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La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, en la sesioén 6023-2021 del 14 de setiembre del 2021, realizo el andlisis
de lacoyuntura macroeconémicanacional e internacional. Este andlisis fundamento ladecision de politica monetaria adoptada
en el articulo 7 de esta sesion, de mantener el nivel de la Tasa de politica monetaria (TPM) en 0,75% y con ello continuar con
una postura de politica monetaria expansiva y contraciclica, en el tanto los prondsticos de inflacion muestren que ésta se
ubicaria por debajo de su valor meta en los proximos 24 meses. De este andlisis destaca lo siguiente™.

A. Economiainternacional

1. Los indicadores de corto plazo muestran una principalmente en las actividades de manufactura y

moderacién en el ritmo derecuperacion econémica.
El indice compuesto de gerentes de compra (IGC)? de
servicios de Estados Unidos disminuyé en agosto, por
tercer mes consecutivo, hasta 55,4 puntos, 4,5 menos

servicios.

Los precios de las materias primas han tendido a la
baja, aunque siguen en niveles altos. En agosto €l

que en el mes previo (Gréfico 1). indice de precios de materias primas importadas

registrd un incremento interanual de 94,6%, menor en

Gréafico 1. Indice de gerentes de compra 5,1 p.p. al registrado en julio (Gréafico 2). En particular,

~ Enpuntos , al 7 de setiembre, el precio promedio de contado del
. T China, —Zonadeleuro - Estados Unidos barril de petrdleo WTI fue de USD 69,2 por barril, con
" un aumento del 2,1% respecto a la cotizacién mediade

agosto. Este resultado incorpora el efecto del paso del
huracan Ida por las costas del Golfo de México en
agosto pasado, lo cual provocé una caida en las
reservas de crudo en los Estados Unidos.
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En la zona del euro, el ritmo de crecimiento de la

actividad manufacturera se moder6 en agosto, segun €l
IGC que bajo a 59 puntos desde 60,2 en julio. Por su
parte, en Chinadicho indicador se desacelerd en agosto
a 47,2 desde 53,1 enjulio, es decir, se encuentraen la
zona de contraccion.
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2. El desempleo continGiaen niveles superiores a los

observados antes de la pandemia. A manera de
referencia, la tasa de desempleo de Estados Unidos
bajé apenas 0,2 puntos porcentuales (p.p.) hasta 54%
en agosto (3,7% en promedio en el 2019), con una
creacion de 235.000 nuevos puestos de trabajo,

' Las ponderaciones sondatos anuales méviles, tal que el ponderador
del producto i para el afiot corresponde al peso relativo de ese
producto en las importaciones del afio t-1. > Granos basicos: trigo
maiz, soya y arroz. ° Metales: hierro, acero, aluminio, zincy cobre.
Fuente: Bloomberg, con informaciénal 31-8-21.

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

% El indice de Gerentes de Compras (PMI, porsus siglas en inglés) es un indicador que refleja la percepcién de la situacién econémica de acuerdo con los
resultados obtenidos con una encuesta mensual a una muestra de gestores de compras. Si el indice PMI resultante esta por encima de 50, indica una
expansion; pordebajode 50, contraccion y sies inferior a 42 anticipa una recesion.




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), en agosto
pasado se ubic6 en 5,3% (5,4% en los dos meses
previos). No obstante, la variacién mensual de la serie
desestacionalizada mostré una desaceleraciéon (0,9%
en junio, 0,5% en julio y 0,3% un mes después). Por su
parte, la inflacién interanual en la zona del euro
aumento6 a 3,0% en agosto, aunque el Banco Central
Europeo (BCE) prevé que ésta alcance un 2,2% en
2021, 1,7% en 2022y 1,5% en 2023.

Algunos bancos centrales moderan su postura
expansiva de politicamonetaria. Particularmente, en
Brasil, México, Chile y Perl los bancos centrales han
aumentado sus tasas de politica monetaria (TPM), en
tanto que ainicios de setiembre el BCE decidié reducir
el ritmo de su programa de compra de bonos de

Economianacional

1.
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La actividad econdémica alcanza el nivel pre-
pandemia. La serie de tendencia ciclo del indice
mensual de actividad econdémica (IMAE) alcanzé en
julio una tasa de variacién interanual de 10,0% (-7,2%
un afio atras), con lo que se acumulan cinco meses de
tasas de variacion positivas y crecientes. Ademés, el
proceso de recuperacion mantiene un buen ritmo, con
un aumento trimestral anualizado de 13,7% de la serie
ajustada por estacionalidad.

Cabe destacar que en julio el nivel de este indicador es
superior al registrado en febrero del 2020 en 0,5 p.p., lo
cual sefiala que la actividad econdmica retorné a los
niveles observados antes de la pandemia. (Grafico 4)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica (BCCR)

emergencia con respecto al presentado en los dltimos
dos trimestres. (Gréfico 3).

