REVISION DEL PROGRAMA
MACROECONOMICO




Fe de erratas
En la version publicada el 13 de agosto del 2021 se realiz6 el siguiente ajuste:

e Cuadro A2 del Anexo: tasa de variacion anual para el periodo 2021-2022
(pagina99)




REVISION PROGRAMA MACROECONOMICO
2021/ 2022

JULIO 2021

Aprobado mediante articulo 8 del acta de la sesion 6015-
2021, del 27 de julio de 2021.

Segun lo dispuesto en el literal b) del articulo 14 de la Ley
Organica del Banco Central de Costa Rica, esta entidad debe
presentar en julio de cada afio la revision de su programacion
macroecondmica. Con este documento se atiende, ademas,
el informe econdémico semestral que establece el literal f) del
citado articulo 14.



JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO
CENTRAL DE COSTA RICA

Presidente

Rodrigo Cubero Brealey

Ministro de Hacienda

Elian Villegas Valverde

Directores
Miguel Cantillo Simén
Silvia Charpentier Brenes
José Francisco Pacheco Jiménez
Martha Eugenia Soto Bolafios

Max Alberto Soto Jiménez (Vicepresidente)



Contenido

Presentacion ... 1
RS UM BN o e 6
Situacién macroecondmica en | semestre 2021 .........ccccevunnnninnnnnnnnnniiinnnens 18
1.1 Economia internacional...........ccccccceeeiiiiie i 18
1.2 Economia nacional........cccccceveeiiiiiii e 31
1.2.1  Actividad econdmicay €mple0 .........ccccevveiiriieiiiiiieiiiie e 31
1.2.2 Balanza de PagoS .......ccvvviiiiiiiiice e 44
1.2.3  FiNanzas PUDIICAS ........ccoceiiiiiieiiiee e 47
1.24 INFlACION ... 52
1.25 Politica monetaria y condiciones financieras ............c...cccoecuuueee. 60
Perspectivas macroecondmicas 2021-2022.........cccccceeeeiieeiiiicciieeee 69
2.1 Economia internacional...........ccccccceiiiiie i 69
2.2 Entorno externo parala economia costarricense.............. 73
2.3 Economia nacional........ccccccceveeiiiiii i 76
231 Produccion e ingreso disponible...........cccoceeiiiiiiinnieeeee e, 76
2.3.2 Balanza de PagoS .......ccveviiiiiiiiiei e 83
2.3.3 FINanzas PUDIICAS .......ccveviiiiiiiii e 85
2.3.4  Agregados monetarios y crédito al sector privado...................... 89
2.35 Proyeccion de las principales variables macroecondémicas........ 90
Objetivos y medidas de POILICa ... 91
ANAlISIS e MESPOS .. ci i 93

AN =0 X< 96



Indice degréficos

Grafico 1. Producto interno bruto trimestral............ccooeeee 19
Grafico 2. Producto interno bruto trimestral...........ccccoeeee 20
Grafico 3. Indicadores de actividad econémica mundial ............cooeeeeviieeeeeennn, 21
Grafico 4. Cantidad de casos diarios del COVID-19 en economias

SElEeCCIONAdAS......coi i 22

Gréfico 5. Dosis de vacunas administradas, indice de movilidad de Google! e
indice de severidad de OXford2.........ccocovveviieeiiieeiiie e

Grafico 6. Recuperacion del comercio y produccién mundial en la crisis actual

y la crisis financierade 2008 ............cccovveiiiiiiie e 23
Grafico 7. Tasa de deSempPle0 .....cooooeiii e 24
Grafico 8. INdicadores de PreCiOS ... e 28
Grafico 9. Tasa de politica monetaria en algunas economias ..........cccccceeeen... 29
Grafico 10. Indicadores de mercados financieros internacionales ................. 30
Grafico 11. Producto Interno Bruto trimestral en volumen ............cccceevviinenne 31
Grafico 12. indice Mensual de Actividad ECONOMICA..........cccvevveeeverieiereerenen, 35
Grafico 13. Indicadores del mercado laboral ...........cccooiviiiiiiiiiiiie 35
Grafico 14. Poblacion Econdmicamente Activa segln grupos de edad ......... 36
Grafico 15. Ocupacion eingresos segin formalidad.............ccooeeeeiiiiiiiineennnnn. 37

Gréfico 16.

Grafico 17.
Grafico 18.

Trabajadores informales y variacion del IMAE de mayo del 2021 con

respecto al IMAE de febrero del 2020 por actividad econémica..38
Tasa de subutilizacion

indice empleo formal por rama de actividad (Febrero 2020= 100) 39

Grafico 19. Balanza de pagos, componentes seleccionados al primer semestre

de cada afiol .......oooiiiiiei e 45
Grafico 20. Resultados del Gobierno Central ............coocccvvviiiiiiee i 48
Grafico 21. Gobierno Central: INgresos totales .........cccuvveeiiiieeeiiiiiiee e 49
Grafico 22. Gobierno Central: Gastos totales y primarios..........ccceccvvvveveeeennn. 49
Grafico 23. Gobierno Central: financiamiento Neto.........ccccccvveeiiiieeiiiiiieeennns 50
Grafico 24. indice global de mercados emergentes (EMBIG) ........ccccveeveeenenne. 51
Grafico 25. Gobierno Central: razén de deuda........cccoocvveeeeiiiiieeeiiiiiee e 51
Grafico 26. Indicadores de inflacién general, subyacente y expectativas ...... 53

Grafico 27. Precios al consumidor, al productor de manufactura y de materias

T > 56
Grafico 28. TPM y tasas de interés del sistema financiero nacional?.............. 61
Grafico 29. Agregados MONELANIOS ......ccoiiiiiiiiiiiee e 61



Grafico 30.
Grafico 31.
Grafico 32.
Grafico 33.
Grafico 34.
Grafico 35.
Grafico 36.
Grafico 37.
Grafico 38.
Grafico 39.

Grafico 40.
Grafico 41.
Grafico 42.
Grafico 43.
Grafico 44.
Grafico 45.
Grafico 46.
Grafico 47.
Grafico 48.
Grafico 49.
Grafico 50.

Premio por ahorrar en moneda nacionalY ..............c...ccoceeeeieeenne.. 62
Participacion de la moneda extranjera en el ahorro...................... 62
Crédito al sector privado por tipo de moneda¥ ..............cc............. 63
Tipo de cambio promedio ponderado de MoneX..........cccceeeeeinnnnns 68
Tipo de cambio nominal en algunas economias de laregion?.....68
Proyecciones de crecimiento mundial para el 2021-2022.............. 69
Proyecciones de inflacién para el 2021-2022............c.ccoeeeeveeeeeennn. 71
PIB real en algunos paises avanzados .........cccoeeeeiieeinee e 74
indice del PIB real en algunos paises latinoamericanos .............. 74

Revisiones del crecimiento econdmico, precio de combustibles y

términos de intercambio para 2021y 2022 ........cccccccvvveiiiiiiiinnnnnn. 75
Proyecciones del PIB 2021-2022, en volumen ............cccuveeeevennnnnnn. 76
PIB trimestral en VOIUMEN ........coooiiiiiiiii e 77
INVErSION PriVAA......ceeeiieiiiiee e 80
INVErsion PUDIICA.......cuuiieiiiie e 80
Déficit de cuenta corriente por componentesY ............ccccceeveeene. 83
Balanza de pagos: componentes seleccionados? ........................ 84
Gobierno Central: déficit financiero, primario e intereses............ 86
Gobierno Central: Proyeccion de larazén de deuda..................... 86
Gobierno Central: financiamiento requerido y fuentes................. 87

Riqueza financiera (RFT) y crédito al sector privado (CSP)V........ 89

Grafico de abanico para lainflacion general



Indice de cuadros

Cuadro 1. Balance de riesgos de la gestion de ladeuda publica................... 52
Cuadro 2. Indicadores del mercado cambiario ...........cccccceeoiiiininiis 67
Cuadro 3. Créditos externos de apoyo presupuestario (CAP).......cccceeevevennnns 87
Cuadro 4. Estrategia de financiamiento de mediano plazo..........cccccceeeeveeenn.n. 88
Cuadro 5. Principales variables macroeconomicas ........ccccccceeeeveeeeveeenivnnnnenn 90
Cuadro A. 1. PIB por componentes de gasto, en volumen..........ccccccceeeeeennne. 99
Cuadro A. 2. PIB por componentes del gasto, en volumen.........cccccccceeeeenn. 99
Cuadro A. 3. PIB y valor agregado por industria, en volumen ..................... 100
Cuadro A. 4. PIB y valor agregado por industria, en volumen ..................... 100
Cuadro A. 5. Balanza de pagos semestral........cccccceevvieeiiiiiiiiiiii e 101
Cuadro A. 6. Balanza de PAagoS .....ccvvvviiiiiiii e 102
Cuadro A. 7. Ingresos, gastos y resultado financiero del Gobierno Central
103
Cuadro A. 8. Agregados monetarios y crédito al sector privado? ............... 104
Cuadro A. 9. Principales variables internacionales ............ccccooeeevvvviiiiiennnn. 104

Indice de recuadros

Recuadro 1. Factores que explican el incremento en los precios

internacionales de las materias primas. ......ccccccceeeenvieeeeveeeiinnnnenn. 25
Recuadro 2. Evoluciéon y estado actual de lapandemia por COVID-19 en Costa
o= T 40
Recuadro 3. Evolucién de la inversién directa en Costa Rica y su
comportamiento durante la pandemia. ........cccccveiieeieeeeeeeiiicnneenn, 46
Recuadro 4. Estimacion del efecto base sobre lainflacion. ............cccceennne. 54

Recuadro 5. Aumento en precios de materias primas y su impacto en Costa
Lo TR 57

Recuadro 6. Facilidad de crédito especial y temporal del Banco Central...... 64

Recuadro 7. Posibles implicaciones financieras para economias emergentes
del aumento en la inflacion internacional. ..............ccc 72



Indice de figuras

Figura 1.

