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La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, en su sesion 5953-2020 del 19 de agosto de 2020, analiz6 la coyuntura
macroecondmica internacional y local. Destacaron los siguientes hechos.

A. Economia internacional

1. Laactividad econdmicaglobal cay6severamente en 2. El mercado laboraltambién refleja el efectode las
el segundo trimestre del afio por la crisis sanitaria y medidas para contener la propagacion de la COVID-
las medidas adoptadas para contener la pandemia 19. En EUA la tasa de desempleo se ubicé en 10,2% en
por la COVID-19. A manera de referencia (Grafico 1), julio, menor a la registrada el mes previo (11,1%),
en Estados Unidos de América (EUA) el producto aunque se mantiene en niveles muy altos con respecto
decrecié 9,1% en el segundo trimestre (variacion a los observados antes de la pandemia (en torno a
interanual), luego de crecer 0,3% el trimestre prevo. En 3,6%2). Enla zona del euro y en China este indicador
mayor medida esta caida se explica por el menor se ubic6 en 7,8% y 5,7% en junio (7,7% y 5,9% en
consumo de los hogares. mayo), respectivamente.
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En contraste, la produccion en China, luego de registrar
en el primer trimestre una contraccion interanual de Cabe indicar que la actividad de los senicios mostrd
6,8%, mostré una rapida recuperacion interanual en el mayor deterioro que la manufactura en el periodo en
segundo trimestre (3,2%), asociada a la flexibilizacion gue las medidas sanitarias fueron mas severas (abril de
de las medidas de confinamiento y la gradual 2020).
reactivacion del ritmo empresarial desde marzo pasado.

' Segunda estimacion. pedidos, empleoy preciosen lossectoresclave. El nivel de 50 separa una

> Promedio de febrero de 2019 a febrero de 2020. expansion de una contraccién econémica.

® Se obtiene a partir de encuestas al sector privado realizadas por Markt
Group, mediante el seguimiento de variablescomo la produccién, nuevos



De manerasimilar, el indice sintéticoadelantado para la
actividad econdémica de la Organizaciéon para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE)*
aumento por tercer mes consecutivo hasta ubicarse en
98 puntos en julio de 2020, luego de haber registrado
93,4 en abril pasado.

4. El precio del West Texas Intermediate (WTI)
acumulé unacaida de 28,9%en lo que transcurre de
2020 (al 26 de agosto), aunque en las ultimas
semanas presenta un ligero repunte (Grafico 3),
explicado tanto por factores de oferta (reduccion de la
producciénde la OPEP®y menores inventarios en EUA)
como de demanda (sefiales de recuperacion
congruente con la flexibilizacion de las medidas
sanitarias).

Gréafico 3. Precio del crudo WTI
USD por barril
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Fuente: Bloomberg, al 26-8-20.

5. Ladébildemandamundialylospreciosdel petrdleo
mas bajos, mantienen contenida la inflacion. La
inflacion en EUA (Grafico 4), medida con la variacion
interanual del indice de Precios al Consumidor (IPC),
paso de 0,6% en junio a 1,0% en julio de 2020, lo que
se explica principalmente por el aumento en el precio de
laenergia. Enlazonadel euro, alnno se evidenciaeste
efecto, ya que registré 0,4% en julio (0,3% en junio), de
acuerdo con la estimacion de la Eurostat. La evolucion
de estos indicadores quedé de manifiesto en una
inflacion de los principales socios comerciales de Costa
Rica de 0,8% en junio (interanual).

* Esta disefiado para predecir puntos de giro en el ciclo econémico. Se
construye con indicadoresde corto plazo sobre: PIB, producciénindustrial
y de materias primas, percepcion de consumidores'y empresarios
indicadoresde manufactura como entregas, inventariosy nuevasordenes,
construccion, comercio local y mundial, mercado laboral, precios al
productor y al consumidor, agregados monetarios, tasas de interés
variables financierasy tipos de cambio.
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Fuente: Sitios web de los bancos centrales.

Los bancos centrales continGan con una politica
monetaria expansiva y con la ampliacion de
programas de comprade activos. Con el objetivo de
mantener la estabilidad del sistema financiero y de
mitigar en parte los efectos que las medidas de
contencion sanitaria han tenido sobre la actividad
economica y el empleo, los bancos centrales han
reducido significativamente sus tasas de politica
monetaria y han inyectado liquidez adicional para
asegurar el flujo de financiamiento a los diversos
sectores, mediante facilidades crediticias y programas
de compra de valores.