Gréfico 3. Tasa de politica monetaria
En porcentajes

—Estados Unidos —Zona euro ——Brasil =——Chile —Colombia
~—Japén ~——Reino Unido 16

México —Peru

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

Fuente: Bloomberg.

ene-20 abr-20  jul-20 oct20 ene-21 abr-21  jul-21

En particular, el régimen especial superé los niveles
observados previo a la pandemia desde el cuarto
trimestre del 2020, y en julio registré6 una variacion
interanual del 30,1% impulsado por el dinamismo en la
produccién de implementos médicos, productos
alimentarios y servicios de consultoria, gestién
financiera 'y apoyo a empresas; en tanto que el régimen
definitivo aln se encuentra 2,4 p.p. por debajo del valor
observado enfebrerodel2020, aunque conunatasade
variacién interanual 7,9%, en la cual destaca el repunte
de la manufactura, los hoteles y restaurantes, el
transporte y el comercio.

El desempleo disminuye y aumentan la ocupacion y
laparticipacion en el mercado laboral. Eneltrimestre
moévil finalizado en julio, la tasa de desempleo fue
17,4%, esto es 0,6 p.p. menos que en junioy 7,0 p.p.
menos con respecto a julio del afio anterior. (Gréfico 5)

Gréfico 5. Indicadores del mercado laboral
En porcentajes
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El menor desempleo se asocia con el aumento en la
tasa de ocupacion a 49,4% (0.7 p.p. mas respecto a
junio), asi como de la tasa de participacion que alcanzd
un 59,5% (0,4 p.p. més respecto al mes anterior). Por
otra parte, la tasa de subempleo se mantuvo sin
variaciones significativas (15,5%).

Las exportaciones mantienen el dinamismo,
impulsadas por la manufactura, y las importaciones
de consumo intermedio repuntan. Segln datos
preliminares a agosto, la balanza comercial de bienes
acumulé una brecha negativa de USD 2.277 millones,
equivalente a 3,6% del PIB (3,1% en igual periodo del
2020). Este resultado se vincula con el aumento de
26,7% y 24,4% en el valor de las ventas y compras
externas (24,5% y 14,3% en la cantidad),
respectivamente. (Grafico 6)

Gréfico 6. Exportaciones e importaciones de bienes
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Fuente: BCCR.

Por régimen de comercio, se observa un buen
desempefio tanto en las exportaciones del régimen
especial (34,9%) como en el definitivo (16,9%).

Por su parte, en el crecimiento de las importaciones
domina el efecto precio de los hidrocarburos, con un
incremento de 41,1% pues la cantidad de barriles
aumentd 9,6%, luego de caer 20,1% en términos
interanuales en los primeros ocho meses del 2020.
Similarmente, se observé un incremento en la demanda
de insumos (de las industrias de plastico, metallrica,
alimenticia) y de bienes de capital.

El resultado financiero del Gobierno Central mejora
con respecto al 2020. Segun datos acumulados a
agosto, el resultado primario fue un superavit® de 0,1%
del PIB, que contrasta con el déficit de 2,4% registrado
12 meses atras. Sin embargo, al incluir los gastos por

3

ago-21

intereses, el déficit financiero ascendio a 3,5% del PIB
(5,5% en igual lapso un afo antes). (Gréfico 7)

Gréafico 7. Gobierno Central
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Fuente: Ministerio de Hacienda y BCCR.

Dado que los datos del presente afio estan influidos por
los efectos de la aplicacion de las leyes 9524 y 9635, es
preciso realizar algunos ajustes estadisticos que
permitan estimarlamagnitud del esfuerzo fiscal una vez
que la medicién se realice sobre “bases comparables”.

Al considerar estos ajustes, se estima que en agosto del
2021 el resultado primario acumulado seriaun déficitde
0,2% del PIB; en tanto que el déficit financiero seria de
3,7%, comparado con los déficitde 2,5% y 5,7% en el
mismo periodo del 2020. Por tanto, es claro que, una
vez excluidos los efectos antes sefalados, en el
presente afio ha habido una mejora en los resultados
fiscales, tanto por la mayor recaudacion de ingresos
como por la contraccion de los gastos primarios.

Por otro lado, el financiamiento neto acumulado del GC
a agostodel 2021 se realiz6 mediante la colocacion neta
de titulos de deuda interna (en especial, en el sistema
financiero por 3,4% del PIB) y el ingreso de créditos
externos (1,0% del PIB), que permitié atender no solo
el déficitfinanciero sinoacumular depésitosen el BCCR
(2,3% del PIB), lo cual ha fortalecido la posicion
negociadora del Ministerio de Hacienda en el mercado
de deudainterna e inducir a una reduccion en las tasas
de interés de los titulos que coloca, tanto en colones
como en dolares.

Dado lo anterior, segun datos preliminares, la razon de
la deuda del GC respecto al PIB se ubicaria en 70,9%
en agosto del 2021, es decir, 8,0 p.p. superior a lo

° En este resultado influyé el incremento en la recaudacion tributana
asociado a las reformas contempladas en la Ley 9635 y la recuperacion en
la actividad econdmica de los Gltimos meses; asi como la consolidacion de

las operaciones de los 6rganos desconcentrados (OD) con las del
Gobierno Central (GC) a partir del 2021 (Ley 9524), y la contencion de
gasto asociada a la aplicacion de la regla fiscal.
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registrado un afio antes y 3,3 p.p. respecto al saldo de
diciembre del 2020.