Figura 2.

Contribucién al crecimiento del PIB en volumen, por componentes
[0 1=] I = 1S3 o 78

Crecimiento por actividad econémica, en volumen ..................... 81



Banco Central de Costa Rica | Revision Programa Macroeconémico 2021-2022

Presentacion

En nombre de la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, me complace
presentar la revision del Programa Macroeconémico 2021-2022. El documento fue
preparado por la Administracion del Banco Central, y discutido, comentado y
aprobado por este Cuerpo Colegiado. Agradezco a los equipos técnicos que
participaron en su preparacion, bajo la direccién de Roger Madrigal L6pez, Director
de la Division Econémica, Betty Sanchez Wong, Directora del Departamento de
Andlisis y Asesoria Econdmica, Henry Vargas Campos, Director del Departamento
de Estadistica Macroeconémica, y Evelyn Mufoz Salas, Directora del
Departamento de Investigacion Econémica.

En el primer semestre del 2021, la actividad econémica mundial continud
condicionada por la pandemia del COVID-19. La humanidad ha avanzado en el
combate de esta crisis mediante restricciones sanitarias y el despliegue de
campafias de vacunacién. También ha combatido, con éxito parcial, la crisis
econOmica derivada de la pandemia, mediante la calibracién de las restricciones
sanitarias y el apoyo de medidas de politica econémica que, conjuntamente, han
permitido un proceso de recuperacién de la economia global desde mediados del
afo previo. Sin embargo, la recuperacion ha transcurrido a un ritmo diferenciado
entre paises debido, entre otros, a las condiciones estructurales de cada economia
presentes desde antes de la pandemia; la magnitud del estimulo monetario y del
apoyo fiscal a las empresas y hogares; el grado de severidad de las restricciones
sanitarias aplicadas; y el avance en el proceso de vacunacion.

La tasa de recuperacién de la economia internacional, y en especial la de nuestros
principales socios comerciales, ha sido mayor a la prevista en el Programa
Macroeconémico de enero de este afio y en el Gltimo Informe de Politica Monetaria
(IPM), de abril. En particular, el repunte de la economia estadounidense, como
consecuencia de un fuerte estimulo fiscal y monetario, ha sido muy vigoroso y ha
llevado a sucesivas revisiones al alza en las proyecciones de crecimiento de esa
economia para 2021 y 2022.

En linea con ello, la economia costarricense ha mostrado una mejora sostenida en
meses recientes. Asi, luego de la significativa caida que presenté en el segundo
trimestre del afio anterior (-6,7%), la actividad econémica se empez6 a recuperar
en la segunda mitad del 2020. Esa recuperacion refleja el efecto positivo sobre la
produccion y la demanda agregada del repunte de la economia mundial y de la
flexibilizacion de las medidas de confinamiento en Costa Rica.

El entorno externo claramente ha incidido en un desempefio del sector exportador
este afio mucho mejor al previsto. Las exportaciones de bienes, especialmente las
de manufactura, han tenido un auge notable, y se encuentran ya significativamente
por encima de los niveles prepandemia. Las exportaciones de servicios también
han repuntado. Después de un mal primer trimestre para la actividad turistica, el
arribo de visitantes mejord significativamente a partir de abril. En conjunto, el
balance comercial ha sido mucho mejor en este primer semestre al que se habia
proyectado en nuestros informes anteriores.



Banco Central de Costa Rica | Revision Programa Macroeconémico 2021-2022

Por otra parte, si bien la actividad econdmica agregada todavia no recupera los
niveles observados previo a la pandemia, ya hay varias actividades que si han
superado ese nivel. Entre ellas se cuentan algunas industrias intensivas en empleo,
como la manufactura y la construccion. El comercio, que también emplea a muchas
personas, ya practicamente recobra los niveles de febrero del 2020. Ademas, el
impulso de la recuperacion, medido por la tasa de variacion trimestral de la serie
desestacionalizada del indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE), seguia
siendo vigoroso a mayo, que es el ultimo mes disponible.

De la mano de la recuperacion econémica, el mercado laboral también ha venido
mejorando, aunque mas lentamente. La disminucioén en la tasa de desempleo, que
habia sido continua a partir del trimestre mévil a agosto del 2020, se ralentizé en
los Ultimos meses, y de hecho tuvo dos ligeros aumentos en los trimestres a marzo
y mayo. Pero la tendencia a la baja ha sido clara, y ha incidido en un aumento en
el nimero de horas laboradas vy, para el sector formal al menos (segun los datos
reportados a la Caja Costarricense del Seguro Social), en un aumento en los
salarios promedio.

No solo la actividad econémica, las exportaciones y el empleo muestran un mejor
panorama. Las cifras fiscales acumuladas al primer semestre del presente afio
también reflejan una significativa mejora en comparacion con el afio anterior. Los
datos acumulados a junio registran un superavit primario (es decir, una diferencia
positiva entre ingresos y gastos del Gobierno Central, excluyendo el gasto por
intereses) de 0,2% del PIB, que contrasta con el déficit primario de 1,4% del PIB en
igual periodo del 2020. Ello permitié que el déficit financiero (que si incluye el gasto
por intereses) disminuyera de 3,7% del PIB en el primer semestre del afio pasado
a 2,2% este afio.

La mejora en el resultado fiscal se explica, por una parte, por la aplicacion estricta
de la regla fiscal introducida por la Ley 9635 de diciembre del 2018 y el esfuerzo
adicional de las autoridades para contener el gasto mas alla de lo que dicta la regla.
De hecho, el gasto primario y total han caido en términos interanuales, si se ajusta
para aislar el efecto de incluir los 6rganos desconcentrados. Ello se ha logrado sin
comprometer el gasto social prioritario. Ademas, ha contribuido el fuerte incremento
en la recaudacion de los impuestos, asociado a las reformas tributarias que
introdujo la Ley 9635 y a la recuperacién en la actividad econémica en los ultimos
meses. Asi, los efectos positivos de la Ley 9635 sobre los resultados fiscales
empiezan a hacerse claramente visibles, y se combinan con los esfuerzos y
medidas adicionales de las autoridades.

Ademas, una activa gestion de la deuda y la negociacion de créditos externos en
condiciones muy favorables ha permitido no solo contener el gasto por intereses,
sino también reducir los riesgos de liquidez y refinanciamiento del Gobierno.

Por otra parte, el crédito al sector privado en moneda nacional se ha reactivado en
meses recientes, en parte debido a las medidas de estimulo monetario y crediticio
del Banco Central y las autoridades financieras. Y si bien el crédito total al sector
privado continla estancado, ello es porque el crédito en dolares ha mantenido una
tendencia a la baja, lo que resulta en una sana desdolarizacion financiera, en linea
con los objetivos y politicas del Banco Central.
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En sintesis, el desempefio econdmico de nuestro pais ha sido mucho mejor este
afio que en el 2020. A pesar de una fuerte tercera ola de la pandemia, la actividad
economica se ha recuperado mas fuertemente de lo previsto, el desempleo, aunque
un poco mas lentamente, también ha ido cediendo, las exportaciones han tenido un
fuerte dinamismo, y las cifras fiscales han sido mucho mejores.

Estos resultados positivos son reflejo de la resiliencia que ha mostrado la economia
nacional a lo largo de este dificil periodo de pandemia, y de las medidas que se
tomaron, antes y durante la pandemia, para propiciar un mejor entorno
macroeconémico. Las politicas macroeconémicas han combinado una
consolidacion fiscal y un fuerte estimulo monetario. En vista de la trayectoria
creciente de la deuda del Gobierno Central y el impacto de la crisis sanitaria sobre
el déficit fiscal, no existia espacio para adoptar un programa de estimulo fiscal que
contrarrestara los efectos de la pandemia.

En ese contexto, las autoridades respondieron con responsabilidad: reconocieron
el impacto severo de la crisis sobre las finanzas publicas y la necesidad de
emprender un ajuste fiscal adicional al de diciembre del 2018; buscaron créditos de
apoyo presupuestario para sustituir deuda cara por deuda barata; y anunciaron
desde inicios de la pandemia su voluntad de negociar un convenio con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) para enmarcar sus politicas macroeconémicas.
Dentro de la restriccion que el objetivo de consolidacion fiscal imponia, las
autoridades otorgaron estimulos focalizados y temporales, en la forma de una
moratoria tributaria, transferencias a los hogares mas afectados (el Bono Proteger)
y flexibilizacion de las cargas sociales. Ademas, priorizaron el gasto sanitario para
la atencion de la pandemia.

Por su parte, el Banco Central respondié con una politica de decidido estimulo
monetario para mitigar el impacto de la pandemia. A diferencia de la politica fiscal,
en el caso de la politica monetaria si existia y existe amplio espacio para adoptar
una postura expansiva. La mejora en la actividad econémica nacional se ha dado
en un contexto de baja inflacién. Y, aunque existen factores que podrian presionar
los precios al alza, como el aumento en el precio internacional de las materias
primas (en especial, el petrdleo) y la mayor inflacion registrada recientemente en
algunos paises (entre ellos Estados Unidos, nuestro principal socio comercial), los
modelos macroecondémicos del Banco Central indican que en el bienio 2021-2022
la inflacion se mantendria por debajo de la meta de inflacién, e incluso del rango de
tolerancia alrededor de esa meta (3% = 1 punto porcentual (p.p.)). Ello refleja la
persistencia de fuerzas desinflacionarias en la economia; en particular, una amplia
brecha negativa del producto y una tasa de desempleo que todavia se mantiene
relativamente alta, pese al repunte de la produccion. Ademas, las expectativas de
inflacion a 12 meses se han mantenido muy bajas.

Estos factores (prondsticos que sitian a la inflacion sistematicamente por debajo
de la meta y expectativas firmemente ancladas) permitieron al Banco Central
profundizar la postura expansiva de su politica monetaria. En concreto, con el
advenimiento de la crisis sanitaria, el Banco Central redujo su Tasa de Politica
Monetaria (TPM) a un minimo histdrico, y apoyd esa postura con una posicion de
holgada liquidez agregada y con la introduccién de la facilidad especial de crédito a
los intermediarios financieros para que concedieran créditos en condiciones
financieras favorables a los hogares y empresas mas afectadas por la pandemia.
Las autoridades financieras (superintendencias y el Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero) respondieron también con una flexibilizacion
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de la normativa prudencial. En su conjunto, las politicas monetaria y financiera han
incidido en una mejora en las condiciones crediticias para el sector privado y en un
alivio inmediato, via menores cuotas de créditos, en el flujo de caja de los hogares
y las empresas.

Mirando hacia adelante, el buen comportamiento de la produccién en la primera
mitad del afio, unido a las mejores perspectivas para la segunda, principalmente
por el efecto positivo que tendria el mayor crecimiento de nuestros socios
comerciales, apuntan a un desempefio de la economia para el presente afo
notablemente mejor a lo previsto en el IPM de abril pasado. Asi, en esta revision el
Banco Central estima un crecimiento para el 2021 de 3,9%, lo cual significa un
ajuste al alza de un punto porcentual con respecto a lo previsto en abril. Con este
resultado, el pais alcanzaria el nivel de produccién trimestral previo a la pandemia
en el cuarto trimestre de este afio, pese a que el pais, a diferencia de otros en el
mundo, no pudo aplicar una politica de agresivos estimulos fiscales. Asimismo, la
senda del crecimiento continuaria en el proximo afio, con una variacién prevista en
la actividad econdmica de 3,7% (una revision al alza de 0,1 p.p. en relacién con lo
previsto en abril).

Al igual que en los ultimos informes, las proyecciones de crecimiento del Banco
Central se basan en dos supuestos importantes. En primer lugar, la contencién de
la pandemia en los &mbitos internacional y local. En segundo lugar, la aprobacién
en la Asamblea Legislativa de los proyectos de ley para alcanzar el ajuste fiscal que
el pais necesita y que se convino con el FMI. Ello incluye medidas para contener el
gasto (en particular, la Ley Marco de Empleo Publico), varias iniciativas de
naturaleza tributaria, y la agenda complementaria de créditos de apoyo
presupuestario con otros organismos multilaterales.

Los principales factores de riesgo alrededor de las proyecciones para la economia
costarricense son precisamente los que tienen que ver con esos dos supuestos, y
mas exactamente con su materializacién. En lo que respecta a la contencion de la
pandemia, la heterogeneidad del avance en las campafias de vacunacion entre
diferentes paises y la aparicion de nuevas mutaciones del coronavirus hacen que
la evolucion global de la pandemia todavia esté sujeta a una alta incertidumbre.

Por su parte, si bien los resultados fiscales en el primer semestre resultaron mejores
de lo esperado, la trayectoria creciente de la deuda publica obliga a realizar
esfuerzos adicionales para garantizar la sostenibilidad a mediano y largo plazo. De
no aprobarse las medidas adicionales de ajuste fiscal, se proyecta que la deuda del
Gobierno Central transitaria por una senda excesivamente alta por varios afos,
antes de alcanzar un punto de inflexiobn alrededor del 2026, y ello haria
extremadamente dificil y costoso su financiamiento. Por lo tanto, la aprobacién de
las medidas de consolidacion fiscal planteadas como parte del convenio con el FMI
es fundamental para asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas, y
consecuentemente también para procurar las condiciones de confianza y
estabilidad necesarias para promover el crecimiento econémico.
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Otros dos factores que podrian representar desafios para nuestra economia son los
precios de las materias primas, especialmente del petroleo, y un retiro anticipado
de los estimulos monetarios en las economias avanzadas, con efectos adversos
sobre las condiciones financieras que enfrenta nuestro pais. En comparaciéon con
el IPM de abril pasado, este Ultimo riesgo se ha incrementado debido al aumento
de la inflacion en algunos paises, en especial Estados Unidos. Aunque en los
mercados financieros ese aumento se ha percibido como transitorio, su eventual
persistencia podria acelerar una reversion en el ciclo de la politica monetaria en ese
pais y propiciar el aumento en las tasas de interés internacionales.

El Banco Central se mantendra vigilante de estos riesgos. En el tanto los modelos
de prondstico sefialen que la inflacion va a seguir por debajo de la meta, el Banco
Central mantendra una postura monetaria expansiva y contraciclica, pero prudente
y responsable, que permita apoyar, desde la esfera de sus competencias, la
estabilidad macroecondmica y financiera, el crecimiento econémico y la generacion
de empleos. En particular, mantendra la TPM en niveles bajos (de nuevo, siempre
que los prondésticos indiquen que ello no compromete la meta de inflacién), inyectara
liquidez en los mercados si fuera necesario para asegurar su normal funcionamiento
y mantendrd la coordinacién de la politica macroprudencial con el Conassif y las
superintendencias para afianzar la estabilidad financiera y procurar condiciones
crediticias favorables.

Rodrigo Cubero Brealey
Presidente, Banco Central de Costa Rica.
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Resumen

Coyuntura macroeconémica en el primer semestre del 2021
Economia internacional

1. Enelprimer semestre del 2021, la actividad econdmica global continu6
el proceso de recuperacion iniciado a partir del tercer trimestre del afio
previo, aunque con diferencias entre paises. Esa recuperacién fue
impulsada, en un inicio, por el paulatino levantamiento de las medidas de
restriccion sanitaria y la adaptacién de las economias a esas medidas v,
mas recientemente, por el avance en el proceso de vacunacion.

En términos generales, el ajuste de la actividad econémica ha sido mas
rapido en las economias avanzadas que en las emergentes, con excepcion
de China. En el primer grupo destaca Estados Unidos, nuestro principal
socio comercial, cuya produccién registrd6 una variacién de 6,5% en el
segundo trimestre del presente afio (variacion trimestral anualizada).

Las diferencias en el ritmo de recuperacion de las distintas economias son
reflejo, principalmente, de sus condiciones estructurales, la magnitud del
apoyo fiscal a las empresas y hogares, el grado de severidad de las
restricciones sanitarias aplicadas y el avance en las campafas de
vacunacion!. Ademas, en algunos paises la recuperacion se ha frenado
debido a los rebrotes o nuevas olas de contagio, en especial por la aparicion
de nuevas variantes del virus, como la variante Delta, que son mucho mas
contagiosas que la variedad inicial. También ha afectado la fatiga de las
personas en el acatamiento de las medidas personales de proteccion e
higiene (distanciamiento, uso de mascarillas y lavado de manos) y en el
acatamiento de las restricciones mismas. Por estas razones, las
autoridades sanitarias han tenido que retomar las medidas restrictivas en
forma intermitente para reducir la propagacion del virus y la saturacion
hospitalaria.

2. Pese alarecuperacion econdmica, la tasa de desempleo en muchos
paises se mantiene en niveles superiores a los existentes antes de la
pandemia. El desfase entre la recuperacion de la actividad econdmicay la
del empleo se explica por varias razones, entre ellas la existencia de
condiciones estructurales previas a la pandemia, como las medidas que
limitan la flexibilidad en el mercado laboral. La incertidumbre también inhibe
a las empresas de contratar trabajadores. Ademas, en algunas economias,
como Estados Unidos, los subsidios otorgados a los desempleados, las
responsabilidades familiares y el riesgo de contagio han desincentivado a
algunos a aceptar ciertos puestos de trabajo, especialmente los de bajo
salario.

! Para reducir la tasa de contagio y, sobre todo, la letalidad, no solo es importante la cantidad de
personas vacunadas sino también la efectividad de las vacunas aplicadas.
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3. La recuperacion de la demanda mundial ante el levantamiento
paulatino de las medidas sanitarias, asi como ciertas restricciones de
oferta, llevaron a un aumento en el precio de las materias primas. La
tendencia al alza en el precio de materias primas en el mercado
internacional se recoge para Costa Rica en el indice de precios de materias
primas importadas. Este indicador registra importantes cambios de
tendencia en los ultimos 20 afios, el mas reciente en mayo del 2020.
Especificamente, entre abril del 2020 y junio del 2021 creci6 en 168%, y se
situd 60% por encima del nivel medio de los ultimos veinte afios, influido en
buena medida por la evolucion del precio del petréleo.

4. A suvez, el aumento en los precios de las materias primas, aunado a
efectos base, han propiciado un repunte de la inflacion en algunas
economias. Entre ellas se encuentran algunas en el continente americano,
como Brasil, México y Chile. Destaca en particular el caso de Estados
Unidos, donde la inflacion, medida por el indice de precios al consumidor
(IPC), ascendio en junio pasado a 5,4%, la mayor tasa en 13 afios. De igual
modo, el indice de precios del gasto de consumo personal, que es el
indicador mas utilizado en dicho pais para la formulaciéon de la politica
monetaria, ha mostrado una trayectoria creciente. En esa economia,
ademas de los precios de las materias primas y los efectos base, ha incidido
en el aumento de la inflacién el vigor de la recuperaciéon y presiones
consecuentes de demanda agregada. Sin embargo, las expectativas de
inflacién de largo plazo se mantienen bajas.

Los organismos internacionales y los bancos centrales, incluso en Estados
Unidos, sefialan que este comportamiento al alza en la inflacién es de
naturaleza transitoria, pues obedece a efectos base y aumentos en los
precios de materias primas, y no a presiones sostenidas por el lado de la
demanda. No obstante, algunos factores podrian hacer mas duraderos
estos efectos, como su impacto sobre las expectativas inflacionarias, la
existencia de cuellos de botella en las cadenas de suministro, la
desacumulacién de ahorro forzoso (o, puesto a la inversa, la materializacion
de demanda acumulada) de los hogares, y el impacto de fuertes medidas
de estimulo fiscal.

5. Los bancos centrales de las economias avanzadas mantuvieron en el
primer semestre del afio su postura monetaria expansiva. Dicha postura
se manifiesta en las bajas tasas de interés de referencia (algunas ubicadas
alrededor de cero) y en la aplicacién de medidas no convencionales para
mitigar el impacto econémico y financiero de esta crisis, como la compra de
bonos de Gobierno y corporativos, y la introduccion de facilidades de
crédito. No obstante, en algunas economias emergentes, como Brasil,
México y Chile, las presiones inflacionarias han llevado recientemente a sus
bancos centrales a incrementar sus tasas de politica monetaria.

La recuperacion de la actividad economica y el repunte de la inflacién
llevaron a un aumento de las tasas sobre los bonos del Tesoro de los
Estados Unidos. Sin embargo, en general, la postura de politica monetaria
de los bancos centrales ha contenido esas presiones y ha propiciado que
las tasas de interés internacionales se mantengan en niveles bajos.
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Lo anterior puede ser indicio de que los mercados, al igual que los bancos
centrales, han percibido el alza en la inflacion como un fendémeno transitorio.
No obstante, el comportamiento futuro de las tasas de interés podria ser
afectado por la reaccion del mercado ante los anuncios de mayor inflacion
0 por las sefiales que al respecto emitan los bancos centrales.

Por su parte, los mercados accionarios mostraron, en términos generales,
un comportamiento incremental en la primera parte del 2021 explicado, en
parte, por la amplia liquidez, los avances en el proceso de vacunacion y la
mejora en las perspectivas de crecimiento econémico.

Economia nacional

1. En linea con la evolucibn de la economia internacional, en lo
transcurrido del 2021 la actividad econdémica local continud el proceso
de recuperacion iniciado en la segunda parte del 2020, aunque todavia
no alcanza el nivel observado antes de la pandemia. El PIB, en su serie
de tendencia ciclo, se contrajo un 2,2% en términos interanuales en el
primer trimestre, pero en el segundo trimestre aument6 un 6,7%, con lo cual
la produccién creceria 2,1% en el primer semestre del 2021 (-5,4% en el
segundo semestre del 2020).

En parte, la alta tasa de variacién interanual para el segundo trimestre del
afio refleja efectos base; esto es, el hecho de que el punto de referencia
sean los bajos niveles a que habia caido la produccién en iguales periodos
del 2020. Para evitar estos efectos base, conviene mirar a otras
estadisticas, como por ejemplo la variaciébn en relacién con niveles
prepandemia, por ejemplo, febrero del 2020 para series mensuales o el
Ultimo trimestre del 2019 para series trimestrales. Esas estadisticas
muestran que la actividad econémica, en forma agregada, aun no recupera
los niveles previos a la pandemia. Sin embargo, algunas actividades, como
manufactura, comercio, informaciébn y comunicaciones, financieras,
inmobiliarias, ensefianza y salud publica han alcanzado o superado ese
nivel.

Por otra parte, la tasa de variacion trimestral anualizada de la serie
desestacionalizada del PIB fue de 5,7% en el primer trimestre de este afio
y de 4,6% en el segundo trimestre. Esto sugiere que la recuperacion
econOmica, aunque aun parcial, mantiene impulso.

2. La recuperacion econdémica refleja el efecto positivo sobre la
produccién y la demanda agregada del repunte en la actividad
econdmica mundial, con el consecuente impacto positivo sobre la
demanda externa, y la flexibilizacion de las medidas de confinamiento
en Costa Rica. También ha incidido el proceso de vacunacién, que empezé
a finales del 2020, y logré un avance significativo a partir de abril, conforme
la cantidad de dosis recibidas por el pais fue aumentando.
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La inmunizacién ha permitido un visible descenso en la tasa de letalidad por
el virus. Debido a la flexibilizacion de las restricciones sanitarias (a pesar de
gue en abril fue necesario retomar algunas medidas restrictivas) y a la
creciente tasa de vacunacién de la poblacion, la movilidad de los
costarricenses hacia tiendas y ocio, supermercados y lugares de trabajo ha
aumentado, lo que favorece el dinamismo de la actividad econdémica.

Ademds, a la recuperacion econémica también ha contribuido la politica
monetaria expansiva y contraciclica del Banco Central y la flexibilizacion de
la normativa prudencial por parte las autoridades financieras
(superintendencias y el Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero) para mejorar las condiciones crediticias para el sector privado.

Por otra parte, como analizara mas adelante, la recuperacién econémica ha
sido contrarrestada parcialmente por un deterioro en los términos de
intercambio, que a su vez obedece al fuerte aumento en los precios de las
materias primas importadas por Costa Rica.

Por componentes del gasto, el incremento en la produccion es explicado
fundamentalmente por la mayor demanda externa neta, aunado a la
recuperacion de la inversion y el consumo internos. Por componentes de
oferta, la mejora estuvo impulsada por las actividades productoras de
bienes y servicios para atender principalmente la demanda externa. Segun
régimen de comercio, el resultado del primer semestre se explica por la
recuperacion del régimen definitivo y el significativo crecimiento de las
empresas que operan en los regimenes especiales.

3. La evolucién positiva de la actividad econémica ha propiciado una
mejora en los indicadores del mercado laboral, aunque un poco més
lenta. En el trimestre mévil terminado en mayo, la tasa de desempleo se
ubico en 17,7%, 2,3 p.p. menos que el valor registrado en diciembre pasado
y 6,7 p.p. por debajo del valor maximo en julio del 2020 (24,4%). Sin
embargo, esta tasa todavia esta 5,5 p.p. por encima de la tasa observada
en el trimestre movil a febrero del 2020, que ya de todas formas era alta.

El empleo informal sufrié una contraccion mucho mas profunda que el
empleo formal al inicio de la pandemia, pero se recuper6 en forma rapida
en el segundo semestre del 2020. Sin embargo, su recuperacion se ha
estancado en la primera mitad del 2021, y mas bien ha caido en meses
recientes, con lo que la brecha al trimestre movil a mayo en relacion con los
niveles observados en febrero de 2020 es mayor que para el empleo formal
(14,4 p.p. contra 6 p.p., respectivamente). Lo anterior podria asociarse con
el hecho de que algunas actividades econémicas que concentran el empleo
informal son también las que fueron mas fuertemente golpeadas por la
pandemia y las que han mostrado una recuperacion mas lenta, pues por la
naturaleza de su proceso productivo tienden a ser mas vulnerables a las
restricciones de movilidad, como en el caso del transporte, la construccion,
los hoteles y restaurantes y otras actividades de servicios.
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4. El aumento en el precio internacional de las materias primas implicé
un deterioro de los términos de intercambio del pais, debido a su
condicion de importador neto. En particular, el precio del barril del
petréleo WTI, referente para Costa Rica, aument6 51,4% entre diciembre
del 2020 y junio del 2021, con lo cual se ubicé al término de este Ultimo mes
en USD 75. En este lapso, el indice de precios de materias primas aumenté
35,5%. De hecho, el indice de materias primas importadas por Costa Rica
se encuentra un 60% por encima de su promedio para el periodo 2000-
2021. Dado lo anterior, para el 2021 se estima una caida en los términos de
intercambio (relacion de los precios de exportaciéon a los precios de
importacion) de 4,7%, que contrasta con la ganancia de 1,6% registrada en
el 2020, cuando los precios del petréleo cayeron abruptamente debido al
impacto de la pandemia. Este deterioro en los términos de intercambio
impacta negativamente el ingreso disponible, y con ello el consumo y la
inversion. En otras palabras, la recuperacibn econémica ha sido
contrarrestada parcialmente por la desmejora en los términos de
intercambio.

5. Las exportaciones de bienes de Costa Rica aumentaron en el primer
semestre del 2021, pero la cuenta corriente de la balanza de pagos
mostré un deterioro con respecto al observado en el igual lapso del
2020. El comportamiento de las exportaciones es coherente con la
recuperacion en los principales socios comerciales del pais, y su
crecimiento interanual a junio del 2021 combiné el dinamismo en las ventas
de las empresas del régimen especial (37,8%) y del régimen definitivo
(13,3%). Sin embargo, el mayor incremento en las importaciones, influido
en buena medida por el significativo aumento interanual de la factura
petrolera (52,2%), llevé a un déficit comercial de bienes de 2,9% del PIB,
superior en 0,3 p.p. al acumulado en el primer semestre del 2020.

Ese hecho, unido a la caida de 1,1. p.p. del PIB en el superavit de servicios
(explicada por la menor afluencia de turistas al pais) y el mayor déficit en la
cuenta de ingreso primario (0,3 p.p.), implicé un aumento en el déficit de la
cuenta corriente de 1,8 p.p. del PIB en comparacién con el primer semestre
del afio anterior.

En el primer semestre del afio el pais registré un ingreso neto de recursos
de alrededor de 2,0% del PIB, que contrasta con la salida neta observada
en igual lapso del 2020 (0,3% del PIB)2. Sin embargo, esos recursos
resultaron insuficientes para financiar el resultado conjunto en la cuenta
corriente y la cuenta de capital, y condujo a una reduccién en los activos de
reserva por USD 69 millones (0,1% del PIB). Al término de junio, el saldo de
RIN ascendi6é a USD 7.141 millones, monto equivalente a 11,5% del PIB y
a 6,3 meses de importaciones del régimen definitivo.

2 La salida neta en el primer semestre del 2020 se explica por la cancelacién anticipada por parte del BCCR
del préstamo con el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) por USD 625 millones y a que los
intermediarios financieros mejoraron su posicion neta con no residentes en cerca de USD 828 millones.

10



Banco Central de Costa Rica | Revision Programa Macroeconémico 2021-2022

En el mayor acceso (neto) a los recursos externos contribuyé el desembolso
del crédito de apoyo presupuestario proveniente del Banco Mundial (BIRF)
por USD 300 millones, y el aumento en el financiamiento externo neto al
sector privado (2,3% del PIB, superior en 1,4 p.p. al de igual lapso del 2020).
Este dltimo incorpora flujos de inversion directa por el equivalente a 2,3%
de PIB, 0,8 p.p. mas que lo registrado un afo atras.

6. Las cifras fiscales presentan una significativa mejora a junio del 20213
en comparacion con el afio anterior. El resultado primario acumulado a
junio arrojo un superavit de 0,2% del PIB, que contrasta con el déficit de
1,4% en igual periodo del afio anterior. Se trata del primer superavit primario
a junio en 12 afios. Al incluir el gasto por intereses, el déficit financiero
ascendi6 a 2,2% del PIB (3,7% en igual lapso del 2020).

La significativa mejora en el resultado fiscal se explica, por una parte, por la
aplicacion estricta de la regla fiscal introducida por la Ley 9635 de diciembre
del 2018 y el esfuerzo adicional de las autoridades por contener el gasto
més alla de lo que dicta la regla. De hecho, el gasto primario y total han
caido en términos interanuales, si se ajusta por el efecto de inclusion de los
drganos desconcentrados a partir del 2021. Ademas, ha contribuido el fuerte
incremento en la recaudacién de los impuestos, asociado a las reformas
tributarias que introdujo la Ley 9635 y a la recuperacién en la actividad
econdmica en los Ultimos meses. Asi, los efectos positivos de la Ley 9635
sobre los resultados fiscales empiezan a hacerse claramente visibles, y han
sido complementados por los esfuerzos de las autoridades por contener el
gasto mas alla de lo que obliga la regla fiscal.

Para financiar su déficit, el Gobierno ha captado recursos en el mercado
local, en mayor medida del sistema financiero. Las captaciones han sido
hechas a menores tasas y a mayores plazos, lo que refleja una mayor
confianza de los agentes econdémicos en la calidad de la deuda soberana.
Los recursos captados han permitido atender sus obligaciones financieras
y acumular depdsitos en el Banco Central.

Los mejores resultados fiscales han permitido una notoria disminucién en el
ritmo de acumulacion de deuda, incluso a pesar de las sustanciales
colocaciones de deuda en el mercado local en el primer semestre de este
afo. En efecto, la razén de la deuda del GG respecto al PIB se ubicé en
70,9% en junio; esto es, 10,5 p.p. superior a lo registrado un afio antes, pero
apenas 3 p.p. por encima del saldo de diciembre pasado. En otras palabras,
del incremento en la razén de la deuda en el dltimo afio, poco mas de dos
terceras partes se dieron en el segundo semestre del 2020 y menos de un
tercio en el primer semestre del 2021.

3 Para efectos de poder comparar con las cifras del 2020, los resultados financiero y primario del 2021 se
ajustan por los efectos tributarios que introdujo la Ley 9635 (en particular, el cambio en el periodo de
declaracién del impuesto sobre la renta) y la consolidacion de los 6rganos desconcentrados con las del
Gobierno Central a partir del 2021 (Ley 9524).
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7. Lainflacién general y subyacente contintan bajas, a pesar del repunte
observado en el segundo trimestre. En efecto, la inflacién general fue de
1,9% en junio, mientras que el promedio de indicadores de inflacion
subyacente se ubico en 0,9% ese mes, en ambos casos con un ligero
aumento en relacion con los datos a mayo. Dicho repunte se asocia, en
mayor medida, con efectos base (cuya magnitud se estima entre 0,65 p.p.
y 1,2 p.p. en junio, segun la metodologia utilizada), el aumento en los
precios de las materias primas importadas y el aumento en el tipo de cambio
registrado a partir de abril del afio pasado®.

Contrario al comportamiento de la inflacién al consumidor, el indice de
precios al productor de la manufactura se aceler6 desde el segundo
semestre del 2020 (9,4% en junio del 2021 contra 2,7% en diciembre
pasado), debido principalmente al incremento en el precio de algunos
productos sensibles a las variaciones en el precio de las materias primas
importadas y del tipo de cambio, como la carne, el plastico, los metales y el
papel. Sin embargo, a la fecha este comportamiento no se ha trasladado al
indice de precios al consumidor (IPC). Una situacién similar se observa en
otras economias, entre ellas la zona del euro, China, Colombia y Chile,
donde el indice de precios al productor ha crecido mucho mas que el IPC.
En contraste, en Estados Unidos se observa una mayor correspondencia
entre ambos indicadores, situacién que podria relacionarse con el
dinamismo de la demanda interna en ese pais, que ha permitido a los
productores trasladar al consumidor una mayor proporcién del aumento en
Sus costos.

8. El sistemafinanciero mantiene una altaliquidez, influida por la postura
expansiva de la politica monetaria. El crecimiento de la liquidez total
(3,3% en junio Gltimo) es acorde con la evolucién de la actividad econdmica,
la meta de inflacién y el aumento gradual en el grado de profundizacién
financiera de la economia costarricense.

Con la crisis econ6mica y sanitaria, los agentes econémicos mostraron
mayor preferencia por activos altamente liquidos (medio circulante en sus
distintas acepciones), y en cambio redujeron sus ahorros en depoésitos a
plazo, cuyo saldo ha venido cayendo. Sin embargo, la preferencia por
instrumentos de ahorro a la vista y similares, que es esperable en momentos
de crisis e incertidumbre, se ha moderado en meses recientes. Por ejemplo,
el crecimiento interanual del medio circulante ampliado pas6 de 27,8% en
diciembre del 2020 a 12,7% en junio.

Las tasas de interés en colones sobre instrumentos de ahorro e inversion
se han reducido, en linea con la politica monetaria expansiva y la reduccién
en la TPM. Ello, aunado a un aumento en las expectativas de variacion
cambiaria por parte de los agentes en el mercado, ha incidido en una
reduccién en el premio por ahorrar en colones. Sin embargo, el ahorro
financiero en sentido amplio (riqgueza financiera total) no muestra indicios de
dolarizacién, sino un cambio en su composicién, de titulos fiscales
denominados en ddlares (dada la poca participacion del MH en el mercado
de deuda en ddlares) a instrumentos bancarios en moneda extranjera.

4 Variacién acumulada de 8,0% entre abril del 2020 y junio del 2021, segun el tipo de cambio en Monex
(promedio mensual).
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10.

El crédito al sector privado en colones se havenido acelerando en los
ultimos 10 meses, en linea con los estimulos monetarios y financieros.
Asi, en junio del presente afio, el crédito en moneda nacional crecio 3,6%
en términos interanuales, lo que podria reflejar la recuperacion en la
actividad econémica y las mejores condiciones crediticias en colones
propiciadas por las diferentes medidas de las autoridades monetarias y
financieras. Por otra parte, el crédito en moneda extranjera se contrajo en
5,2%. Esto contribuye a reducir la dolarizacion del crédito, consecuente con
las politicas y objetivos estratégicos del Banco Central. Al combinar ambos
resultados, la variacion del crédito total alcanza 0,3%.

El impacto directo de la facilidad crediticia que introdujo el BCCR en
setiembre del 2020 sobre el saldo crediticio ha sido moderado, debido a que
el financiamiento otorgado por esta via se orientd, en su mayor parte, a
prérrogas, readecuaciones o refinanciamientos de créditos existentes. Sin
embargo, esa facilidad ha contribuido a mejorar el flujo de caja de los
agentes econdmicos mas afectados por la pandemia, que era su objetivo
esencial.

A pesar de la crisis sanitaria y econdmica por el COVID-19, las
operaciones de los intermediarios cambiarios con el publico
(“ventanillas”) han sido superavitarias. Al pasado 23 de julio, el superavit
en “ventanillas” ascendié a USD 1.422 millones (USD 1.270 millones un afio
atras). Ello permitié al Banco Central adquirir en Monex USD 1.405 millones
para atender los requerimientos del sector publico no bancario (SPNB). Sin
embargo, la demanda de estos entes fue mucho mayor (USD 1.942
millones, comparado con USD 1.011 millones en el mismo lapso del 2020).
El mayor requerimiento del SPNB obedecio, fundamentalmente, a un fuerte
incremento en las compras del Gobierno Central, que a su vez reflejé un
menor ingreso de recursos externos en relacion con lo programado (por
ausencia de aprobaciones legislativas) y una baja asignacion en las
subastas de titulos en délares comparada con los vencimientos de estos
titulos que debid atender en este lapso. La diferencia entre lo que el BCCR
vendi6 al SPNB y lo que pudo adquirir en Monex fue atendido mediante una
reduccion en las reservas internacionales del BCCR.

Al 23 de julio, la variacion interanual del tipo de cambio fue de 6,2% y la
variacion acumulada anual de 0,8%. La evolucion del tipo de cambio este
afio practicamente no requirié de intervenciones del BCCR para acotar
movimientos abruptos (las ventas por estabilizacion ascendieron a USD 5,7
millones).

Respuestas de politica por parte del Banco Central

1.

En el 2021 el Banco Central ha mantenido la postura expansiva y
contraciclica de la politica monetaria que adopté desde marzo del 2019
y que profundizé con la pandemia. Dicha politica ha tenido como fin
contribuir en el proceso de recuperacién de la actividad econdémica y
garantizar la estabilidad del sistema financiero. En particular, el Banco
Central redujo su TPM en 450 puntos base (p.b.) entre marzo del 2019 y el
17 de junio del 2020, para llevarla a su minimo histérico de 0,75%.
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2. El Banco Central ha adoptado una serie de medidas complementarias
para apoyar esa postura expansiva y facilitar las condiciones
crediticias de empresas y hogares. En primer lugar, ha mantenido una
posicion de holgada liquidez agregada, que se adoptd en junio del 2019 al
reducir la tasa de encaje minimo legal para operaciones en colones, del
15% al 12%. Ademas, la Junta Directiva autoriz6 inyecciones de liquidez en
mercados especificos cuando ello fuera necesario para garantizar la
estabilidad financiera y el buen funcionamiento de los mercados. Sin
embargo, esas intervenciones han sido infrecuentes y por montos
relativamente bajos, pues ha habido pocos episodios de tension sistémica
de liquidez en el mercado. Finalmente, el Banco Central introdujo una
facilidad especial y temporal de crédito en setiembre del 2020, con el fin de
otorgar recursos en condiciones financieras favorables a los intermediarios
financieros, para que estos los prestaran, en condiciones igualmente
favorables, a los hogares y empresas mas afectados por la pandemia. En
total, después de una ampliacién en enero de este afo, la Junta Directiva
autoriz6 un total de (¢842.887 millones para esta facilidad. Al 30 de junio
anterior, el Banco Central habia desembolsado el 98% de los recursos
autorizados (¢826.355 millones); el restante 2% no fue demandado por los
intermediarios financieros.

3. La politica monetaria expansiva del Banco Central ha contribuido a la
reduccion de las tasas de interés en el mercado. Las reducciones en la
TPM y las medidas complementarias se han transmitido a las tasas activas
y pasivas del sistema financiero. En particular, el promedio de tasas activas
negociadas (TAN) al 21 de julio fue de 9,8%, lo cual implica una reduccion
de 380 p.b. respecto a marzo del 2019. Por su parte, el promedio de tasas
pasivas negociadas fue de 3,7%, 380 p.b. menos en comparacién con
marzo del 2019.

Proyecciones macroeconémicas y analisis de riesgos

1. Con base en el mejor desempefio de la economia nacional en lo que
transcurre del 2021, y las mejores perspectivas para la economia
mundial y local, el Banco Central harevisado al alza sus proyecciones
de crecimiento para el bienio 2021-2022. En particular, ahora prevé para
los afios 2021 y 2022 un crecimiento en la produccién de 3,9% y 3,7%,
respectivamente. Con estos resultados, ajusta en 1,0y 0,1 p.p., en el orden
indicado, lo previsto en el IPM de abril pasado. La revisién al alza para el
2021 se debe tanto a un desempefio de la actividad econdémica en el
segundo trimestre por encima de lo esperado, como a mejores perspectivas
para la segunda parte del afio, debido, principalmente, al efecto positivo que
tendria el mayor crecimiento de nuestros socios comerciales sobre la
exportacion de bienes y servicios.

Con las nuevas proyecciones, se estima que en el cuarto trimestre del 2021
la economia nacional superaria el nivel del PIB trimestral registrado en el
cuarto trimestre del 2019.
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Estas proyecciones suponen la contencion de la pandemia en los ambitos
internacional y local y un avance significativo en las campafias de
vacunacion, lo que permitiria el levantamiento continuo de las medidas de
restriccion. Las proyecciones de crecimiento también suponen la
aprobacion legislativa de las medidas de ajuste fiscal adicional convenidas
con el FMI y de los créditos multilaterales de apoyo presupuestario.

2. Se espera que las exportaciones de bienes y servicios crezcan en el
bienio a tasas de 12,4% y 11,2%, mientras que la demanda interna
creceria 3,4% y 1,8%, explicada por el consumo de los hogares y la
inversion. El mayor crecimiento previsto para el PIB en el 2021 estaria
asociado al aumento de la demanda externa neta (1,0 p.p.) de bienes y
servicios, por el mejor desempefio de los socios comerciales. Por su parte,
la mejora en consumo privado e inversion (maquinaria y equipo) seria
compensada por aportes negativos en el consumo del Gobierno General y
de la variacion de inventarios. En el 2022, la mayor demanda externa neta
prevista (0,7 p.p.), en especial de los servicios de turismo y manufactura,
seria parcialmente compensada con una menor demanda interna (0,6 p.p.),
debido a la desaceleracion, en relacién con lo previsto en abril, del consumo
privado (por el deterioro en los términos de intercambio) y la inversién
publica.

Por industrias, el mayor crecimiento en el 2021 se explica por la revision al
alza en las actividades de la manufactura, comercio, transporte y hoteles y
restaurantes. En el 2022 el crecimiento estaria asociado principalmente por
el mayor dinamismo de los servicios de manufactura de dispositivos
electrénicos integrados.

3. La recuperacién econdmica prevista para los principales socios
comerciales del pais, asi como para la actividad local, propiciaria una
mejora en las ventas y las compras externas durante el bienio 2021-
2022. El déficit en cuenta corriente se ubicaria en 3,8% y 2,5% del PIB en
el 2021 y 2022, en ese orden. Lo anterior implicaria una revision a la baja
con respecto a lo previsto en abril pasado (4,1% y 3,5% del PIB,
respectivamente).

Esta revision en el componente comercial de la balanza de pagos se debe,
principalmente, a una mejora en los pronésticos para la cuenta de servicios,
en especial de la cuenta de viajes. Las mejores previsiones en el turismo
receptor se asocian al incremento en el porcentaje de personas vacunadas
en Estados Unidos, principal mercado del turismo en Costa Rica, junto con
el levantamiento de muchas de las medidas sanitarias en ese pais.

En lo referente a la cuenta financiera, para el bienio 2021-2022, se espera
una recuperacion en el financiamiento externo, tanto publico como privado,
respecto al 2020. Dichos flujos de ahorro externo previstos permitirian
financiar la brecha de la cuenta corriente en ambos afios y aumentar la
posicion de RIN a 13,8% y 13,5% del PIB, respectivamente (comparado con
11,7% del PIB al término del 2020). Esos recursos provendrian de los
créditos de apoyo presupuestario al Gobierno Central, la emision de titulos
de deuda externa publica y mayores flujos de inversion directa, en linea con
las mejores perspectivas de crecimiento mundial.
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4. Las perspectivas paralas finanzas publicas han mejorado. El Ministerio
de Hacienda estima que sus déficit financiero y primario, en ese orden,
alcanzarian este afio niveles equivalentes a 6,2% y 1,1% del PIB (7,0% y
1,7% del PIB previstos en abril pasado). Para el 2022, el déficit financiero
alcanzaria un 5,0% del PIB y el resultado primario registraria un superavit
de 0,2% del PIB (en abril se tenia previsto un déficit para ambos resultados
de 5,8% y 0,2%, en ese orden).

Esta revision de las proyecciones fiscales supone que el Gobierno contara
con la aprobacion legislativa de los proyectos de ley para el ajuste fiscal
convenido con el FMI; para los créditos externos de apoyo presupuestario,
con el fin de sustituir deuda interna mas costosa por otra con mejores
condiciones financieras; y para la eventual colocacion de bonos deuda
externa en el lapso 2022-2026 (de USD 1.000 millones cada afio),
contemplados en la estrategia para la gestion de la deuda publica de la
Direccién de Crédito Publico del Ministerio de Hacienda. Un supuesto critico
es que el Gobierno continuara aplicando la regla fiscal.

Por su parte, se prevé que la razén de deuda alcanzaria un maximo de
72,4% del PIB en el 2023 (76% del PIB previsto en el IPM de abril) y
comenzara a decrecer a partir del 2024. La consolidacion fiscal y el acceso
a fuentes de financiamiento externo (un supuesto critico) que ofrecen
condiciones mas favorables (tasa de interés y plazo) que las que podria
negociar en el mercado interno, permitiria que las necesidades brutas de
financiamiento se reduzcan de 13,4% del PIB en el 2020 a 12,6% y 10,8%
en el lapso 2021-2022. Y, de contarse con el financiamiento externo
previsto, el requerimiento bruto interno seria en promedio de 7,0% del PIB
(10,7% en el 2020).

5. Los modelos de pronéstico del Banco Central indican que la inflacién
se mantendria por debajo del limite inferior del rango de tolerancia
alrededor de la meta de inflacion (3% + 1 p.p.) en el bienio 2021-2022.
Ese resultado incorpora ya el impacto del aumento en los precios de las
materias primas, y refleja la persistencia de fuerzas desinflacionarias en la
economia; en particular, una brecha negativa del producto, un alto
desempleo y expectativas de inflacién bajas.

Las proyecciones de las principales variables macroecondémicas para el bienio
2021-2022 estan sujetas a riesgos de origen externo e interno que, de
materializarse, podrian llevar a desviaciones con respecto a lo estimado. En el
ambito externo se mantienen como principales riesgos un crecimiento de la
economia mundial menor al incorporado en este ejercicio, asi como precios de
materias primas por encima de lo previsto en el horizonte de la programacion
macroecondémica 2021-2022. También representa un riesgo externo el posible
impacto de los conflictos politicos en Nicaragua sobre el comercio con la region
centroamericana.
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Por su parte, en el contexto interno, el principal riesgo es un deterioro de la situacion
macroecondémica como consecuencia de la ausencia o insuficiencia de aprobacion
legislativa para las medidas de ajuste fiscal que el pais requiere para asegurar la
sostenibilidad de las finanzas publicas. Ello afectaria las tasas de interés locales y
la confianza de los agentes econdmicos, con consecuencias negativas para el
crecimiento econoémico, el empleo y el bienestar.

Otros riesgos internos son el eventual retorno a medidas més severas de
contencion sanitaria, de darse un aumento significativo en la tasa de propagacion
del COVID-19, el riesgo de posibles conflictos sociales como resultado de la
pandemia o de las medidas de ajuste fiscal, y el riesgo de choques de oferta por
condiciones climéticas adversas.

Dado que los pronésticos sugieren que la inflacion se ubicara por debajo de la meta,
el Banco Central mantendra una postura monetaria expansiva y contraciclica, pero
prudente y responsable, que permita apoyar, desde su esfera de competencias, la
estabilidad macroecondmica y financiera, el crecimiento econémico y la generacion
de empleo. En particular, el Banco Central mantendra la TPM en niveles bajos, en
el tanto el analisis macroecondémico indique que la inflacibn permanecera por
debajo de su meta en el horizonte de proyeccion de 24 meses; inyectara liquidez
en los mercados si fuera necesario para asegurar su normal funcionamiento; y
mantendra la coordinaciéon de la politica macroprudencial con las demas
autoridades financieras, para asegurar la estabilidad financiera y el flujo de crédito
en condiciones favorables a los segmentos que asi lo requieran.
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Situacion
macroeconomica
en | semestre
2021

1.1 Economiainternacional

En el primer semestre del 2021, el entorno externo estuvo caracterizado por
una recuperacion de la actividad econémica mundial, aunque con importantes
diferencias de ritmo entre los distintos paises. La recuperacion ha sido
impulsada por la reduccién gradual de restricciones, el ajuste de los agentes
a las nuevas condiciones, el avance en la vacunacion y las politicas de
estimulo. No obstante, los rebrotes 0 nuevas olas de contagio han frenado la
recuperacion en algunos paises, en especial los emergentes (con excepcién
de China).

La mayor demanda mundial, asi como las restricciones de oferta,
contribuyeron al aumento en los precios internacionales de las materias
primas. Ese efecto, aunado a los bajos niveles de precios observados en el
segundo trimestre del 2020, propiciaron un aumento en la inflacién en varias
economias.

Pese a este contexto, los bancos centrales de las economias avanzadas
mantuvieron en el primer semestre del afio en curso su postura monetaria
expansiva. Por otro lado, aunque en algunos bancos centrales de economias
emergentes han debido empezar a endurecer la politica monetaria debido al
aumento de la inflacién.

Luego de la contraccién generalizada de la produccion en el segundo trimestre del
2020 debido al impacto de la pandemia por el COVID-19, a partir del tercer trimestre
de ese afio se observo un repunte gradual de la produccion en muchos paises. Ese
repunte fue impulsado, en un inicio, por el paulatino levantamiento de las medidas
de restriccidn sanitaria y la adaptacion de las economias a esas medidas y, mas
recientemente, por el rapido avance en los procesos de vacunacion y las medidas
de apoyo fiscal y monetario, particularmente en las economias avanzadas.

Si bien la recuperacion econdémica mundial avanza luego de la crisis sin
precedentes del 2020, en el presente afio se observa una marcada heterogeneidad
en la velocidad de la recuperacion de las economias, como consecuencia de los
nuevos brotes de contagio y las diferencias en la disponibilidad de vacunas y en el
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margen para proporcionar apoyo mediante politicas econdmicas®. En esa
heterogeneidad también inciden las condiciones estructurales de cada economia
(por ejemplo, el peso de industrias mas vulnerables a las restricciones por la
pandemia).

En la zona del euro, afectada por nuevos confinamientos, la actividad econdmica
se contrajo 1,3% en el primer trimestre del 2021 en términos interanuales, con
caidas en Espafia (4,3%), Alemania (3,1%) e Italia (0,8%) y un crecimiento de 1,2%
en Francia (Gréfico 1). Es decir, la mayoria de las economias grandes de la zona
no se han recuperado plenamente, en tasas trimestrales, después del choque de la
pandemias. M&s aun, las tasas de variacion trimestral anualizada, muestran una
caida de la actividad econémica de la zona del euro de 1,2% en el primer trimestre
del 2021, después de una caida el trimestre anterior de 2,4% (Grafico 2). Esto
sugiere que la recuperacion perdié impulso. Por ejemplo, la economia alemana
registrd una tasa de variacion trimestral anualizada de -7,0% en el primer trimestre
del 2021, luego de alcanzar un crecimiento de 2% en el cuarto trimestre del 2020.
Las continuas y en parte intensificadas restricciones para contener la pandemia de
coronavirus en esa economia tuvieron un impacto particularmente marcado en el
gasto de consumo final de los hogares a principios de afio, el cual cayd 5,4%
respecto al trimestre previo.”

Grafico 1. Producto interno bruto trimestral
Variacién interanual en porcentajes
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Fuente: Bloomberg y sitios web de oficinas de estadistica.

5 Blog del FMI “Se requieren medidas urgentes para frenar la divergencia de la recuperacién”, 8 de julio del
2021.
5 El primer trimestre del 2020, contra el que se estiman estas tasas de variacion, fue mixto, pues registré ya
algo de afectacion por la pandemia, particularmente a partir del mes de marzo.
7 “Gross domestic product: detailed results on the economic performance in the 1st quarter of 2021”, Oficina
de Estadistica de Alemania.
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Grafico 2. Producto interno bruto trimestral
Variacion trimestral anualizada en porcentajes
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Fuente: Base de datos de la OCDE vy sitios web de oficinas de estadistica.

La economia de Estados Unidos, por el contrario, ha tenido un fuerte impulso, con
una tasa de variacion trimestral anualizada de 6,5% en el segundo trimestre del
2021 (6,3% en el trimestre previo). Esto pone de manifiesto el fuerte dinamismo de
esa economia, que refleja el impacto de la reapertura de establecimientos y del
robusto estimulo fiscal impartido por el Plan de Rescate Estadounidense, con un
costo estimado de USD 1,9 bhillones (cerca del 9,1% del PIB del 2020), aprobado el
11 de marzo pasado. Este crecimiento en buena medida se sustent6 en el consumo
personal.

Por su parte, la economia china también se ha mantenido muy dinamica, con una
tasa de variacion interanual de 7,9% y una tasa de variacion trimestral anualizada
de 5,3%, ambas en el segundo trimestre del afio.

Finalmente, las economias latinoamericanas también se han venido recuperando,
pero destaca el vigoroso crecimiento econdmico de Brasil y Chile, cuyas economias
han sido impulsada por programas de estimulo fiscal.

La mejora global, concentrada en las economias avanzadas, queda de manifiesto
en la evolucion de los indicadores de actividad econémica de corto plazo, como el
indice de gerentes de compra, la produccion industrial y el comercio (Grafico 3). El
primero de ellos sefiala un mayor dinamismo en la industria de servicios que en la
manufactura (57,5 puntos contra 55,5 puntos en junio). Por su parte, el comercio
mundial y la produccién industrial repuntan desde mayo del 2020, conforme se
flexibilizaron las medidas sanitarias, hasta alcanzar un crecimiento interanual en
abril del 2021 ligeramente por debajo del 20% en ambos casos, y ubicar su nivel
por encima de los registrados previos a la pandemia.

La apertura gradual de la economia, las campafas de vacunacion y las medidas de
apoyo fiscal también incidieron en los indicadores de confianza. En mayo de este
afo los indices de confianza de los consumidores y empresarios de los paises
miembros de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(OCDE) alcanzaron niveles de 100,2 puntos y 101,8 puntos, respectivamente,
valores asociados con optimismo.

20



Banco Central de Costa Rica | Revision Programa Macroeconémico 2021-2022

Grafico 3. Indicadores de actividad econémica mundial
A. Indice de gerentes de compra?!
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L El nivel de 50 separa una expansion de una contraccién econdémica.
2 Valores por encima de 100 representan optimismo.
Fuente: Bloomberg, Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis (CPB) y OCDE.

Sin embargo, los rebrotes o nuevas olas de contagio han frenado la recuperacién
en algunos paises. Estos rebrotes se asocian con las mutaciones del coronavirus,
con el levantamiento de las restricciones, con la fatiga de las personas en el
acatamiento de las medidas de proteccion e higiene (distanciamiento, uso de
mascarillas, lavado de manos), y de las restricciones mismas (desafian las
restricciones y prohibiciones) y, en algunos casos, con el lento ritmo en la
vacunacion (Grafico 4). Debido a ello, las autoridades sanitarias han retomado las
medidas restrictivas en forma intermitente y focalizada para reducir la propagacion
del virus y la saturacion hospitalaria.