La volatilidad de los mercados financieros
internacionales muestra el menor nivel desde que
inicié la pandemia. En efecto, la relativa estabilidad
bursétil se reflej6 en el indice sobre la wolatilidad
esperada en los mercados financieros en los proximos
30 dias (VIX?), que se ubicé en 23,3 puntos el 26 de
agosto (Grafico 5), muy por debajo de los 83 puntos que
alcanzé el 16 de marzo.

Grafico 5. indice del VIX
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Fuente: Bloomberg, al 26-8-20.

®Organizaciénde PaisesExportadoresde Petréleo y productoresexternos
al bloque. Fuera de la OPEP estan: Rusia, México, Bolivia, Oman y
Azerbaiyéan, entre otros.

® Valoressuperioresa 30 se asocian con una altavolatilidad, mientrasque
inferioresa 20 con periodosde relativa calmao estabilidad. Valoresentre
20y 30 se consideran de volatilidad moderada.



B. Economia nacional

|

1. En junio de 2020 la caida en la produccion fue
generalizada. La variacion interanual de la sere
tendencia ciclo del IMAE (Gréfico 6) se ubico en -7,4%’,
con una tasa media de -3,7% y una variacion trimestral
anualizada de la serie desestacionalizada de -26,6%.

Grafico 6. IMAE
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Fuente: Banco Central de Costa Rica (BCCR).

Consecuente con las caracteristicas de las medidas de
contencién sanitaria, las mayores reducciones se
observaron en los senicios de alojamiento y suministro
de comida (59,5%), transporte y almacenamiento
(27,7%), comercio y reparacion de vehiculos (16%).

2. Lacontraccién de la actividad econdmica provoco
un deterioro aun mayor del mercado laboral. Segln
la Encuesta Continua de Empleo del INEC, en el
segundo trimestre los ocupados disminuyeron en 438
mil personas y los desocupados aumentaron en 256 mil
personas, con lo que la tasa de desempleo alcanzo un
24% (11,9% un afio antes), desmejora que también
gquedo6 de manifiesto en los indicadores de subempleo
(20,5%) y desempleo ampliado (26,5%)2.

" Esta situaciéon se presentd tanto en las empresas de regimenes

especiales (11,6%) como en lasdel regimen definitivo (-6,6%).

®El subempleose refiere a laspersonasocupadasque trabajan menosde
40 horas por semana y desean trabajar mas horas. Por su parte, el
desempleo ampliado incluye a lapoblacion desempleadamasla poblacion
fuera de la fuerzade trabajo disponible que esta desalentada (esdecir, que
desistio de buscar trabajo).

Dado lo anterior, en ese trimestre la tasa neta de
participacion® fue 57,6% (63% un afio antes), lo que
elevd la tasa de inactividad (de 37% en 2019 a 42,4%).
También aumentd latasade presion general, que refleja
la suma de los desempleados y de los ocupados
interesados en cambiar de empleo (Gréfico 7).

Grafico 7. Indicadores del mercado laboral
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC)

Las actividades econémicas con  mayores
disminuciones en la ocupacion fueron: comercio y
reparacion de vehiculos (71,6 mil personas), hogares
como empleadores (69,7 mil personas), hoteles y
restaurantes (66,8 mil personas) y construccién (61,9
mil personas).

3. Aumentan las presiones desinflacionarias como
resultado de la menor demanda agregada y
deterioro del mercado laboral. En julio de 2020 la
inflacion general (Grafico 8), medida con la variacion
interanual del IPC, se ubic6 en -0,2%"° (0,3% el mes
previo), y con ello la variacion anual acumulada fue
nula. Por otra parte, el promedio de los indicadores de
inflacion subyacente fue de 0,9% (1,3% en junio).

° Fuerza de trabajo entre poblacién de 15 afios 0 més.

“Enjulio de 2020, de los 12 gruposque conforman el IPC, 8 presentaron
aumentosde precios. Losgruposcon mayor aporte a lavariacion mensual
del IPC en julio (0,26%) fueron: alimentos y bebidas no alcohdlicas (0,18
p.p.)y transporte (0,08 p.p.). Porotra parte, de los 315 bienesy servicios
que integran la canasta del IPC, el 54% aumenté de precio, 33%
disminuyeron de precio y 13% no presentaron variacion.
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Grafico 8. Indicadores de precios
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Fuente: BCCR e INEC.

En lo que transcurre del afio, la inflacion general y la
subyacente han permanecido por debajo de la meta de
inflacion del BCCR (3% % 1 p.p.), con un valor promedio
de 1,0% y 1,5%, respectivamente. A partir de marzo
aumentaron las presiones desinflacionarias, por la baja
inflacion mundial y la contraccion de la demanda
agregada, ambos factores influidos por los efectos de la
pandemia. Aunado a lo anterior, la variacion interanual
negativa de julio reflejé también el efecto base de la
introduccion del IVA en julio de 2019.

Ademads, en julio los distintos valores estadisticos
(moda, mediana y promedio) de las expectativas de
inflacion a 12 meses segun la encuesta mensual del
BCCR se ubicaron en torno a 3,0%, mientras el ni\el de
las expectativas de mercado se mantiene en torno al
limite inferior del rango de tolerancia.

Los flujos de comercio exterior del segundo
trimestre de 2020 evidencian una mayor
contraccién, producto de las medidas de
contencidon sanitaria aplicadas tanto local como
internacionalmente. En efecto, en el segundo trimestre
las ventas externas revirtieron el dinamismo que
mostraron hasta marzo (caida de 12%, que contrasta
con el crecimiento medio de 8,4% del primer trimestre)
y las compras externas cayeron en mayor medida
(17,9%), luego de reducirse 3,6% en el trimestre previo.

Con estos resultados, en el primer semestre de 2020 la
balanza comercial de bienes acumulé una brecha
negativa equivalente a 2,5% del PIB (3,6% en junio de
2019). Este resultado se explica por la reduccion de
2,2% vy 10,9% en las ventas y compras externas, en

igual orden, y guarda relacion con los efectos adversos
de la COVID-19 sobre los flujos de comercio
internacional, pero que en el caso costarricense, ha
incidido en una mayor reduccion de las importaciones
de bienes!. Cabe agregar que la amplia diversificacién
de los productos de exportacion es un factor que ha
atenuado el efecto negativo de la pandemia sobre las
ventas externas.

En julio de 2020, la caidaeningresos tributarios y el
aumento enlosgastos, ubicaron el déficit financiero
en 4,7% del PIB. El efecto de la emergencia sanitara
sobre la actividad econdmica y la aplicacion de la
moratoria tributaria (Ley 9830), generaron a julio una
caida interanual de 11,4% en los ingresos
tributarios. Adicionalmente, a pesar del otorgamiento
de subsidios para dar alivio a grupos de poblacion
fuertemente afectados porla COVID-19y el mayor pago
de intereses (11,3% de crecimiento interanual), los
gastos totales decrecieron 0,3%.

Dado lo anterior, el déficit financiero se ubic6 en 4,7%
del PIB (3,8% un afio antes) y el déficit primario
aumento de 1,5% del PIB en julio de 2019 a 2,1% un
afio después (Gréafico 9). Sin embargo, si se ajustaran
los ingresos por el impacto de la moratoria tributaria
(0,7% del PIB), la recaudacion tributaria habria caido
1,5% y con ello el déficit financiero habria sido 4,0% del
PIB y el déficit primario 1,4% del PIB.

Grafico 9. Gobierno Central
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

" Particularmente, la factura petrolera ascendié a USD 450 millones, con
una contraccion interanual de 44,5%, resultado que combind la reduccién
del precio promediode lamezclade hidrocarburos (de 29,6%) con la caida

en la cantidad de barriles importados (de 21,1%), principalmente de
gasolina y diésel.




El financiamiento del mayor déficit fiscal no generd i) La distribucion del Bono Proteger (Ley 9840) y
presiones adicionales sobre las tasas de interés locales, el retiro del Fondo de Capitalizacién Laboral
debido a la estrategia seguida por el Gobierno para (Ley 9839).
diversificar sus fuentes de financiamiento con créditos
externos (en especial, de apoyo presupuestario por iii) Las bajas tasas de interés pasivas, que reducen
parte de organismos multilaterales), ademas del uso de el costo de oportunidad para los ahorrantes de
parte de sus depoésitos en el BCCR. mantener activos mas liquidos.

6. En este contexto, el crédito al sector privado Grafico 11. Componentes de la liquidez total *
continta estancado y prevalece la preferencia de Variacion interanual en porcentajes
los agentes econémicos por ahorrar en activos %0 ~=~M1 Amplio —Plazototal - —Liquidez total

financieros altamente liquidos, en detrimento de los
instrumentos a plazo. El crédito al sector privado
(CSP) crecio a una tasa anual de 0,4% en julio de 2020
(1,6% un afio antes), de las mas bajas desde 1992, y
mantiene un comportamiento diferenciado segin
monedas (1,4% en colones y -1,3% en moneda
extranjera, Gréafico 10).
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) ) Grafico 12. Indicadores de dolarizacion financiera
Por su parte, los agregados monetarios amplios, como Participacion relativa de USD, en porcentajes
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contencion sanitaria. Fuente: BCCR.

 Toma como referencia las tasas de interés negociadas por los

intermediariosfinancierosy la expectativade mercado de variacion de tipo
de cambio a 6, 9y 12 meses.




7.

13/mar./19

Lasreduccionesde la TPM (acumulado de 450 p.b.,
entre 2019y 2020) se han transmitido hacialastasas
de interés del sistema financiero (SFN), para las
diferentes actividadesy plazos. En colones, la Tasa
Activa Negociada (TAN)®y la Tasa Pasiva Negociada
(TPN)** del SFN se redujeron en 330 p.b.y 340 p.b.,
respectivamente entre marzo de 2019 y agosto de 2020
(Gréfico 13). En el caso de la TAN, la mayor reduccién
se obsenvd en las tasas de consumo personal, senicios
y turismo, en tanto que en la TPN, la caida se concentr6
en plazos menores a 180 dias.

Gréfico 13. Tasas de interés del SFNY
Porcentajes
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‘TAN: corresponde a un promedio movil de las tasas activas
negociadas de 4 semanas.
Fuente: BCCR.

El SFN continda con una alta disponibilidad de recursos
liquidos, especialmente en colones, aunque baj6é en
semanas recientes, consecuente con el efecto
monetario contractivo asociado a la venta de divisas,
principalmente para atender el requerimiento del sector
publico no bancario. En particular, en el MIL el costo
medio de la liquidez fue 0,7% en julio de 2020 (4,75%
en julio de 2019); igual comportamiento se presento en
el MEDI, pues la tasa de interés en este mercado bajé
de 4,1% a 1,95% en el mismo periodo.

La menor disponibilidad de divisas en esta época
del afio,explicadaenparte por laestacionalidad que
caracteriza al mercado cambiario, se corresponde
con un moderado movimiento al alzaen el tipo de
cambio observado a partir de julio. En el primer
trimestre del presente afio el promedio diario del
superavit del mercado fue de USD 13,1 millones, en
tanto que para el segundo trimestre, tanto por factores
estacionales como por efectos de las medidas de
contencion sanitaria, estesuperavit seredujoa USD 6,3
millones. Recientemente, entre julio y agosto de 2020

(al dia 26) este superavit fue en promedio de USD 2,6
millones diarios, situacion que se reflejé en una tasa de
variacion interanual del tipo de cambio de 4,9%,
mientras que en marzo y junio pasados las tasas
interanuales fueron de -3,4% y 0,5%, en ese orden
(Gréfico 14). En este periodo, las variaciones en la
posicién en moneda extranjera de los intermediarios
cambiarios mitigaron en parte las tensiones al alza en el
tipo de cambio.

Grafico 14. Tipo de cambio del Monex
Colones por USD
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Fuente: BCCR.

Por su parte, en lo que transcurre de 2020 (al 27 de
agosto) el BCCR ha realizado ventas por estabilizacion
por USD 17 millones, de los cuales USD 10 millones
fueron del 11 al 14 de este mes, intervencion que ha
sido inferior a la realizada en igual nimero de dias
habiles de los dos afios anteriores, de USD 73,9
millones y USD 65,5 millones, en su orden, para 2018 y
2019.

Al 25 de agosto de 2020, el saldo de RIN alcanzé USD
7.940 millones (13,2% del PIB). En términos de otros
indicadores este acernvwo equivale a 7,6 meses de las
importaciones de bienes del régimen definitivo y 1,3
veces el saldo de la base monetaria ampliada.

Cabe agregar que, en lo que transcurre del afio (al 14
de agosto), los bancos comerciales aumentaron su
tenencia de activos externos netos en USD 1.360,7
millones, lo cual ocurre porque la captacién en dolares
continda y el crédito al sector privado en moneda
extranjeracae, lo que da lugar al aumento en los activos
de resena de los intermediarios cambiarios.

" Tasa de interésnegociadaporlasOSD con sus clientespor operaciones

“Tasade interésnegociadaporlasOSD con sus clientespor operaciones
de crédito.

de captacion.




