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Comentario sobre la economia nacional N.2 8 - 2021
27 de agosto del 2021

La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, en la sesion 6019-2021 del 18 de agosto del 2021, realizo el andlisis de
la coyuntura macroeconémica nacional e internacional. De este andlisis destaca lo siguiente?.

A. Economiainternacional

1.
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Los indicadores de corto plazo dan sefiales de
moderacionen el ritmo de recuperacion econémica.
En particular, el indice compuesto de gerentes de
compra (IGC)> de servicios de Estados Unidos
disminuy6 en julio, por segundo mes consecutivo, hasta
59,9 puntos, esto es 3,8 puntos menos con respecto al
mes anterior. (Grafico 1)

Gréfico 1. Indice de gerentes de compra
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Fuente: Informes de la OCDE y el Banco Mundial.

En el caso de la zona del euro, la sefial en la
manufacturaes similar, ese mesel IGCse ubic6en 62,8
puntos (0,6 puntos menos con respecto al mes previo);
en contraste, el IGC de serviciosaumentd a 59,8 puntos
(58,3 puntos en junio), impulsado por una mayor
demandaexterna. En China, el IGC parala manufactura
bajé a 50,3 puntos (51,3 puntos en junio), consecuente
con lademanda externa de bienes que se contrajo por
primeravez en méas de un afio y el incremento en los
precios de las materias primas.

Pese a la recuperacion econémica, la tasa de
desempleo se mantiene aln en niveles superiores a
los existentes prepandemia. A manera de referencia,
la tasa de desempleo de Estados Unidos bajo 05
puntos porcentuales (p.p.) hasta 5,4% en julio (3,7% en
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promedio durante el 2019), al crearse 943.000 nuevos

puestos de trabajo, de los cuales el sector privado
aport6 703.000. (Gréfico 2)

Gréafico 2. Tasas de desempleo en algunos paises
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Fuente: Bloomberg.

Asimismo, en ese pais se registraron en agosto 12.000
solicitudes de subsidio por desempleo menos que en
julio; sin embargo, la cantidad de solicitudes asciende a
375.000, cifra superior a lo observado previo a la
pandemia (256.000). No obstante, la cantidad de
solicitudes se ha reducido significativamente desde el

valor récord de 6,1 millones registrado a principios de
abril del 2020.

Precio del petréleo muestra una reducciéon en
agosto. Al 27 de agosto el precio promedio del banil de
petréleo WTI mostré una disminucion de 7,2% con
respecto a la cotizacion media de julio. En este
resultado influyeron las previsiones de una menor
demanda global ante la propagacién delavariante Delta
del COVID-19, asi como la posibilidad de que €l
Sistema de la Reserva Federal inicie la reduccion de su
programade compra de activos este afio. No obstante,
interrupciones en la produccion en el Golfo de México
debido a factores climaticos mitigé ese efecto en la
tltima semana. (Gréfico 3)

! Algunos datos fueron actualizados con informacién disponible en fecha posterior a la discusién en Junta Directiva.

*Elindice de Gerentes de Compras (PMI, por sus siglas eninglés) es un indicador que refleja la situacién econdémica de un pai's basado enlos datos obtenidos
por una encuesta mensual de sus empresas mas representativas que realizan los gestores de compras. Si el indice PMI resultante esta porencima de 50,
indica una expansion; pordebajo de 50, contracciény sies inferior a 42, anticipa una recesion.



Gréfico 3. Precio del petréleo WTI
USD por barril
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Fuente: Bloomberg.

4. Elincremento en el precio de las materias primas y
los efectos base propiciaron un aumento en la
inflacion en algunos de los principales socios
comerciales. En Estados Unidos, la inflacion medida
por el indice de precios al consumidor (IPC), ascendio
en julio pasado a 5,4% (incremento igual al del mes
previo cuando fue la mayor en 13 afios).

No obstante, la variacibn mensual de la sere
desestacionalizada mostré una desaceleracion al pasar
de 0,9% en junio a 0,5% en julio. Por su parte, la
inflacidn interanual en la zona del euro aumento a 2,2%
en julio desde 1,9% en junio y, la de los socios
comerciales fue 4,1% en junio (4,0% en mayo).

5. Las presiones inflacionarias han llevado a bancos
centrales de algunas naciones emergentes
latinoamericanas a endurecer su politica monetaria
en lo que transcurre del 2021. EI Banco de México
incremento la tasa de politica monetaria (TPM), por
segunda vez consecutiva, en 25 puntos base (p.b.)
hasta 4,5% el 12 de agosto, ya que “considerd
necesario reforzar la postura monetaria a fin de evitar
afectaciones en las expectativas de inflacion y propiciar
un ajuste ordenado de precios relativos y la
convergencia de la inflacién a la meta de 3%”. Por su
parte, el Banco Central de Brasil ha aumentado la TPM
en cuatro ocasiones consecutivas para un total de 325
p.b. hasta 5,25%. El Banco Central de Chile también
ajusto al alza la TPM en 25 p.b. hasta 0,75% el 15 de
julio. (Gréafico 4)

® Elindice VIX mide la volatilidad de las opciones del mercado de Chicago
(CBOE o Chicago Board Options Exchange) en el indice S&P500
(Standard & Poor's 500). Valores inferiores a 20 se asocian con petiodos

Gréfico 4. Medidas de politica monetaria
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Fuente: Bloomberg.

Por su parte el Banco Central de Reserva del Pert en
su reunion del 12 de agosto establecié la TPM en 0,5%,
lo que representa un incremento de 25 p.b. Sin
embargo, aclar6 que es apropiado mantener una
postura expansiva mientras persistan los efectos
negativos de la pandemia sobre la inflacion y sus
determinantes.

6. Los rendimientos de los bonos del Tesoro de
Estados Unidos se mantienen al alza, aunque con
reversiones temporales y los mercados financieros
muestran estabilidad. El rendimiento de los bonos del
Tesoro de Estados Unidos a 10 afios se ubic6 en 1,36%
al 12 de agosto, cifra que contrasta con los valores
inferiores al 1,0% observados entre marzo y diciembre
del 2020. Por su parte, los mercados financieros
muestran relativa estabilidad, como referencia el indice
VIX3® registré 15,59 puntos en la fecha indicada.
(Gréfico 5).

Gréfico 5. Indicadores de mercados financieros
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de relativa calma o estabilidad, entre 20y 30 con volatilidad moderada y
superiores a 30 con alta volatilidad.




Economianacional
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La actividad econ6mica contintia en recuperacion.
La serie de tendencia ciclo del indice mensua de
actividad economica (IMAE) en junio registré una
variacién interanual de 8,1% (-7,3% en junio del 2020)
y por cuarto mes consecutivo presentd tasas de
variacion positivas y crecientes con lo que la tasa media
de esteindicador fue de 3,5%, en el primer semestre del
2021.

Como puede constatarse los diferentes indicadores dan
cuenta del proceso de recuperacion econémica que
mantiene su impulso, pero al comparar el nivel de la
serie del IMAE desestacionalizada a junio del 2021 con
respecto al de febrero del 2020 (para aislar los efectos
base asociados a la pandemia), la actividad econémica
aun se encuentra por debajo de los niveles de inicios
del afio anterior. (Gréfico 6)

Grafico 6. IMAE
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Porrégimende comercio, continla el crecimiento de los
regimenes especiales, que muestran una variacion
interanual del 30,7%, explicado principalmente por la
manufactura de implementos médicos y concentrados
para bebidas gaseosas, en tanto que el régimen
definitivo presenta, por cuarto mes consecutivo, tasas
positivas de variacién interanual que, particularmente,
en junio fue de 5,9%, en buena medida, asociada con la
mayor produccién en actividades como hoteles y
restaurantes,  transporte, almacenamiento vy
manufactura.

La tasa de desempleo registr6 un aumento por
segundo mes consecutivo. En el trimestre movil
finalizado en junio, la tasa de desempleo se ubic6 en
18,1%; 0,4 p.p. mas que en el trimestre movil previo,
pero 5,9 p.p. menos con respecto a lo registrado un afio
atras (Gréfico 7). El incremento en el desempleo se
debe, principalmente, a la caida en la ocupacion (poco
mas de 32 mil empleos con respecto al trimestre movil
anterior). Sin embargo, el subempleo se mantiene a la

baja, y en junio alcanzé un 15,4% (0,3 p.p. menos que
el mes previo).

Gréfico 7. Indicadores del mercado laboral
En porcentajes
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Las exportaciones mantienen el dinamismo y las
importaciones son impulsadas por las compras de
insumos e hidrocarburos. Segun datos preliminares a
julio, la balanza comercial de bienes acumulé una
brecha negativa de USD 1.844 millones, equivalente a
3,0% del PIB (2,8% en igual periodo del 2020). Este
resultado se vincula con el aumento de 26,9% y 22,9%
en las ventas y compras externas, y evidencia la
recuperacion de los flujos de comercio que ya alcanzan
niveles superiores a los de prepandemia. (Gréafico 8)

Gréfico 8. Exportaciones e importaciones de bienes
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El crecimiento de las exportaciones ocurre tanto en las
empresas que operan en los regimenes especiales de
comercio (36,3%) como en las del régimen definitivo
(15,7%). Portipode bien, destacé lamayor demandade
productos manufacturados (implementos médicos,
concentrados para bebidas gaseosas, barras de acero
y cables eléctricos), asi como de pifia, flores, plantas y
raices vivas.




Por su parte, el comportamiento de las compras
externas se asocia con la mayor compra de
hidrocarburos, asi como de insumos (de las industrias
de plastico, metallrgica, alimenticia) y de bienes de
capital, principalmente, maquinaria relacionada con el
proceso de ensamble de componentes electrénicos.
Particularmente, lafactura por hidrocarburos ascendié a
casi USD 800 millones, para un aumento interanual de
54,8%, que combind el incremento en el precio medio
de lamezcla de hidrocarburos (37,9%) y en la cantidad
de barriles (12,2%).

Las cifras fiscales a julio del 2021 muestran una
significativa mejora en comparacion con el afio
anterior. En particular, el incremento en la recaudacion
del impuesto sobre la renta asociado a las reformas
contempladas en la Ley 9635; la consolidacion de las
operaciones de los 6rganos desconcentrados (OD) con
las del Gobierno Central (GC) a partir del 2021 (Ley
9524), larecuperacion en la actividad econémica de los
Gltimos mesesy la contencién de gasto asociada a la
aplicacion de la regla fiscal, contribuyeron a que €l
resultado primario acumulado a julio fuera un superavit
de 0,3% del PIB, que contrasta con el déficitde 2,0%
registrado 12 meses atras. Sin embargo, al incluir los
gastos por intereses, el déficit financiero ascendio a
2,5% del PIB (4,5% en igual lapso un afio antes).
(Gréfico 9)

Grafico 9. Gobierno Central
Ingresos, gastos y resultados financiero y primario
Variacién interanualy porcentajes del PIB
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Dado que los datos del presente afio estan influidos por
los efectos de la aplicacion de las leyes 9635 y 9524, es
preciso realizar algunos ajustes estadisticos que
permitan estimarla magnitud del esfuerzo fiscal una vez
gque la medicion se realice sobre “bases comparables”.
Al considerar estos ajustes, se estima que en julio del
2021 el resultado primario seria casi nulo, en tanto que
el déficitfinanciero seriade 2,8% del PIB, comparado
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con los déficitde 2,0% y 4,6% en el mismo periodo del
2020. Portanto, es claro que, una vez descontados los
efectos estadisticos antes sefalados, en el presente
afio ha habido una mejora efectiva en los resultados
fiscales, tanto por la mayor recaudacién de ingresos
como por la contraccion de los gastos primarios.

Por otro lado, el financiamiento neto acumulado del GC
ajulio del 2021 mostro que la colocacion neta de titulos
de deudainterna* (en especial, en el sistema financiero
por 2,6% del PIB) y el ingreso de créditos extemos
(1,1% del PIB), permitié atender no sdlo el déficit
financiero sino acumular depésitos en el BCCR (2,0%
del PIB).

Dado lo anterior, segun datos preliminares, la razon de
ladeudadel GCrespectoal PIB se ubicariaen 71% este
mes, es decir, 9,3 p.p. superior alo registrado un afio
antes y 3,1 p.p. respecto al saldo de diciembre pasado.

Las tasas de interés se mantienen estables. La TPM
se mantuvo en 0,75%?>, (reduccién acumulada de 450
p.b. desde marzo del2019). Al 25 de agosto del 2021
la tasa de interés activa negociada en colones (TAN) se
ubicé en 10,1% (13,6% en marzo del 2019). Esta
disminucion se observé en actividades asociadas al
comercio, servicios y turismo y, en menor proporcion, a
créditos de consumo personal. (Grafico 10)
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Fuente: BCCR.

Por su parte, latasa pasiva negociada (TPN y la Tasa
Basica Pasiva (TBP) al 25 de agosto fueron de 3,66%y
3,0%, respectivamente, comparado con 7,51y 620 en
marzo del 2019.

Los agregados monetarios moderan su
crecimiento, en tanto que el crédito en colones
continlaal alza. Persiste la moderacion en el ritmo de
crecimiento de los agregados monetarios altamente
liquidos observada durante los primeros meses del afio,

* En condiciones financieras favorables (menores tasas de interés y

mayores plazos).

®Nivel histérico mas bajo de este indicador. La Gltima variacién fue aplicada
el 18 de junio del 2020.




previsiblemente como resultado de una menor 7. Comportamiento del tipo de cambio refleja las
incertidumbre de los agentes econdmicos en tomo a las condiciones estacionales de un menor superdvit en
perspectivas sobre la evolucion de la economia; en el mercado privado de cambios. Si bien por
tanto que los agregados monetarios amplios muestran estacionalidad el segundo cuatrimestre del afio
tasas de crecimiento acordes con el comportamiento presenta unamenordisponibilidad relativa de divisas, el
observado y previsto para la actividad econdmicay la mercado privado de cambios es superavitario y al 26 de
inflacion. (Gréfico 11) agosto acumulé un superavit de USD 1 516 millones,
N _ superioral observado enigual cantidad de dias del 2020
Gréfico 11. /;\gfegafos monetarios (USD 1 328,7 millones). Ello le permitié al Banco Central
I Aok kiiintiatin pAclte ot LA adquirir en Monex USD 1 516,8 millones, monto similar
w© , s a los requerimientos del resto del SPNB (USD 1 537,0
™ " millones); no obstante, requirid vender en el primer
* [ . semestre del afio USD 640 millones al Gobiemo
Central, para atender el servicio de su deuda en

. moneda extranjera.

o Al 26 de agosto, la variacién interanual del tipo de
£593373359999933% Tssgsssscuzecoas cambio fue de 4,7% y la acumulada anual de 1,4%.
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Fuente: BCCR.
; . L, o Gréfico 13. Tipo de cambio del Monex
Asi, con informacion preliminar a agosto del 2021 la Colones por USD
liquidez total (M3) crecio 2,1% interanual (14,0% un afio @ —
atras), en tanto que la riqueza financiera total (RFT) o | —
aumento un 3,9% (9,5% un afio atras). Por su parte, €l R
ahorro financiero (RFT) no muestra indicios de ] R -y—
dolarizacion y presenta un cambio en su composicién 5: """"""""
desde titulos fiscales denominados en doélares a
depasitos bancarios en moneda extranjera®. - von
Por otra parte, el crédito al sector privado en moneda B et
local creci6 4,2% en términos interanuales en agosto R R R R R E R R R R R R R R
(1,0% un afo antes); mientras que en el crédito en )
. . ; -/ Fuente: BCCR.
moneda extranjera (ME) registré una contraccion de
4,5% (-1,7% en agosto del 2020). Esta dinamica implico La evolucion del tipo de cambio en lo que transcunre del
que la participacion relativa del crédito en ME en la afo ha re ueridopuna minima intervgncién del BCCR
cartera total disminuyera de 38,2% en agosto del 2020 para acotqar movimientos abruptos (las ventas por
a36,1% un afio despues. (Grafico 12) estabilizacion ascendieron a USD 8,6 millones). Al 25
Grafico 12. Crédito al sector privado por moneda de agosto’ el saldo de RIN alcanzé USD 7677,6
Variacién interanual en porcentajes millones (12,4% del PIB), superior en USD 4529
e 38D por ipo do moncdsr e ereantaie del erédito total millones al de diciembre pasado.
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inflacionarias externas. Enjulio, lainflacioninteranual
continuo por debajo del rango de tolerancia establecido
por el Banco Central para la meta de inflacion (3% + 1
p.p.). Lainflacion general fue de 1,4% (0,5 p.p. menor
al mes previo) y el promedio de los indicadores de
inflacién subyacente fue 1,0% (0,1 p.p. mas que en
junio). (Grafico 14).

® La valoracién de moneda extranjera no contempla efecto cambiario. " El 23 de agosto se registré en las reservas del BCCR la asignacién de

Derechos Especiales de Giro del FMI por USD 502,2 millones.




Gréfico 14. Indicadores de precios
Variacion interanual en porcentajes
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Fuente: INECy BCCR.

En contraste, el indice de precios al productor de la
manufactura (IPP-MAN) mantuvo latendenciaal alzaen
julio, cuando registré una variacion interanual del 9,9%
(0,5 p.p. mas que en junio y 7,2 p.p. mas que en
diciembre del 2020).

Cabe destacar que la tendencia al alza en los precios
internacionales de las materias primas aun no se
manifiesta en los precios al consumidor. En términos
generales, el comportamiento de estos indicadores es
coherente con la persistencia de presiones
desinflacionarias en la economia, manifiestas en una
brecha negativa del producto, alto desempleo,

expectativas de inflacion de mercado por debajo de la
meta.