Si bien el surgimiento de nuevos brotes y de nuevas variantes del virus ha motivado
la aplicacion de nuevos cierres y reducciones en la movilidad en algunas regiones,
el impacto de los confinamientos sobre la actividad econdémica ha sido menor al

observado el afio anterior, puesto que los agentes econdmicos se han ido
adaptando a las restricciones.
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Grafico 4. Cantidad de casos diarios del COVID-19 en economias seleccionadas?
Casos por millon de habitantes, promedio movil de 7 dias
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! La serie Eme incluye a Brasil, India, Indonesia, México, Rusia, Sudafrica y Turquia.
Fuente: Our World in Data, con informacion al 8 de julio del 2021, con base en el gréafico publicado en Informe
de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra de mayo del 2021.

Asimismo, se observa que el avance en la vacunacion se correlaciona con mayor
movilidad y por tanto con menor restriccion a la actividad econémica en una muestra
de 13 paises?, segun se utilice el indice de movilidad de Google o el indice de
severidad de la Universidad de Oxford (Gréfico 5). Esto ilustra como el avance en
la cobertura de vacunacion permite la reduccion gradual de las restricciones de
movilidad, y con esto abre paso al reestablecimiento del desarrollo de operaciones
bajo situaciones de mayor normalidad en las industrias.

Grafico 5. Dosis de vacunas administradas, indice de movilidad de Google! e
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! Desviacion con respecto al periodo base (entre el 3 de enero y el 6 de febrero del 2020).

2 Este indice mide la respuesta de gobiernos de mas de 160 paises ante el COVID-19. Se calcula con 9
indicadores, entre ellos el cierre de escuelas y lugares de trabajo, restricciones a eventos publicos, movilidad
vehicular, viajes y politicas de confinamiento. Este indice varia entre 0 y 100 (creciente segun el grado de
severidad).

Fuente: Our World in Data, Universidad de Oxford y Google.

8 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Francia, Alemania, Italia, México, Perd, Espafia, Reino Unido
y Estados Unidos
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En cuanto algunos paises han controlado la tasa de transmisién de la enfermedad,
han sido capaces de relajar las medidas, reabrir la economia y retomar
paulatinamente la presencialidad, lo que les ha permitido una recuperacion
econOmica vigorosa y mas rapida que en crisis previas®. El Gréafico 6 muestra la
diferencia entre la crisis financiera mundial de 2008-2009 y la crisis sanitaria actual
en términos de la velocidad de recuperacion de la actividad comercial y productiva
en el mundo.

Grafico 6. Recuperacion del comercio y produccion mundial en la crisis actual y
la crisis financiera de 2008
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con datos del World Trade Monitor, CPB Netherlands Bureau for
Economic Policy Analysis (https://www.cpb.nl/en/worldtrademonitor).

Pese a la recuperacion econdémica, la tasa de desempleo se mantiene en niveles
superiores a los existentes prepandemia. Esta situacién se observa aun en Estados
Unidos (Gréafico 7), donde la flexibilidad del mercado laboral, conjuntamente con las
politicas aplicadas para contrarrestar el impacto de la crisis sobre el mercado de
trabajo, han permitido un ajuste mas rapido del empleo, en comparacion con otros
paises.

En otras regiones, como en Europa, los esquemas de retenciéon de empleo, el
incremento en los subsidios al trabajo (que contrastan con el enfoque de subsidios
al consumo en Estados Unidos) y la mayor cobertura de los seguros de desempleo
lograron mitigar aumentos drasticos en el desempleo durante el 2020, y lentamente
retornan a la normalidad. Por su parte, en muchas economias emergentes, con
excepcion de China y otros paises asiaticos, el menor ritmo de vacunacion y la
dificultad en el control sanitario han afectado negativamente el proceso de
recuperaciébn econdémica, lo cual tiende a retardar la mejora en los niveles de
empleo.

9 Los ciclos de relajamiento de las medidas sanitarias y la recuperacion de la economia mundial empezaron
muchos meses antes que las campafias de vacunacion.
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Ademas, los resultados heterogéneos entre paises pueden responder a factores
estructurales preexistentes. Asi por ejemplo, en las economias europeas, los costos
de despedir trabajadores son por lo general mas elevados que en Estados Unidos,
lo que desestimula los despidos y las contrataciones; es decir, el mercado laboral
se torna mas rigido. Eso, a su vez, hace que las tasas de desempleo tienden a ser
mas altas pero menos elasticas que en Estados Unidos.

Grafico 7. Tasa de desempleo
En porcentajes
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Fuente: Bloomberg y sitios web de oficinas de estadistica.

Los precios de las materias primas en el mercado internacional, luego de la abrupta
caida en el primer cuatrimestre del 2020, mostraron un proceso de recuperacion, el

cual se ha intensificado durante el 2021, por factores de demanda y de oferta
(Recuadro 1).
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Recuadro 1. Factores que explican el incremento en los precios

internacionales de las materias primas.

En el incremento en los precios de las materias primas (petréleo, granos basicos y
metales) en los mercados internacionales han influido factores de demanda y de oferta.
La demanda por materias primas se vio impulsada por la recuperacion de la actividad
economica mundial a partir del segundo semestre del 2020, congruente con la
eliminacion gradual de las restricciones a la movilidad social adoptadas por los
gobiernos para contener la pandemia por el COVID-19 y con la consolidacién del
proceso de vacunacion en los principales paises consumidores. En particular, es
importante destacar la fuerte demanda de granos por parte de China para consumo
humano y para consumo animal, asi como la creciente demanda de la industria de
biocombustibles en Estados Unidos.

Entre los factores de oferta, se tiene el colapso de la oferta existente de contenedores
para movilizar mercancias ante la alta demanda por materias primas, principalmente de
Asia, una vez reabierto el comercio global'®. La poca disponibilidad de transporte se
manifestd en un aumento en los tiempos de trasiego y en las tarifas de los fletes
maritimos, a lo que se suma el alto precio de los hidrocarburos?®®.

Otros choques de oferta son los relacionados con acuerdos para controlar la produccion,
como en el caso del petréleo por parte de la Organizacién de Paises Productores de
Petrdleo y de los principales productores independientes, asi como condiciones
climaticas secas en los principales paises exportadores de alimentos (como Argentina,
Brasil, Rusia y Estados Unidos, entre otros). Asi, en el caso de los granos basicos han
confluido menores cosechas (0 menores perspectivas de ellas) con una demanda
creciente, lo que ha llevado a que la relacion entre existencias y su uso a nivel mundial,
alcance niveles bajos.

La tendencia al alza del precio de las materias primas en el mercado internacional se
recoge para Costa Rica en el indice de precios de materias primas importadas (Gréafico
1.1.A). Este indicador registra importantes cambios de tendencia en los Ultimos 20 afios,
el mas reciente en mayo del 2020, con una aceleracion sin precedentes desde el 2000.

En linea con esto Ultimo, la tasa geométrica mensual de los Ultimos catorce meses
terminados en junio del 2021 fue de 7,3%, tasa que duplica y triplica, respectivamente,
las dos aceleraciones mas importantes previas a la de mayo del 2020 (febrero -07 a
junio-08 y marzo-09 a abril-11).

Especificamente, entre abril del 2020 y junio del 2021 el indice general de materias
primas importadas crecié en 168%. Esto lo ha llevado a situarse 60% por encima del
nivel medio de los dltimos veinte afios (1,6 desviaciones estandar por encima de ese
promedio).

Segun componentes, para igual periodo, el precio del West Texas Intermediate,
referente para Costa Rica, aument6 321%, para situarse en aproximadamente USD 71
a la fecha de este informe. Por otra parte, los indices de precios de los metales y de los
granos basicos se incrementaron en 173% y 52%, respectivamente (Gréfico 1.1.B).

10 |os confinamientos por la pandemia (cierre de industrias, puertos, aeropuertos y fronteras), generaron una
imprevista contencion del comercio global de mercancias para abastecer los distintos mercados.

11 De acuerdo con el Blog del Fondo Monetario Internacional denominado “Cuatro hechos sobre el alza de los
precios de los alimentos al consumidor”, publicado el 24 de junio del 2021, sus autores (Christian Bogmans,
Andrea Pescatori, and Ervin Prifti) afirman que “Las tarifas de flete maritimo, medidas por el Baltic Dry Index
(una medida de los costos de envio), se han incrementado entre 2 y 3 veces en los Ultimos 12 meses, mientras
que el aumento de los precios de la gasolina y la escasez de conductores de camiones en algunas regiones
estan elevando el costo de los servicios de transporte por carretera”.



https://blogs.imf.org/2021/06/24/four-facts-about-soaring-consumer-food-prices/
https://blogs.imf.org/2021/06/24/four-facts-about-soaring-consumer-food-prices/

Gréafico 1.1. indice de precios de materias primas importadas
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de Bloomberg al 30/06/2021.

Desde una perspectiva histérica, el nivel de los precios del petréleo es mucho menor
que el registrado en el 2008, cuando alcanz6 valores de USD 134 e incluso con respecto
a lo observado en el periodo 2011-2014 (precios en torno a USD 110). Ademas, estos

precios muestran una volatilidad relativamente baja en el transcurso del presente afio
(Grafico 1.2).



Gréfico 1.2. