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La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, en sesion celebrada el 16 de marzo de 2020, analizé el Informe Mensual
de Coyuntura Econémical. La informacion contenida en dicho informe fue tomada en consideracion por la Junta Directiva para
el andlisis de politica monetaria, a partir del cual dispuso reducir en 100 puntos base (p.b.) el nivel de la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) para ubicarla en 1,25% anual, a partir del 17 de marzo de 2020. Del analisis realizado destacé lo siguiente:

A. Economiainternacional: la propagacion del COVID-19y las medidas sanitarias para contenerla condujeron a una
reduccion en el crecimiento de los flujos de comercio y de la actividad econémica mundial, deprimieron la
confianza de los agentes econdmicos y aumentaron la incertidumbre en los mercados financieros, ante la
amenaza de que la paralizacion gradual y parcial de la economia mundial provoque una crisis financiera.

La propagacién internacional del COVID-192? ha impactado, por diversos
canales, la actividad econémica mundial. Por un lado, la disrupcién de
cadenas de valor por las medidas de contencion sanitaria ha afectado la
produccion de bienes y senicios en muchos paisesy, por otro, ha habido un
chogue negativo sobre la demanda agregada global. Al mismo tiempo, la
incertidumbre sobre la profundidad y duracién de esta crisis se ha
manifestado en una alta wlatilidad en los mercados financieros
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El Indice de gerentes de compra* de China muestra el impacto del

coronavirus, con reducciones en febrero de 2020 tanto en la manufactura

como en los senicios, aungque con mayor intensidad en esta Ultima actividad

(Gréfico 1).

" Cuando es posible el comentario incorpora informacién disponible en fecha posterior a la sesién 5921-2020.

% La Organizacion Mundial de la Salud declaré al COVID-19 como pandemia el 11 de marzo de 2020.

® El 16 de marzo de 2020 el VIX alcanzd su mayor nivel (82,69 puntosy bajé en losdiasposterioreshasta ubicarse en 65,64 el 27/03/20) desde la crisisdel
2008. Este esun indicador de la volatilidad esperada implicita en los mercados de accionesy esreflejo de la incertidumbre que tienen los inversionistas
Valoressuperioresa 30 se asocian con una alta volatilidad, mientrasque inferioresa 20 se asocian con periodosde relativa calma o estabilidad. En tanto,
valores entre 20 y 30 se consideran como lapsos de volatilidad moderada.

* El indice de gerentes de compra se obtiene a partir de encuestas realizadas por Markit Group . El nivel de 50 separa una expansién de una contraccion
econdémica.



Los precios del petréleo se han precipitado a la baja, como
consecuenciade unaguerrade precios entre exportadores importantes
y la menor demanda esperada como consecuencia del COVID-19. En
particular, el precio del West Texas Intermediate, referente para Costa Rica,
ha caido 56,4% en lo que transcurre del afio (Grafico 2).

Ante estos acontecimientos, los bancos centrales de varias economias
avanzadas redujeron sus tasas de politica monetaria, muy
significativamente en el caso de los Estados Unidos. En efecto, el
Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos redujo en marzo (al dia

15) 150 p.b. el rango de la tasa de interés de referencia para ubicarla entre
[0%-0,25%].

La economia costarricense, con un alto grado de integracién comercial
y financiera a la economiainternacional, esta expuesta a esos efectos
econdmicos globales del coronavirus. En particular, en los meses
siguientes la economia costarricense enfrentara atrasos en la obtencion de
insumos, una menor demanda externa de nuestros bienes y senicios, una
caida en el turismo, y los efectos directos e indirectos que las medidas de
contencion sanitaria puedan tener sobre la demanda interna. Por otra parte,
la fuerte caida en los precios del petréleo (y de otras materias primas)
favorece los términos de intercambio de Costa Rica y mitiga, parcialmente, el
impacto de la menor demanda externa por productos nacionales.

Grafico 2. Precio de contado petrdleo WTI
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2020.




B. Economialocal: Enlas10primerassemanasdel 2020, prevalecieron condicionesdesinflacionarias en un contexto
de recuperacion econdmicay de mejoraen las finanzas publicas, de reduccion en las tasas de interés'y mayor
disponibilidad relativa de divisas. No obstante, la coyuntura econdmicahacambiado significativamente con el

impacto mundial y local de la pandemia.

Lastasasde inflacion general y subyacente (promedio) a marzo de 2020
(de 1,9% y 1,8%, respectivamente), evidencian la persistencia de
presiones desinflacionarias en la economia. Entre esas presiones se
cuentan holguras en la capacidad de producciéon (brecha de producto
negativa), alta tasa de desempleo y reduccion en el precio de algunas
materias primas, en especial del petréleo (Grafico 3).

Por su parte, las expectativas de inflacion a 12 meses se mantienen
contenidas en el valor meta (3%) desde octubre del 2019, lo que representa
un voto de confianza en el compromiso del Banco Central por mantener una
inflacion baja y estable.

Previo a la generalizacién de las medidas globales de confinamiento y
distanciamiento, el proceso de recuperacién econdmica tendia a
moderarse. El crecimiento interanual de la produccién del pais en febrero de
2020, medido con el indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE), fue de
2,7%, superior en 1,2 p.p. al registrado un afio antes. Este mes, la mayoria
de actividades econdémicas mostrd variaciones interanuales positivas y
superiores a las de un afio antes, con excepcion de la construccion.

No obstante, la variacion trimestral anualizada de la serie ajustada por
estacionalidad fue 1,0%. Dado lo anterior, si bien continuaba la senda de
recuperacioniniciadaen mayodel 2019, su ritmo mostraba menos fuerza que
con el que termind el afio pasado (Grafico 4).

El balance comercial de bienes aun no refleja efectos asociados al
COVID-19. Con informacion preliminar a febrero de 2020, el déficit comercial
de bienes es equivalente a 1,1% del PIB, menor en comparacion con igual
lapso del afio pasado (1,4%), producto del crecimiento de 8,4% en las ventas
externas y del escaso aumento en las compras externas (0,4%).

En febrero continud la mejora enlas finanzas del Gobierno Central. Ese
mes, el Gobierno Central acumul6 un menor déficit primario (de 0,25% del
PIB, comparado con 0,73% en 2019). No obstante, la mayor carga de
intereses compenso parte de esta mejora, y el déficit financiero solo reflejé
una caida de 0,13 p.p. respecto al de un afo antes (Cuadro 1).

El Gobierno se financid, principalmente, con el uso de sus depdésitos en el
BCCR y la colocacion neta de titulos de deuda interna en el sistema
financiero.

Grafico 3. Indicadoresdeinflacion

Porcentajes
12 —IPC
10 ——Expectativa de inflacion 12 meses (mediana)
8 = =-=Inflacién subyacente (promedio)
——Meta de largo plazo
6
4
2
0 JW
-2
N W W WO~ NN~ OO0 0
YT Y Y YT YT Y Y LY Y OTYTLIORow oA
5 2 § 3 3 % 32 8 3 2 & 3 2 &
=2 g T2 T2 T2 T 2E

Fuente: BCCR.

Grafico 4. IMAE
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Cuadro 1. Gobierno Central: resultados
financieroy primario
Porcentajes del PIB

FEB-19 FEB-20

Ingresos totales 2,20 2,16
Tributarios 2,09 2,08
Gastos totales 3,27 3,11
Gastos primarios 2,93 2,41
Corrientes 3,00 3,04
Intereses 0,34 0,69
Capital 0,27 0,07
Resultado primario -0,73 -0,25
Resultado financiero -1,07 -0,94

Fuente: Ministerio de Hacienda.




La transmision de los ajustesde la TPMal resto de tasas de interés del
sistema financiero continla de manera gradual. En lo que transcurre del
2020, las tasas pasivas negociadas en colones evidencian un mayor grado
de transmision de las reducciones en la TPM. La Tasa Basica Pasiva (TBP)
bajé de 5,75% en diciembre pasado a 3,8% a partir del 9 de abril, reduccién
concentrada en las Ultimas semanas. En el caso de las tasas activas
negociadas se observaron reducciones en gran parte de las actividades, a
partir de la segunda quincena de marzo (Grafico 5).

El crédito al sector privadocontinladesacelerado. Laliquidez y lariqueza
financiera total crecieron en marzo® 6,6% y 6,1%, respectivamente (3,8% y
8,0% enmarzode 2019) y danindicios de mayor preferencia porinstrumentos
en dolares (en ambos indicadores la participacion relativa de la moneda
extranjera aument6 0,8y 0,5 p.p. con respecto a la de finales de 2019). Por
su parte, el crédito al sector privado crecié 0,7% anual (2,8% un afio antes),
con una tasa de 2,0% para los colones y -1,5% en dolares. El escaso
dinamismo del crédito se estima que responde, entre otros, al ritmo moderado
del crecimiento de la actividad econdmica, larigidez a la baja de las tasas
activas y a perspectivas de los agentes econémicos alin en terreno pesimista.

La disponibilidad neta de divisas ha oscilado, pero se ha mantenido
positiva. Al 6 de abril las operaciones de los intermediarios cambiarios con
el publico mostraron un superavit de USD 868,4 millones (USD 13,0 millones
como promedio diario); aungue entre los dias 18 y 27 de marzo, ese promedio
diario fue USD -16,8 millones. No obstante, la disponibilidad de divisas
permitié al BCCR adquirir divisas para atender el requerimiento del sector
publico no bancario.

En lo que transcurre del 2020, el tipo de cambio promedio de Monex oscild
entre ¢564,6 y ¢584,9, con una variacion acumulada de ¢0,76 (0,13%), de los
cuales ¢17,84 corresponden a los dias del 18 al 27 de marzo (Gréfico 6).

Por su parte, el saldo de las reservas internacionales netas (RIN) del Banco
Central se ubicé en USD 7.995 millones (al 3 de abril), equivalente a 12,2%
del PIB anual estimado para el 2020 (Grafico 7).

En sintesis, la economia costarricense, antes del impacto de las medidas de
contencion de la pandemia, mostraba una continuacion del proceso de
recuperacion que se observaba desde mediados de 2019, en un contexto de
relativa estabilidad en los macroprecios. No obstante, este proceso se
interrumpe de forma abrupta en las Ultimas tres semanas por el impacto
econémico del COVID-19.

® Informacién de BCCR al 31/03/2020, bancos comerciales al 20/03/2020 y resto de
intermediarios financieros a enero 2020.
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Gréafico 6. Tipo de cambio promedio Monex
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Grafico 7. Reservasinternacionales netas
Millones de USD

12.000 —BCCR —BCOM —SEN
9.307
10.000
8.000
7.995
6.000
4.000
2000 1.312

SN ol N NN AN o W

-2.000

Fuente: BCCR.



