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La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, en la sesion 5976-2020 del 16 de diciembre de 2020, analizé la coyuntura
macroeconomica internacional y nacional. Del analisis realizado destacaron los siguientes hechos'.

A. Economia internacional 2. No obstante, las nuevas restricciones en algunas
partes de Europa, debido a los rebrotes o nuevas
1. El comportamiento mas favorable de muchas olas de contagio, podrian llevar a una contraccion
economias llevd a la Organizacién para la econémica mayor a la esperada en el 2020, con
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) a riesgo de una recuperacion mas lenta en el 2021. A
mejorar sus proyecciones de crecimiento mundial manera de referencia, el indice compuesto de gerentes
para el 2020. En setiembre de 2020, la OCDE de compra® de la zona del euro, que es un indicador
pronosticé un decrecimiento global de 4,5% para este adelantado de actividad, pasé de 50 puntos en octubre
afo, prevision que a inicios de diciembre pasé a una a 45,3 puntos en noviembre. En particular, la caida en
contraccion de 4,2% (con una recuperacion de 4,2% vy los servicios fue mayor (con 41,7 puntos), en
de 3,7% en el 2021 y 2022, respectivamente) (Grafico comparacion con la manufactura (con 53,8 puntos).
1). Pese a que la pandemia ha sido la causante de la
peor crisis mundial desde hace unos 85 afios, el En esta linea, el pasado 10 de diciembre el Banco
desarrollo de las vacunas? augura una continua Central Europeo (BCE) comentd que el rebrote del
recuperacion econdémica y una menor incertidumbre COVID-19 y las medidas de restriccion para contenerlo
hacia adelante. contraen nuevamente la actividad econdmica de la
zona, por lo que esperan una reducciéon en el cuarto
Gréfico 1. Actividad econémica mundial trimestre de 2020, luego del repunte en el tercero.
Variacion interanual en porcentajes Ademas, ajustd a la baja (3,9%) su proyeccion de
mjun20 msep-20 mdic-20 crecimiento econoémico para el 2021 (5,0% previsto en
4 s setiembre).
o [T
III II [ | I 3. La débil demanda mundial mantiene contenida la
-4 s 3.7 inflacion. La inflacion de EUA continué en 1,2% en
8 . 6,0 noylembre de 2020, en tanto que en la zona euro
estiman permanecera en -0,3% (igual a los dos meses
2 1.2 previos). Por su parte, la inflaciéon subyacente en EUA 'y
-16 _ , , la zona del euro en noviembre fue de 1,6% y 0,4%,
Mundo EUsr:?(;:Iooss Zo:fr;jel China Sﬁ:gg Brasil respectivamente.
m2020 =2021 =2022 4. En este contexto, los bancos centrales mantienen
4237 3235 3,6 3.3 su politica monetaria expansiva y los gobiernos
ﬂ aplican nuevos estimulos fiscales, para contribuir a
la estabilidad del sistema financiero y apoyar la
I l recuperacion econoémica. Los bancos centrales,
42 37 ademas de mantener bajas tasas de interés, han
' aplicado medidas no convencionales en procura de
7.5 mitigar el impacto econémico y financiero de esta crisis
Mundo Estados Unidos  Zona del euro sanitaria, en especial mediante compras de bonos del

Fuente: Perspectivas economicas de la OCDE, diciembre de 2020.

" Algunos datos fueron actualizados con informacién posterior a la disponible al momento de la discusion en Junta Directiva.

2 El proceso de vacunacion en Reino Unido y EUA comenzé el 8 y 14 de diciembre, en ese orden.

3 El indice de gerentes de compra se obtiene a partir de encuestas realizadas por Markit Group. El nivel de 50 separa una expansion de una contraccion
economica.



Gobierno y bonos corporativos e inyecciones de liquidez en promedio a USD 42,4 por barril (desde USD 41,1 el
al sector privado. mes previo), como consecuencia de las perspectivas de
reduccién en la oferta de los paises miembros de la
En particular, el 10 de diciembre el BCE anuncio el Organizacion de Paises Exportadores de Crudo y de las
aumento en el presupuesto del programa de compras expectativas positivas ante el inicio de la vacunacion
de emergencia frente a la pandemia (PEPP) en €500 mil contra la COVID-19.
millones, hasta un total de €1.850 mil millones, y ampli6
el periodo de las compras netas en el marco del PEPP Gréfico 2. Precios del petréleo WTI
al menos hasta finales de marzo de 2022 o hasta que USD por barril
considere que la fase de crisis ha terminado. 80 14 dic.
60 USD 46,76
Asimismo, algunos gobiernos han aplicado nuevos 40
estimulos fiscales. Por ejemplo, para mantener la senda
de crecimiento, las autoridades de Japon aprobaron el 20
8 de diciembre un presupuesto adicional (por USD 708 0
mil millones) destinado a mantener el consumo de los 20
hogares.
-40
5. EIl precio del petréleo muestra un comportamiento -60
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al alza. El precio promedio de contado del barril de > 9 2 ‘; g T ¢ 2 %2 2 ¢ T 9
petroleo WTI* en noviembre fue USD 41,3, con un 5 5§ &£ g =« g =2 = ® §§ o 2 ®
aumento del 4,6% respecto a la cotizaciéon media de Fuente: Bloomberg.
octubre (Grafico 2). Los precios de los contratos a
futuro con entrega en marzo y julio de 2021 aumentaron
. ____________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
B. Economia nacional para contener la propagacion de la COVID-19 y alcanzé
su mayor caida en mayo (28,7%). Sin embargo, en
1. La economia nacional muestra sefiales de setiembre y octubre presenté tasas de variacion
recuperacion. El indice Mensual de Actividad positivas, como resultado del proceso de reapertura y el
Econémica (IMAE, tendencia ciclo) de octubre alcanzé dinamismo mostrado por las empresas ubicadas en
el mayor nivel desde marzo, aunque todavia es inferior zona franca y las vinculadas con cadenas globales de
a los niveles observados previo a la pandemia. ElI IMAE valor.
registré6 en octubre de 2020 una caida interanual de
6,6% y una desaceleracion de 8,8 p.p. respecto al o Gréfico 3. IMAE (TC) o
mismo mes del afio anterior. De enero a octubre de Variacion interanual y trimestral anualizada en porcentajes (eje derecho)
2020 la produccion decrecioé en 5,1%, mientras que la ——TC. Tasa interanual —Variacion ultimos 12 meses = =-SD. Tasa trimestral anualizada
variacion interanual de los dltimos 12 meses fue de - S _--91 10

3,9% (Gréfico 3).

Ademas, el IMAE presenté comportamientos disimiles 3 10
segun el régimen de comercio. Mientras que los
regimenes especiales consolidan el proceso de 3 -20
recuperacion con un crecimiento de 6,4%, la produccion
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Por su parte, la tasa de variacion trimestral anualizada
de la serie ajustada por estacionalidad fue de 9,1%.
Este indicador, al igual que la variacion interanual de la 2. Los indicadores del
serie tendencia ciclo, empez6 a decrecer a partir de
marzo como consecuencia de las medidas tomadas

mercado laboral también
muestran el efecto de la apertura gradual de la
economia. Para el trimestre movil agosto, setiembre y

4 El West Texas Intermediate (WT]I) es el petréleo crudo extraido en el Golfo
de Meéxico y su precio sirve como referencia en los mercados
internacionales.




octubre (ASO-2020), la tasa neta de participacion fue
60%, valor inferior al registrado un afio antes (61,7%).
Los ocupados disminuyeron en 264 mil personas y los
desocupados aumentaron en 228 mil personas, lo que
ubicé la tasa de desempleo en 21,9%, inferior en 0,1
p.p- con respecto al Il trimestre de 2020 y superior en
9,7 p.p- a la tasa registrada en igual lapso de 2019
(Grafico 4). De igual manera, los indicadores de
subempleo y desempleo ampliado disminuyen en el
periodo comentado.

Griéfico 4. Indicadores del mercado laboral

En porcentajes
30
——Tasa de desempleo

25 ~——Tasa de desempleo ampliado
——Tasa de subempleo

— —Promedio desempleo I1IT.2010 -AS0.2020
20

12017
2017
2017
v 2017
12018
12018
2018
vV 2018
12019
12019
2019
v 2019
12020
112020
12020
ASO 2020

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC)

3. En un contexto de presiones desinflacionarias,
presentes en la economia costarricense desde el
2019 y acentuadas por la crisis sanitaria, la inflacion
general y subyacente se mantuvieron por debajo del
rango de tolerancia alrededor de la meta de inflaciéon
del BCCR. En noviembre de 2020 la inflacion general,
medida con la variacion interanual del IPC, se ubicé en
0,2% (0,5% el mes previo). Por otra parte, el promedio
de los indicadores de inflacion subyacente fue de 0,8%,
luego de permanecer en 1,0% en los tres meses previos
(Grafico 5).

Gréfico 5. Indicadores de precios
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Este comportamiento es coherente con: i) una brecha
negativa del producto y un alto desempleo; ii)
expectativas de mercado de inflacién a 12 meses con
un promedio de 1,8% en el lapso enero-noviembre; iii)
baja inflacién mundial, lo que disminuye el efecto del
componente importado en la inflacion local; y iv) el
crédito al sector privado estancado.

A noviembre de 2020, la balanza comercial de
bienes acumulé un déficit inferior al registrado un
afo antes. Segun cifras preliminares, la brecha
negativa fue de USD 2.544,1 millones, equivalente a
4,3% del PIB anual estimado para este afio (6,8% en
noviembre de 2019). El menor déficit es resultado de
ventas externas que se mantienen practicamente sin
cambio (0,1%) y la reduccion en las compras externas
(11,2%).

Mientras que los flujos de comercio del régimen
especial han recuperado, en buena medida, su
dinamismo, los del definitivo se mantienen en
contraccion (los primeros aumentaron 6,5% desde una
reduccion de 15,1% en el segundo trimestre, en tanto
que los del régimen definitivo presentaron una
disminucioén de 11,9% contra una caida de 15,4% en el
segundo trimestre). Esto es coherente con el mayor
dinamismo que ha mostrado el régimen especial por
muchos afios.

Por su parte, la factura petrolera mostré una
contraccion interanual de 47,6%, que combind la
disminucién de 23% en la cantidad de barriles (gasolina
y diésel) con la reduccion de 31,9% en el precio
promedio de la mezcla de hidrocarburos.

Aunque la pandemia y la Ley de Alivio Fiscal
condujeron a una fuerte disminucién en los
ingresos tributarios, el gasto total presenté en
noviembre el menor resultado de los ultimos 13
ainos, indicativo de los esfuerzos por contener el
déficit fiscal. En el periodo enero-noviembre de 2020
se registr6 una caida, en términos interanuales, de
11,6% en los ingresos tributarios® (equivalente a 1,4 p.p.
del PIB). En particular, las mayores caidas fueron en
aduanas (21,8%), renta (8,5%) y combustibles (21,2%).
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Fuente: BCCR e INEC.

5 El efecto de la moratoria tributaria es equivalente a 0,7% del PIB.




A pesar del incremento en los gastos del Gobierno
Central para atender la pandemia y el mayor pago de
intereses (12,1%), el gasto total acumulado a
noviembre de 2020 fue similar al registrado en el mismo
periodo del afio anterior, mientras que el gasto primario
cayé en 3,1% (Grafico 6). Esta situacion pone de
manifiesto el alto y creciente peso del pago de intereses
en el gasto gubernamental (representod el 22,6% del
gasto total y fue equivalente al 4,4% del PIB a
noviembre de 2020).

Grafico 6. Gobierno Central: financiamiento neto
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Fuente: Ministerio de Hacienda y BCCR.

Dado lo anterior, el déficit primario acumulado a
noviembre de 2020 se ubicéd en 3,3% del PIB, superior
en 1,1 p.p. al registrado en el mismo periodo del afio
anterior y el déficit financiero se ubicé en 7,7% del PIB
(6,0% del PIB un afio antes).

6. Las tasas de interés pasivas y activas del sistema
financiero  nacional muestran reducciones
coherentes con la disminucion de la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) durante el presente afno. Entre
marzo de 2019 (cuando iniciaron las reducciones de la
TPM, que acumulan 450 p.b.) y el 16 de diciembre de
2020, la Tasa Activa Negociada (TAN)® y la Tasa Pasiva
Negociada (TPN), ambas en colones, de las Otras
Sociedades de Deposito (OSD), disminuyeron 404 p.b.
y 366 p.b., respectivamente. En el caso de la TAN, el
mayor ajuste a la baja se observd en operaciones de
consumo personal, comercio, servicios y turismo. Por su
parte, la TPN reflejé reducciones en la mayoria de los
plazos, principalmente a 3, 6, 9 y 12 meses (Grafico
7.a).

6 Se refiere a informacion disponible al 16 de diciembre.

" Durante el mes oscil6 entre 3,25% (minimo historico) y 3,4%.

8 Utiliza como referencia las tasas de interés negociadas por los
intermediarios financieros y la expectativa de mercado de variacion de tipo
de cambio a 6, 9y 12 meses. Estas expectativas son estimadas a partir de

Griéfico 7. a) Tasas de interés del SFN
Porcentajes
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Fuente: BCCR.

La Tasa Basica Pasiva (TBP) al 16 de diciembre fue
3,45% para una disminucion de 275 p.b. respecto a la
de marzo de 2019. Las reducciones tuvieron lugar en
todos los grupos de intermediarios financieros incluidos
en el calculo de esta variable y, en mayor medida, para
el caso de la banca la comercial. La reduccion en esa
tasa comporta un alivio financiero para los deudores
con créditos a tasa variable, que usualmente estan
referenciados a la TBP. Finalmente, el premio por
ahorrar en colones®, mostrd niveles positivos en los
principales plazos de referencia (Grafico 7.b).

7. Si bien las tasas de interés han disminuido, el
crédito al sector privado (CSP) contintia estancado.
Con informacion preliminar a noviembre®, el CSP
mostré una variacion interanual de -0,3% (-0,2% un afio
antes). Los agentes econdémicos mantienen la
preferencia por los préstamos en colones, cuyo saldo
registré6 un crecimiento interanual de 1,6%, mientras
que en dolares cay6 3,4% (Grafico 8).

las negociaciones de titulos valores de deuda interna en moneda nacional
del Ministerio de Hacienda y BCCR, en los mercados primario y secundario
locales.

® Informacion preliminar de OSD bancarias al 27-11-20 y de OSD no
bancarias a octubre 2020.



Gréfico 8. Crédito al sector privado
Variacion interanual en porcentajes

Gréfico 9. a) Componentes de la liquidez total'
Variacion interanual en porcentajes
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Fuente: BCCR.

Se estima que la concesion de crédito en colones
aumentara en las proximas semanas, como resultado
del uso por parte de los intermediarios financieros de la

b) Indicadores de dolarizacion financiera
Participacion de la moneda extranjera en porcentajes

—LT$/LT RFT$/RT (eje derecho)

facilidad de crédito dispuesta por el BCCR, para que 40,0 31
estos otorguen créditos, en mejores condiciones 39,0 30
financieras, a sus deudores. Hasta el 16 de diciembre, 38,0 29
la Administracion del Banco Central habia aprobado en 22'8 - i
total 22 planes, por un monto global de ¢575,267 350 »r
millones, que representa el 82,2% del monto total de la 34.0
facilidad que puso el BCCR a disposicion de los 33,0 %
|ntgrmed|ar|os financieros. En sus planesZ dichas 32,0 e sz Eecrs2Cc22oSSSSSS 25
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' Sin efecto cambiario.

asi como ampliaciones en el plazo original de las
operaciones por un maximo de hasta15 afos. En
conjunto, estos beneficios conllevaran una reduccion
en la cuota de los créditos de hasta un 58%.

Los agregados monetarios® altamente liquidos
crecen a tasas inusualmente altas para una
coyuntura de contraccion econémica y estabilidad
de precios. Lo anterior es indicio de una alta
preferencia por la liquidez (Grafico 9.a) ante la
acumulacion de riesgos tanto por la pandemia como por
la situacion de las finanzas publicas. El medio circulante
amplio aumento en términos interanuales un 34% (6,0%
en noviembre de 2019), mientras el saldo de los
instrumentos de captacion a plazo se redujo 5,1%
(crecio 2,4% un afio antes).

Los agregados amplios como la liquidez total (LT) y la
riqueza financiera total (RFT) crecieron, en ese orden,
12,3% y 8,9% (contra 3,9% y 7,9% un afio antes). Por
monedas, ambos agregados no muestran indicios de
redolarizacion financiera (Grafico 9.b).

Fuente: BCCR.

Al 15 de diciembre de 2020 el tipo de cambio
nominal (TCN) registré una variacién acumulada de
5,9%. ElI comportamiento del TCN ha oscilado en el
tiempo: entre el 1 y el 4 de diciembre bajé ¢4,88,
mientras que en el periodo del 7 al 14 diciembre registré
un alza de ¢6,53. En ambos casos el superavit
promedio diario de las operaciones cambiarias en
“ventanillas” fue muy similar (USD 4,3 millones). A igual
fecha, el TCN registré una variacion interanual de 6,9%
y la media anual fue de -0,5% (Grafico 10).

El superavit diario fue USD 2,5 millones mayor al del
mes previo, pero aun es inferior a los USD 7,5 millones
del superavit promedio histérico de los meses de
diciembre del periodo 2011 a 2019. Cabe destacar, que
se han atenuado las presiones sobre el tipo cambio que
se observaron, principalmente, entre el 21 de octubre y
el 13 de noviembre, periodo en que el BCCR realizé
ventas por estabilizacion por USD 173,5 millones (en
diciembre ha vendido USD 2,1 millones).

0 Informacién del BCCR al 30-11-20, preliminar de OSD bancarias al 27-
11-20 y de OSD no bancarias a octubre 2020.




Gréfico 10. Tipo de cambio del Monex
Colones por USD

640 6-nov-18
—2017 628,85

630 ——2018
~—2019

620 -—2020

----Promedio semestral 1/
610

e0 I e 1-19: 601

590 ’

580 l A
bty

s | W

11-18:588  cecceecdccaaann
11-19: 576

560 ‘\r:’\/ 1-18: 568 573

550

sep-17
nov-17
ene-18
mar-18
may-18
jul-18
sep-18
nov-18
ene-19
mar-19
may-19
jul-19
sep-19
nov-19
ene-20
mar-20
may-20
sep-20
nov-20

La reduccién en el superavit de las operaciones en
ventanillas desde marzo de 2020 ha limitado
considerablemente la capacidad del BCCR de restituir
las reservas que ha vendido al SPNB. El saldo de estas
operaciones se redujo en casi USD 622 millones entre
el 1 de abril y el 10 de diciembre de 2020, lo cual explica
en su mayoria la reduccion de cerca de USD 687
millones en el saldo de reservas internacionales del
BCCR, en el periodo indicado.

Al 11 de diciembre de 2020, el saldo de RIN fue USD
7.306 millones, equivalente a 12,2% del PIB (Grafico
11). En términos de otros indicadores estadisticos este
acervo equivale a 7,0 meses de las importaciones de
bienes del régimen definitivo y 1,2 veces el saldo de la
base monetaria ampliada. En lo que transcurre del afio,

los bancos comerciales acumularon reservas por USD
1.211 millones.

Grafico 11. RIN
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Fuente: BCCR.




