello
se explica por la recuperacion de la actividad econdmica prevista para el proximo
afio y continuar con la estricta aplicacién de la regla fiscal, con lo cual se estima una
mejora en la recaudacion tributaria y un recorte de los gastos corrientes primarios
(Grafico 36).
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Gréfico 36. Resultado financiero del Gobierno Central
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Dado lo anterior, el MH estima que en el 2020 y 2021, el requerimiento bruto de
financiamiento alcanzaria 14,1% y 15,0% del PIB, respectivamente, y la razén de
deuda a PIB aumentaria a 70,2% este afio y 76,6% el siguiente. Cabe indicar que,
a pesar del mayor financiamiento requerido por parte del Gobierno Central, este
afo el acceso al financiamiento externo (créditos de apoyo presupuestario por USD
2.975 millones®®), asi como el uso de parte de sus depdsitos en el BCCR, permitirian
reducir las presiones® en las tasas de interés del mercado local (Gréfico 37).

Grafico 37. Gobierno Central: necesidades brutas de financiamiento y fuentes de
fondos
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%8 De estos créditos, ingresaron en el primer semestre de 2020, USD 500 millones del CAF y USD 230 millones
del BID. Ademas, la Unica operacion de crédito de apoyo presupuestario contemplada con el FMI corresponde
al Instrumento Réapido de Financiamiento, por USD 508 millones, en proceso de aprobacion legislativa. Cabe
indicar que el 29 de julio ingreso el desembolso del crédito contratado con la Agencia Francesa de Desarrollo
(AFD), por USD 150 millones.
% Segun las estimaciones del Banco Central, cada USD 1.000 millones que el Gobierno requiera de
financiamiento adicional en el mercado interno presionaria al alza las tasas de interés en torno a 30 p.b.
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Por su parte, el repunte en las necesidades de financiamiento previsto para el 2021,
estaria explicado por los mayores pagos por amortizaciones de deuda interna
(aunque el Gobierno planea una estrategia activa de gestion de pasivos para
efectuar canjes y reducir los vencimientos proyectados para el 2021). Se estima
qgue en el 2021 el Gobierno colocaria bonos de deuda externa por USD 1.500
millones, y tendria acceso a créditos de apoyo presupuestario pero en menor
cuantia (USD 423,75 millones) en relacién con el 2020.

Cabe indicar que, dada la diferencia que existe entre las tasas de interés® de los
créditos de apoyo presupuestario (CAP) y las que tendria que pagar el Gobierno si
acude al mercado local; segun las estimaciones del MH, el acceso a los recursos
de apoyo presupuestario pendientes de desembolsar entre el segundo semestre de
2020 y el 2022, asi como por la colocacion de bonos deuda externa prevista para
el 2021 y 2022%, permitiria, en estos tres afios, un ahorro en intereses, que se
estima en 2,3 p.p. del PIB, aunque es claro que el ahorro total es ain mayor porque
se extiende por el plazo del endeudamiento. (Gréfico 38)

Grafico 38. Gobierno Central: gasto por intereses con y sin CAP
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

Por otra parte, el déficit financiero del Banco Central se proyecta en torno a 0,4%
del PIB para 2020 y 2021, mientras se ubic6é en 0,3% en 2019. Ese aumento
reflejaria, por una parte, los menores ingresos por la gestion de las RIN dada la
disminucién proyectada en las tasas de interés internacionales y por otra los
mayores gastos por concepto de operaciones de esterilizacibn monetaria,
(principalmente en el afilo 2021 cuando se supone que el BCCR esteriliza la compra
de divisas de su programa de compra de reservas).

Finalmente, el resto del sector publico no financiero continuaria con resultados
superavitarios, aunque inferiores a los previstos en enero y abril, de 0,4% y 0,8%
del PIB para el 2020-2021, en especial por los efectos negativos directos de la
pandemia sobre las finanzas de la CCSS.

80 Segun las estimaciones de la DCP, por cada 100 p.b. de menor tasa de interés, el gasto financiero del

Gobierno bajaria aproximadamente ¢35 mil millones por afio, equivalente al 0,1 p.p. del PIB estimado para el

2020.

61 El MH prevé la colocacion de bonos deuda externa entre el 2021-2024, hasta por USD 4.500 millones,

iniciando el primer afio con USD 1.500 millones y en cada uno de los restantes tres afios USD 1.000 millones.
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3.3.4. Agregados monetarios y crédito al sector privado

A partir de la meta de inflacion, el comportamiento previsto de la produccion y del
sector externo, asi como del financiamiento neto requerido por el Gobierno, se
estima que el ahorro financiero (aproximado por la riqueza financiera) crecera a una
tasa media anual en torno a 7,0% en 2020-2021 y, mantiene el patron de
profundizacién que ha presentado en los Ultimos afios (Grafico 39).

Grafico 39. Riqueza financiera (RFT) y crédito al sector privado (CSP)
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Y Saldos sin efecto cambiario.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Por otra parte, a pesar de la disponibilidad de fondos prestables y la reduccién en
el costo del crédito, se prevé que la demanda de crédito del sector privado continte
estancada en el 2020, dada la incertidumbre prevaleciente sobre la profundidad y
extension de los efectos de la pandemia en la actividad econémica. Para el 2021,
se estima repunte la demanda de crédito, consecuente con la recuperacion
econOmica y mejor percepcion de los agentes.

3.3.5. Inflacion

La severa contraccion de la economia resultante de las medidas de contencion
necesarias para afrontar la pandemia de COVID-19 es el principal factor que explica
el cambio en la evolucion proyectada para la inflacion durante el bienio 2020-2021,
con respecto al Programa Macroeconémico presentado en enero de 2020 y a la
revision de las proyecciones macroeconémicas de abril pasado.

La ampliacion resultante en la brecha de producto continuaria presionando la
inflacién a la baja, lo que se reflejaria también en las expectativas de inflacion, que
se moderarian durante el horizonte de prondstico.

Los principales supuestos en los que se basa la proyeccion que ahora se presenta
son: a) contraccion durante el 2020 de la produccién mundial, y por tanto de
nuestros principales socios comerciales, lo que a su vez contrae la produccion en
Costa Rica, b) moderacién de las expectativas de inflacién y, c) baja inflacion
internacional y en particular ausencia de presiones al alza originadas en los precios
de materias primas.

77



Banco Central de Costa Rica | Revision del Programa Macroeconémico 2020-2021

La marcada desaceleracidn de la inflacion medida como la variacion interanual del
IPC inici6 en el segundo trimestre de 2020, cuando se implementaron las primeras
medidas de contencién ante la aparicion de la COVID-19 en Costa Rica. Se espera
gue durante los trimestres tercero y cuarto de 2020 esta desaceleracion se
mantenga, y que la inflacion general se ubique en valores por debajo de 0,5%, para
un promedio anual de 0,8%. Durante 2021, conforme la economia se recupera, la
inflacion aumentaria levemente, aunque con una alta probabilidad de continuar por
debajo del rango de tolerancia (promedio anual de 0,9%). La inflacién subyacente
promedio seria 1,3% en el bienio 2020-2021.

El grafico 40 presenta la valoracion que hace el BCCR de la incertidumbre sobre la
proyeccion de inflacion. Una vez considerados los factores que podrian cambiar
durante el horizonte de prondstico, y que cambiarian la proyeccion central, se
obtiene el grafico de abanico, que sugiere que el balance se inclina a la baja durante
todo el horizonte de pronéstico. En particular, se estima que la probabilidad de que
la inflacién se ubique por debajo del rango de tolerancia es de alrededor de 90%
durante 2020, y de 70% en el 2021.

Grafico 40. Proyeccion no condicional de inflacién (IPC)
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Nota: Los gréaficos muestran las bandas de prediccion de la inflacién subyacente y la inflacién segin el IPC a
lo largo del horizonte de proyeccion. Se trata de proyecciones no condicionales; es decir, que no toman en
consideracion las posibles reacciones de politica monetaria. La banda mas oscura alrededor del valor central
concentra el 10% de probabilidad de ocurrencia. Cada par de bandas con tonalidades cada vez mas claras
va acumulando un 10% adicional, hasta alcanzar el 90% de probabilidad.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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3.3.6. Proyeccion de las principales variables macroeconémicas

Cuadro 3. Principales variables macroeconémicas
Revision PM 2020-2021

2019

2020 2021
PIB (miles de millones de ¢) 36.296 34.469 35.844
Tasas de crecimiento (%)
PIB real 2,1 -5,0 2,3
Ingreso Nacional Disponible Bruto Real 21 -4,2 17
Tasa de desempleo 12,4 20,1
Inflacion
Meta (variacién interanual IPC) 30+1,0
Variacion promedio IPC (%)% 2,1 0,8 0,9
Balanza de Pagos (% PIB)
Cuenta corriente -2,3 -3,2 -3,3
Cuenta comercial -7,5 -6,2 -6,2
Cuenta financiera -4,5 -4,3 -2,8
Saldo RIN 145 16,0 15,2
Sector Pablico Global Reducido (% PIB) ¥
Resultado Financiero -5,6 -9,3 -7,8
Gobierno Central -6,9 -9,3 -8,1
Resto SPNF 1,6 0,4 0,8
BCCR -0,3 -0,4 -0,4
Deuda Gobierno Central (% PIB) 58,5 70,2 76,6
Aareaados monetarios v crediticios (Variacion %) ¥
Liquidez total (M3) 6,3 8,6 58
Riqueza financiera total 7.8 8,0 6,0
Crédito al sector privado 0,6 0,0 2,1
Moneda nacional 29 0,9 31
Moneda extranjera -3,1 -15 0,5

YAV Trim-19 y trimestre moévil a mayo de 2020 (MAM- 20), segun la Encuesta Continua de Empleo, del
Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

2 proyecciones del Banco Central de Costa Rica para el 2020-2021.
% Estimaciones Banco Central de Costa Rica.

4 valoracion de moneda extranjera no contempla efecto cambiario.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Objetivos y
medidas de
politica

La Junta Directiva del Banco Central reafirma su compromiso con la estabilidad de
precios, como pilar fundamental de la estabilidad macroecondmica. Para el bienio
2020-2021, reitera su meta de inflacion de mediano plazo, definida en 3%, con un
margen de tolerancia de £ 1 p.p.

Ciertamente el Banco reconoce que la actual coyuntura econdmica hace prever
gue, en el horizonte temporal de esta revision de la programacién macroeconémica,
la inflacidon se mantendra por debajo del limite inferior de ese rango de tolerancia
definido para la inflacién en el mediano plazo.

Esta realidad abre la posibilidad de que el Banco Central intensifique su postura de
politica contraciclica e incremente el estimulo monetario con el fin de promover
mejores condiciones para el crédito al sector privado y, de de esta forma, mitigar
parcialmente, los efectos de la contraccién econémica que experimenta el pais
como cosecuencia de la COVID-19.

Dado el bajo riesgo inflacionario, la orientacién de la politica monetaria, en la
presente coyuntura, es proveer el estimulo necesario para evitar una contraccion
econdémica aun mayor a la que se observaria en ausencia de la politica
contraciclica.

Por tanto, dada la prevalencia de fuerzas desinflacionarias comentadas a lo largo
de presente documento, el Banco Central:

a) Mantendra una politica monetaria expansiva y contraciclica, en un contexto de
presiones desinflacionarias y baja inflacion proyectada.

La politica monetaria del BCCR es de cardcter prospectivo; es decir, reacciona no

a la inflaciébn actual, sino en respuesta a sus pronosticos. Para ello, toma en
consideracion la proyeccion de las variables macroecondmicas que la determinan.
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Las proyecciones macroecondmicas sefialan la persistencia de riesgos a la baja en
la inflacion: i) la contraccién de la economia amplié la holgura en la capacidad de
produccion (brecha del producto negativa), con una alta tasa de desempleo; ii) no
se prevén presiones por inflacién importada; y iii) las expectativas de inflacion se
encuentran ancladas alrededor de la meta inflacionaria (o por debajo, en el caso de
las expectativas de mercado).

b)

c)

d)

f)

Participara en el mercado cambiario por tres motivos distintos: como agente del
sector publico no bancario; para atender requerimientos propios (en particular,
continuar con el programa de compra de reservas aprobado por la Junta
Directiva en noviembre pasado o cualquier otro que se aprobare en el futuro); o
para evitar fluctuaciones violentas en el tipo de cambio y asegurar un proceso
ordenado de formacion de precios en ese mercado. Las intervenciones del
Banco Central, sin embargo, no interrumpiran la tendencia del tipo de cambio
gue impriman las fuerzas de oferta y demanda en el mercado.

Continuara con la inyeccion de liquidez en los mercados financieros, en forma
oportuna y calibrada, para aliviar tensiones sistémicas de liquidez que puedan
comprometer la estabilidad del sistema financiero o el adecuado funcionamiento
del sistema de pagos.

Esta en el disefio, de una medida de politica monetaria, que si bien puede
considerarse no convencional, en el contexto costarricense, tiene una sélida
base juridica, con el propdsito de poner a disposicion de los intermediarios
financieros regulados una facilidad de crédito de mediano plazo y bajo costo,
para apoyar el financiamiento a hogares y empresas en condiciones favorables,
para mitigar los efectos econdmicos adversos de la pandemia.

Asimismo, de manera coordinada con el Conassif y con las superintendencias,
segln corresponda, continuard la revision de las normativa prudencial para
impulsar medidas tendientes a mantener y fortalecer un adecuado flujo de
crédito al sector privado y resguardar la estabilidad y eficiencia del sistema
financiero nacional.

Continuara con el mejoramiento de la comunicacién con el publico, como una

herramienta basica para la conduccién de la politica monetaria y la formacién
de expectativas.
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Analisis de
rresgos

La revision de las proyecciones de las principales variables macroecondémicas para
lo que resta del 2020 y para el 2021 incorporan la mejor informacién disponible
hasta el 28 de julio de 2020.

Sin embargo, tal como lo manifiesta el FMI en el informe de actualizacion de las
perspectivas de la economia mundial de junio pasado, “...existe un grado de
incertidumbre inusitadamente elevado en torno a estas proyecciones, las cuales se
fundamentan en presunciones criticas sobre las secuelas de la pandemia por
COVID-19”.

En el contexto anterior, la magnitud y persistencia de los riesgos provenientes del
contexto internacional e interno se incrementd en comparaciéon con lo sefalado en
el Programa Macroecondémico 2020-2021 y en el primer Informe de Politica
Monetaria de abril pasado. De materializarse, esos riesgos podrian generar desvios
con respecto a las proyecciones que aqui se presentan (Grafico 41).

En particular, la proyeccion de crecimiento econémico, como todo prondstico, esta
sujeta a algun grado de incertidumbre (Grafico 41). En el contexto actual, dicha
incertidumbre se asocia con los supuestos sobre la evolucion de la crisis sanitaria
ocasionada por la pandemia y la velocidad de la recuperacion de la actividad
econdmica tanto interna como externa.

Al respecto, una extension mayor de la segunda ola pandémicay el surgimiento de
brotes focalizados en el pais, podria incidir negativamente en la evolucion del PIB
y COMO consecuencia se esperaria una contraccion mayor a la estimada. En el caso
de la demanda interna principalmente via el consumo de los hogares, producto de
las restricciones a la movilidad, el confinamiento y los cambios en los patrones de
consumo ante la caida del ingreso y el deterioro en la confianza de los agentes
econémicos.

Otro factor de riesgo es el posible surgimiento de nuevos brotes de contagio en los
principales socios comerciales que conlleven a imponer nuevamente medidas
sanitarias que podria afectar la recuperacion del crecimiento de la economia
mundial, debilitando y retrasando la recuperacién de la demanda externa.
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Grafico 41. Gréafico de abanico para el crecimiento econémico
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Nota: El grafico de abanico muestra las bandas de proyeccion de la tasa de crecimiento econémico a lo largo
del horizonte de la programaciéon macroeconémica. La banda mas oscura alrededor del valor central
concentra el 10% de probabilidad de ocurrencia. Cada par de bandas con tonalidades cada vez mas claras
va acumulando un 10% adicional, hasta alcanzar el 90% de probabilidad.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Mas especificamente, entre los principales riesgos del &mbito externo se identifican
los siguientes:

Menor crecimiento de la economia mundial

Esta revision de la programacion macroeconémica considera un decrecimiento de
la economia mundial de 4,9% en 2020, con una recuperacion a 5,4% para el 2021,
con base en las proyecciones publicadas por el FMI el pasado 24 de junio. Para
Estados Unidos de América, las proyecciones de crecimiento del FMI, dadas en esa
ocasion, son de -8,0% y 4,5%, en el mismo orden.

El FMI, asi como otros organismos financieros internacionales, manifiestan que la
valoracién de riesgos de sus proyecciones tiene un marcado sesgo a la baja, que
de materializarse propiciarian un menor crecimiento econémico mundial. Entre ellos
destacan: i) que la pandemia por COVID-19, asi como los confinamientos
necesarios, se prolonguen mas de lo incorporado en esas proyecciones; ii) un
efecto menor a lo esperado de las medidas de apoyo que han aplicado los bancos
centrales y los gobiernos para enfrentar esta crisis sanitaria y econémica; iii) la
intensificacion de la tensiones comerciales y geopoaliticas; iv) una fragmentacién en
las cadenas globales de valor mayor a lo previsto; y v) un impacto adverso sobre el
crecimiento potencial mas acentuado de lo esperado.
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Una contraccion mas profunda de la economia mundial (en particular de los
principales socios comerciales del pais) en el 2020, y una recuperacion mas lenta
en el siguiente afio, implicaria que la economia costarricense enfrente una menor
demanda externa por sus bienes y servicios que, de no ser compensada por la
demanda interna, incidiria negativamente sobre la actividad econémica local. Con
ello la brecha del producto, ya de por si negativa, se ensancharia ain mas, y se
acentuarian las fuerzas desinflacionarias.

Ahora bien, como ya se indic6 el grado de incertidumbre es inusitadamente elevado
para realizar proyecciones. En este sentido, por ejemplo, el FMI en la revision del
Articulo IV para EUA, del 17 de julio pasado, mejoré las proyecciones de
crecimiento econémico para ese pais con respecto a las de junio, hasta -6,9% y
5,1% para el 2020 y 2021, respectivamente. Asi, si el crecimiento econdmico
mundial, en particular el de nuestros principales socios comerciales, fuese mas
favorable que el incorporado en esta revision, los efectos sobre la economia
costarricense comentados en el parrafo anterior se atenuarian.

Precios internacionales de las materias primas

La condicion de la economia costarricense de ser importadora neta de materias
primas hace que la evolucion de su precio en el mercado internacional, en especial
de los derivados del petréleo, repercuta en una relacion inversa sobre los términos
de intercambio y, por tanto, sobre el ingreso disponible y el nivel de actividad
econdmica, y en una relacion directa con el componente importado de la inflacion
local.

En el caso particular del coctel de hidrocarburos que importa Costa Rica, el presente
ejercicio supone una caida anual en el 2020 de 25,7% en relacion con el precio del
2019, y una ligera recuparacion para el 2021 (5,4%). La reducciéon contemplada
para el 2020 se explica principalmente por la caida inédita en la demanda como
consecuencia de la pandemia, la guerra de precios entre los principales productores
a inicios de afio, y la saturacion en la capacidad de almacenamiento.

Sin embargo, considerando la elevada volatilidad que caracteriza este precio, la
trayectoria supuesta podria cambiar con rapidez ante acontecimientos relacionados
con consideraciones de demanda, conflictos geopoliticos, tensiones comerciales,
condiciones financieras y factores climéticos, entre otros.

Asi, un aumento en el precio del coctel de hidrocarburos disminuiria los términos
de intercambio y el ingreso disponible, y de esa forma afectaria negativamente el
crecimiento econémico. Por otra parte, tendria un impacto al alza en la inflacién,
pero el efecto neto sobre esa variable seria parcialmente compensado por el menor
crecimiento econémico y una brecha de producto mas negativa.

Disminucion del flujo comercial con Centro Américay Panama.

Un aumento descontrolado en la tasa de propagacion del coronavirus en los paises
de Centro América y Panama4, podria llevar a medidas mas estrictas de control
sanitario en los puestos fronterizos terrestres. Ello tendria un efecto negativo
practicamente inmediato en los flujos de comercio, con efectos a la baja sobre el
crecimiento econémico local. Lo anterior ampliaria la brecha de producto y por ende
las presiones desinflacionarias en la economia.
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Por otra parte, los principales riesgos internos en el horizonte de pronéstico estan
relacionados con:

Prolongacion y profundizacién de las medidas de contencién sanitaria por
aumento en la tasa de propagacioén del coronavirus.

Si hubiera dificultades en controlar la tasa de contagio de la pandemia, y las
medidas de contencién sanitaria tuvieran que mantenerse y acentuarse para lo que
resta del 2020 e incluso parte del 2021, ello reduciria el ingreso disponible de los
hogares y el flujo de caja de las empresas. Esta situacion impactaria los niveles de
consumo e inversion y por ende profundizaria la contraccion de la produccion, con
la consecuente destruccion de empleos y del tejido empresarial, y con impacto
negativo sobre el sistema financiero. Aunado a lo anterior, también, como se
comenta en algunos de los riesgos que se mencionan de seguido, podria llevar a
una afectacion de las finanzas publicas y de la confianza de consumidores y
empresarios. Finalmente, una mas severa y prolongada contraccién podria llevar a
tensiones sociales, con efectos de retroalimentacion mutua sobre la economia.

Deterioro de las finanzas del Gobierno Central en relacién con lo proyectado.

Un déficit primario por encima de las proyecciones del Ministerio de Hacienda para
el 2020 y 2021, que ya incorpora el impacto negativo de esta pandemia, podria
manifestarse en una mayor incertidumbre y una presion al alza sobre las tasas de
interés locales, con un efecto neto negativo sobre la demanda agregada. El impacto
podria ser ain mas severo si el deterioro fiscal resultare de la ausencia de
aprobacion de medidas de contencién fiscal por parte de la Asamblea Legislativa.
Como consecuencia del aumento en la incertidumbre y las tasas de interés, la
brecha del producto se haria aln mas negativa y reduciria las presiones
inflacionarias, lo que aumenta la probabilidad de que ésta se ubique por debajo de
lo proyectado. Este efecto podria ser mitigado por eventuales presiones cambiarias
gue resultaren si ese deterioro en las finanzas del Gobierno (por encima de lo
proyectado) resultare en una pérdida de confianza por parte de agentes
econdémicos locales y externos.

Acceso limitado a financiamiento externo del Gobierno Central.

El presente ejercicio consider6 el ingreso de recursos provenientes de créditos
multilaterales para apoyo presupuestario del Gobierno Central por USD 3.175
millones en el bienio. De ese monto han ingresado USD 530 millones. En ausencia
de aprobacion legislativa para estos recursos de apoyo presupuestario, el
financiamiento requerido debera atenderse en el mercado local, lo que presionaria
al alza las tasas de interés, reduciria el crédito al sector privado e impactaria
negativamente las finanzas publicas.

Riesgos a la estabilidad del sistema financiero.

La crisis por la pandemia llega en un momento en que los intermediarios financieros
en Costa Rica estdn en una posicién de fortaleza en términos de liquidez y
suficiencia patrimonial, como lo indican el Informe de Estabilidad Financiera y las
pruebas de tension recientemente publicadas por el Banco Centrale.

52 Para mayor detalle consultar: Informe Anual de Estabilidad Financiera 2019 y su respectiva Guia de
presentacion.
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Sin embargo, la intensificacion de la contraccion econdémica causada por la
pandemia podria manifestarse en tensiones de liquidez en los mercados financieros
y en un impacto negativo sobre la solvencia de algunos actores en el mercado
financiero. Ello podria exacerbar la incertidumbre y la contraccion econémica.

Niveles de confianza de consumidores y empresarios.

Si bien los indicadores de confianza de los consumidores y de expectativas
empresariales mejoraron en la primera parte del afio en curso con respecto a los
Ultimos trimestres del 2019, todavia permanecen en terreno pesimista. Los efectos
de la segunda ola de COVID-19 podrian aumentar las expectativas negativas, con
un impacto adverso sobre las decisiones de consumo e inversidn. Esta situacion
favoreceria la persistencia de fuerzas desinflacionarias por la via de una brecha del
producto negativa.

Choques de oferta de origen interno no anticipados, relacionados
especialmente con condiciones climaticas adversas.

Estos choques, de manifestarse en forma significativa, tendrian impactos negativos
sobre la actividad agropecuaria y la infraestructura vial, y por tanto sobre la
capacidad de crecimiento de la economia. Eso incrementaria las presiones
desinflacionarias (brecha mas negativa), aunque estas podrian ser compensadas
parcialmente por el alza en los precios de bienes agricolas que podria resultar de
esos choques climaticos.

A partir de junio del 2020, el fenémeno El Nifio-Oscilacion del Sur (ENOS) entr6 en
una fase denominada “Vigilancia de la Nifia”, que implica la transicion de una fase
neutra a un potencial evento de La Nifia (Instituto Meteoroldgico Nacional, 2020).
Asimismo, para los meses de agosto, setiembre y octubre, se proyecta un
incremento en los niveles de temperatura del océano Atlantico Tropical respecto al
afo previo y a los niveles considerados normales para esa época del afio. Como
consecuencia de la combinacion de estos dos factores, se espera que durante los
proximos meses se presente una variaciéon en el régimen de lluvias del pais, asi
como alteraciones en la temporada de huracanes®?.

Especificamente, se prevé que ese trimestre sea excepcionalmente mas lluvioso
gue en afos previos en ciertas regiones del pais (Figura 7). Si estas previsiones se
manifiestan en inundaciones o ciclones, podrian llevar a pérdidas en la actividad
agropecuariay en la infraestructura, asi como a un incremento en las enfermedades
de transmision vectorial (por ej. dengue) y en las infecciones respiratorias agudas,
gue agravarian las afectaciones por el SARS-CoV-2 .

53 Para mayor detalle consultar:
Comité Regional de Recursos Hidricos y Sistema de Integracion Centroamericana (CRRH-SICA) (2020). LXII
Perspectiva del Clima de América Central, Sur de México, Cuba y Republica Dominicana — periodo agosto,
septiembre y octubre de 2020. Sitio web: https://www.imn.ac.cr/documents/10179/29810/PerspClimaCA-
+AGO-0OCT-2020.pdf
Instituto Meteorolégico Nacional (IMN) (2020). Boletin ENOS #132 — Informe Junio 2020. Sitio web:
https://www.imn.ac.cr/documents
Instituto Meteoroldgico Nacional (IMN) (2020a). Prondstico climatico estacional para Costa Rica — Julio-
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Figura 7. Mapa de la Perspectiva del Clima para Centroamérica, sur de
México, Cubay Republica Dominicana, periodo agosto a octubre de 2020

@CRRH PERSPECTIVA CLIMATICA PARA CENTROAMERICA, SUR DE MEXICO,
“iiens  CUBAY REPUBLICA DOMINICANA. PERIODO: AGOSTO - OCTUBRE 2020
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Fuente: Comité Regional de Recursos Hidraulicos del Sistema de la Integracién Centroamericana, 2020.
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6 Anexos

Seguimiento de riesgos

Evento

Externos:

Crecimiento menor de
la economia mundial

Comportamiento de
los precios
internacionales de
materias primas

Disminucion del flujo
comercial con Centro
Américay Panama

Internos:

Causay consecuencia

Propiciado por i) que la pandemia por COVID-
19, asi como los confinamientos necesarios, se
prolonguen méas de lo incorporado en esas
proyecciones; ii) un efecto menor a lo esperado
de las medidas de apoyo que han aplicado los
bancos centrales y los gobiernos para enfrentar
esta crisis sanitaria y econdmica; iii) la
intensificacion de la tensiones comerciales y
geopoliticas; iv) una fragmentacion en las
cadenas globales de valor mayor a lo previsto;
y V) un impacto adverso sobre el crecimiento
potencial mas acentuado de lo esperado. La
menor demanda externa que enfrentaria la
economia costarricense llevaria a que la
brecha del producto, ya de por si negativa, se
ensancharia auin més, y se acentuarian las
fuerzas desinflacionarias. Ahora bien, si el
crecimiento econdmico mundial, en particular el
de nuestros principales socios comerciales,
fuese mas favorable que el incorporado en
estas proyecciones, el efecto contractivo sobre
la economia costarricense se atenuaria.

La condicion de la economia costarricense de
importadora neta de materias primas, en
especial de hidrocarburos, hace que choques
en esos precios repercuta en una relacion
inversa sobre los términos de intercambio y, por
tanto, sobre el ingreso disponible y el nivel de
actividad econémica, y en una relacion directa
con el componente importado de la inflacion
local. El impacto del choque en esos precios
dependera del efecto que predomine (al alza o
a la baja).

El menor flujo de comercio de mercancias por
aumento en medidas sanitarias en fronteras
terrestres para el control de la tasa de
propagacion de la COVID-19, podria llevar en
el corto plazo a una disminucién del crecimiento
economico local. Lo anterior llevaria a una
brecha de producto alin mas negativa que la
estimada en este ejercicio y a un incremento de
las presiones desinflacionarias.

64 Morgan Stanley Capital Investment (MSCI).

,Como se leda
seguimiento?

Proyecciones de organismos
multilaterales (BM, FMI, OCDE,
CEPAL).

Comunicados de prensa
Departamento de Comercio de
los Estados Unidos
(aranceles).

Indicadores de corto plazo de
los principales socios
comerciales del pais.

indices S&P 500, MSCI*
(economias desarrolladas y
emergentes).

Mercado de futuros de la Bolsa
de Chicago.

indice de volatilidad del precio
del petréleo (OVX).

Proyecciones de organismos
multilaterales (BM, FMI, OCDE,
CEPAL).

Estadisticas de comercio
exterior.
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Prolongacién de las
medidas de
contencién sanitaria
en el pais por
aumento en la tasa de
propagacion de
COVID-19.

Deterioro de las
finanzas del Gobierno
Central mas allade lo
proyectado

Acceso limitado a
financiamiento
externo del Gobierno
Central

Tensiones en el
mercado financiero.

Niveles de confianza
de consumidores y
empresarios

La prolongacion de las medidas de orden
sanitario para lo que resta del 2020 e incluso
parte del 2021 ante nuevas olas de
propagacion de esta pandemia, con efectos
depresivos sobre el consumo y la inversion e
incluso propiciando tensiones sociales, llevaria
a una mayor contraccion de la produccion,
destruccion de empleos y del tejido
empresarial, lo que no solo atrasaria la fase de
recuperacion econémica, sino que también la
haria més débil.

Un déficit primario por encima de lo proyectado,
que ya incorpora el impacto negativo de la
pandemia por COVID-19, podria manifestarse
en una mayor incertidumbre y una presion al
alza sobre las tasas de interés locales con un
efecto neto negativo sobre la demanda
agregada (ensanchamiento de la brecha
negativa del producto) y aumento de presiones
desinflacionarias. Esto Ultimo podria ser
mitigado por eventuales presiones cambiarias
que resultaren de una pérdida de confianza por
parte de inversionistas nacionales 'y
extranjeros.

En ausencia de aprobacion legislativa de
los ingresos provenientes de créditos
multilaterales para apoyo presupuestario
del Gobierno Central, el financiamiento
requerido debera atenderse en el
mercado local, lo que presionaria al alza
las tasas de interés, reduciria el crédito
al sector privado e impactaria
negativamente las finanzas publicas.

Si bien la crisis por la pandemia llega en un
momento en que los intermediarios financieros
en Costa Rica estdn en una posicion de
fortaleza en términos de liquidez y suficiencia
patrimonial, la intensificacién de la contraccion
econémica causada por la pandemia podria
manifestarse en tensiones de liquidez en los
mercados financieros y en un impacto negativo
sobre la solvencia de algunos actores en el
mercado financiero. Ello podria exacerbar la
incertidumbre y la contraccién econémica

El deterioro de la confianza de consumidores y
empresarios por los efectos de la segunda ola
pandémica por COVID-19, podria tener un
efecto sobre las decisiones de consumo e
inversion. Con ello se favoreceria la
persistencia de fuerzas desinflacionarias por la
via de una brecha del producto negativa.

Directrices del: Ministerio de
Planificacion y Politica
Econdémica, Ministerio de
Salud, Caja Costarricense de
Seguro Social, Comision
Nacional de Emergencias.

Principales indicadores fiscales
(dia 20 de cada mes).

Proyeccion del flujo de caja del
Gobierno Central.

indice global diversificado de
mercados emergentes
(Embigd) para Costa Rica.

Programacion financiera del
Ministerio de Hacienda.

Coordinacién con funcionarios
del Poder Ejecutivo para dar
seguimiento al estado de estas
operaciones.

Indicadores de mora bancaria

Cantidad de prorrogas y
readecuaciones de créditos

Indicadores de estrés del
sistema financiero

Indicadores de riesgo
sistémico del sistema
financiero

Encuesta de Confianza de los
Consumidores, Escuela de
Estadistica de la Universidad
de Costa Rica.

indice Global de Expectativas,
Instituto de Investigaciones en
Ciencias Econdmicas de la
Universidad de Costa Rica.

Encuesta Trimestral de
Negocios, Unién Costarricense
de Camaras y Asociaciones
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Los choques de oferta internos no anticipados

Choques de ofertade  (especialmente climéticos) tendrian
origen interno no consecuencias negativas sobre la actividad
anticipados, agropecuaria y la infraestructura vial, lo cual
relacionados incrementaria las presiones desinflacionarias
especialmente con (brecha méas negativa), aunque estas podrian
condiciones ser compensadas parcialmente por el alza en
climéticas adversas los precios de bienes agricolas que podria

resultar de esos choques climaticos

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

del Sector Empresarial
Privado.

indice de confianza sobre la
actividad econdmica (ICAE),
que elabora el BCCR.

Encuestas mensuales del area
de encuestas economicas del
BCCR.

Consultas a otras entidades
publicas sobre los efectos del
clima severos sobre la
infraestructura y areas de
cultivo.

Instituto Meteoreoldgico
Nacional. Boletines sobre el
fenémeno El Nifio-Oscilacion
del Sur (ENOS).
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Anexo estadistico

Cuadro A. 1.

PIB por componentes de gasto, en volumen

Variacién porcentual interanual

2019 2020
| sem Il sem | sem
PRODUCTO INTERNO BRUTO 1,6 2,6 -4,3
DEMANDA INTERNA
Consumo Final de Hogares 13 19 -2,0
Consumo de Gobierno 3,7 5,9 -0,1
Formacion de Capital Fijo -3,4 -3,2 -1,3
EXPORTACIONES BIENES Y SERVICIOS
Bienes 1,9 35 -3,9
Servicios 4.1 55 -20,5
IMPORTACIONES BIENES Y SERVICIOS
Bienes -0,5 -1,3 -5,0
Servicios 57 54 -15,7
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
Cuadro A. 2. Balanza de pagos
Millones de USD y porcentaje del PIB, al primer semestre de cada afio
Millones de USD % PIB
2019 2020 2019 2020
| Cuenta corriente -361 -219 -0,6 -04
A. Bienes -2.257 -1.522 -3,7 -2,5
Exportaciones FOB 5.857 5.711 9,5 9,5
Importaciones CIF 8.114 7.233 13,1 12,1
Hidrocarburos 810 450 1,3 0,8
B. Servicios 3.278 2.649 53 4.4
Viajes 1.674 1.000 2,7 1,7
C. Ingreso Primario -1.645 -1.590 -2,7 -2,7
D. Ingreso Secundario 263 244 0,4 0,4
Il Cuenta de Capital 15 11 0,0 0,0
Préstamo neto (+)/ Endeudamiento -346 -207 -0,6 -0,3
Il Cuenta financiera -619 206 -1,0 0,3
Sector Publico 305 735 0,5 1,2
Sector Privado -924 -528 -15 -0,9
Pasivos de Inversion Directa -1.022 -752 -1,7 -1,3
IV Activos de Reserva 273 -414
Saldo de Activos de Reserva 7.810 8.600 12,6 14,3

Nota: Cifras preliminares para 2020.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Cuadro A. 3.

Agregados monetarios y crédito al sector privado?

Variacion porcentual interanual

Medio circulante ampliado

Liquidez total

Rigueza financiera total

Crédito sector privado

Colones  Dolares®  Total® |ColonesDélares ® Total* | Colones Dolares® Total® |Colones Dolares ® Total

2018

| semestre 3,0 4.4 35 8,7 41 7.1 8,9 10,6 9.4 9,0 0,3 54
Il semestre 6,7 52 6,1 5,0 3,0 43 8,1 8,0 8,1 6,0 15 4,2
Anual

Promedio 49 48 48 6,9 3,6 57 8,5 9,3 8,7 7,5 0,9 48
A diciembre 54 57 55 3,0 28 2,9 7,0 8,1 73 6,3 -0,6 3,6
2019

| semestre 49 3,0 42 3,7 3,2 35 6,6 10,8 7.8 6,1 2,7 2,6
Il semestre 7.8 38 6,2 438 35 43 6,3 12,1 7.9 4,0 -4,0 0,9
Anual

Promedio 6,3 34 52 43 3,3 3,9 6,4 11,4 7.8 51 3,3 1.8
Adiciembre| 12,7 6,9 10,6 78 34 6,3 7.1 9,6 78 2,9 3.1 0,6
2020

| semestre 30,9 15,5 25,0 10,8 5,5 8,9 8,6 6,1 7,9 2,1 -1,5 0,8

¥ Comprende Banco Central, bancos comerciales, cooperativas de ahorro y crédito, empresas financieras no bancarias, mutuales de
ahorro y crédito y Caja de Ande.
Z Incluye numerario en poder del publico, y depoésitos (colones y délares) de: cuentas corriente, ahorro a la vista, plazo vencido,
cheques de gerencia y cheques certificados.

% Expresado en dolares estadounidenses.
4 Valoracién en colones de la moneda extranjera no contempla efecto cambiario.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Cuadro A. 4. Principales variables internacionales
En porcentajes
Promedio 1 Proyecciones

2014-18 2018 2019 2020 2021

Crecimiento del producto
Mundial 3,6 3,6 2,9 -49 54
Economias avanzadas 2,2 2,2 1,7 -8,0 4.8
Estados Unidos 2,5 2,9 2,3 -8,0 4,5
Zona del euro 2,0 1,9 1,3 -10,2 6,0
Mercados emergentes y en desarrollo 4,6 4,5 3,7 -3,0 5,9
China 6,9 6,7 6,1 1,0 8,2
América Latina y Caribe 0,7 1,1 0,1 9.4 3,7
Brasil -0,7 1,3 1,1 9,1 3,6
Costa Rica % 3,6 2,7 2,1 -5,0 2,3
Socios comerciales, promedio ¥ 2,6 2,3 1,8 7,0 4.2

Inflacién mundial (IPC) ¥

Economias avanzadas 1,2 2,0 1,4 0,3 11
Mercados emergentes y en desarrollo 4,5 4,8 51 4.4 4,5
Socios comerciales, promedio * 2,0 2,7 21 00 18
Precio del petréleo (USD) ® 73,3 778 71,1 528 557
Variacion % 22,1 -8,7 -25,7 54
Términos de intercambio 1,4 -2,8 1,2 1,7 1,2
Libor 6 meses (a diciembre) 1,4 2,9 1,9 0,3 0,3

Y Estimaciones.
2 Estimaciones del Banco Central de Costa Rica.

¥ Ponderado por los flujos de exportacion acumulados (ponderaciones moviles).

4 Promedio anual.

 Ponderada por el peso relativo de las importaciones en 2019.

& Corresponde al precio por barril de producto terminado importado por Costa Rica, el cual tiene como referencia los precios futuros
de WTI de Bloomberg (promedio de 30 dias) mas un margen de USD 16 por barril (diferencia histérica entre el precio del crudo y del

valor de producto terminado).

Fuente: Banco Central de Costa Rica con base en informacion del Fondo Monetario Internacional (abril y junio de 2020) y Bloomberg..
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Cuadro A. 5.

Variacién interanual en porcentajes

PIB por componentes del gasto, en volumen

Promedio Variacion % Aporte (p.p.)

2014-2019 2020 2021 2020 2021
PIB 3,3 -5,0 2,3 -5,0 2,3
DEMANDA INTERNA (+) 3,0 -3,4 1,9 33 19
Consumo de hogares 3,3 -3,0 1.4 -1,9 0,9
Consumo de gobierno 2,7 0,7 11 01 0,2
Formacion bruta de capital fijo 0,6 -5,5 4,5 -09 0,7
Inversion privada 2,0 -3,9 3,9 -05 0,5
Inversién publica -3,4 -11,1 6,6 -0,4 0,2
Variacion de existencias (% de PIB) 0,7 1,3 1,0 -06 01
EXPORTACIONES (+) 4,7 -14,7 6,8 -5,0 2,0
Bienes 4,6 -5,9 55 -1,1 1,0
Servicios 5,0 -26,2 91 -3,8 1,0
IMPORTACIONES (-) 3,7 -10,2 54 -33 16
Bienes 25 -7,0 5,0 -1,8 1.2
Servicios 9,7 -22,2 7,1 -15 04

Ingreso disponible bruto real 3,4 -4,2 1,7

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Cuadro A. 6. PIB y valor agregado por industria, en volumen
Variacién interanual en porcentajes

Promedio Variacion % Aporte (p.p.)

2014-2019 2020 2021 2020 2021
PIB 3,3 -5,0 2,3 -5,0 2,3
Agricultura 1,4 -0,5 2,7 -0,1 0,1
Manufactura 1,3 -4.,5 3,7 -0,5 0,4
Construc. 0,6 -8,7 1,0 -0,3 0,0
Comercio 2,6 -8,2 2,1 -0,7 0,2
Transporte 3,3 -19,7 2,0 -0,9 0,1
Hoteles y restaurantes 4,0 -35,0 2,6 -1,1 0,1
Otras activ. ” 4,2 2,2 2,2 1,4 1,4

¥ Minas y canteras, electricidad y agua, actividades inmobiliarias, informacion y comunicaciones,intermediarios financieros y seguros,
servicios empresariales, administracion publica, educaciéon y salud, actividades artisticas, de entretenimiento, recreativas, hogares
como empleadores y otros servicios; e impuestos sobre importaciéon y productos.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Cuadro A. 7. Balanza de pagos

Millones de USD y porcentajes del PIB

Proyecciones

2019 2020 2021
| Cuenta corriente -1.415 -1.918 -2.048
A. Bienes -4.632 -3.713 -3.821
Exportaciones FOB 11.604 10975 11.674
Importaciones CIF 16.236 14.688 15.495
Hidrocarburos 1.576 888 1.148
B. Servicios 6.303 4.464 5.124
Viajes 2.921 973 1.291
C. Ingreso primario -3.600 -3.156 -3.824
Intereses deuda publica externa -704 -955 -1.083
Resto del ingreso primario -2.896 -2.201 -2.741
D. Ingreso secundario 513 486 473
Il Cuenta de Capital 32 28 29
Préstamo neto (+) / Endeudamiento neto (-) -1.384 -1.890 -2.019
lll Cuenta financiera -2.776 -2.569 -1.714
Sector Publico -879,4 -809 -598
Sector Privado -1.897 -1.760 -1.116
Pasivos de Inversion Directa -2.505 -1.502 -2.323
IV Activos de Reserva 1.393 679 -305
Relaciones respecto al PIB
Endeudamiento neto -2,2 -3,2 -3,3
Cuenta Corriente -2,3 -3,2 -3,3
Cuenta de Bienes -75 -6,2 -6,2
Balance de Servicios 10,2 7.4 8,4
Balance de Ingreso Primario -5,8 -5,3 -6,2
Cuenta Financiera -4.5 -4,3 -2,8
Pasivos de Inversion Directa -4,1 -2,5 -3,8
Saldo Activos de Reserva 145 16,0 15,2

Nota: Proyecciones para 2020-2021.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Cuadro A. 8. Resultado financiero del Gobierno Central

Porcentajes del PIB

2019 2020 2021
Ingresos totales 14,8 13,8 14,3
Ingresos tributarios 13,5 12,5 13,2
Ingresos no tributarios 0,2 0,2 0,2
Transferencias 0,6 0,7 0,7
Constribuciones sociales 0,2 0,2 0,2
Ingresos de capital 0,3 0,2 0,0
Gastos totales 21,7 23,1 22,4
Remuneraciones 6,8 7,2 6,5
Bienes y servicios 0,6 0,7 0,6
Pago de intereses 4,2 5,2 5,6
Transferencias corrientes 8,0 8,2 7.4
Gasto de capital 2,0 1,8 2,1
Otros 0,1 0,0 0,0
Balance primario -2,8 -4.0 -2,5
Balance financiero -6,9 -9,3 -8,1
Deuda total 58,5 70,2 76,6

Fuente: Ministerio de Hacienda.
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