Las tasas de interés se mantienen bajas. La TPM se
mantuvo en 0,75%*, (reducciéon acumulada de 450 p.b.
desde marzo del 2019). Al 16 de setiembre del 2021 la
tasa de interés activa negociada en colones (TAN) se
ubic6 en 10,0% (13,6% en marzo del 2019). Esta
disminucion se observé en actividades asociadas a la
construccion, actividades inmobiliarias, transporte y
comercio. (Gréafico 8)

Gréafico 8. Tasas de interés SFN
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Fuente: BCCR.

De manera similar, la tasa pasiva negociada (TPN y la
Tasa Basica Pasiva (TBP) fueron de 3,4% y 2,85%
(minimo histérico para la TBP), respectivamente,
comparado con 7,5y 6,2% en marzo del 2019.

Los agregados monetarios moderan su
crecimiento, en tanto que el crédito en colones
muestra mayor dinamismo. Mientras que durante €l
2020 los agregados monetarios mostraron altas tasas
de crecimiento, a lo largo del presente afio su ritmo de
crecimiento se ha moderado y en particular la
preferencia por activos altamente liquidos, consecuente
conuna reduccion en la incertidumbre de los agentes
econdmicos sobre el desempefio macroecondmico
(indicadores de confianza, avance en el proceso de
vacunacion y la recuperacion econémica).

50

Las cifras preliminares a agosto indican que la liquidez
total (M3) crecio un 2,3% en términos interanuales, cifra
gue contrasta con el 14% de crecimiento registrado un
afo atras, mientras que la riqueza financiera (RFT)
mostré una variacién de 3,9% (9,5% en agosto del
2020). Por monedas, la participacion relativa del
componente en moneda extranjera en el M3 aumentd
en 1,9 p.p., respecto a lo registrado en igual mes del
afo anterior, para alcanzar 37,1% mientras el
componente en délares de la riqueza total mantuvo un
nivel similar® (29,5%). (Gréafico 9)

Gréafico 9. Agregados monetarios
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--- M1 Amplio — Plazototal — Liquidez total 80 = LT$LT — RFTSRT

feb-20
may-20
nov-20
feb-21

55
¢
Ngi
E @

ago-20

Fuente: BCCR.

En cuanto al crédito al sector privado, en agosto se
registré una variacion interanual de 1,1% (0,4 p.p. mas
respecto a julio) impulsado por un mayor dinamismo en
las colocaciones en moneda local (4,7%); en tanto que
en moneda extranjera se contrajo 4,5%. Con esto, €l
crédito en moneda extranjera representa el 36% del
crédito total. (Gréfico 10)

Grafico 10. Crédito al sector privado por moneda
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Fuente: BCCR.

* Nivel histérico minimo de este indicador. La Gltima variacién ocurrié el
18/6/20.

® La menor participacién del Ministerio de Hacienda en el mercado de
deuda interna en ddlares ha llevado a una recomposicién del ahoro

financiero en délares hacia instrumentos bancarios. Dado lo anterior, la
participacion de la moneda extranjera en el ahorro (bajo la definicion de
riqueza financiera) no ha mostrado cambios.




7. Mercado cambiario muestra mayor presiéon de 8. Laiinflacion es baja. En agosto, la inflacion interanual
demandaen las Gltimas semanas. Consecuente con continué por debajo del rango de tolerancia (3% + 1
el régimen cambiario vigente, esta presion de demanda p.p.), establecido por el Banco Central para la inflacion
se manifestdé en una tendencia alcista en el tipo de conrespectoasumeta. Lainflacion general fue de 1,7%
cambio; al 17 de setiembre, la variacion interanual del (0,3 p.p. mas que en julio) y en términos acumulados
tipo de cambio fue de 4,3% y la acumulada anual de alcanzo el 0,8%. Por otra parte, el promedio de los
1,6%°. (Gréfico 11) indicadores de inflacion subyacente fue 1,1%.
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Como se aprecia en el Grafico 12, el superavit del 41
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- economias y bloques econdmicos’. En general, la
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no se ha trasladado al IPC8. Una situacion similar se

Fuente: BCCR con informacién disponible al 10/9/21 (semana 36). observa en otras economias, entre ellas la zona del
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® Si bien se considera que el comportamiento de los precios al productor

8 como referencia, la variacion acumulada con respecto al 28/2/20 fue de puede_ ade"”mtar e! Compc_)rtamiento o!e_I,IPC por la causalidad d_e precos

9.4% Verse aterada por . foraleza del consumo, 105 mirgenee. de

7_ Los precios al productor en otras economias o blogues econémicos Zgﬁgmgnzacbn,ﬁ)@s inventarios y la capacidad ociosa de la geconomia,

Icnocrilﬁjgzg g?lrgs_mgﬁsetgaéégtansic:h'Cameme la industria manufacturer entre otros elementos. En general, en un contexto de alta capacidad

ociosa, el poder de fijacion de precios de los productores baja.




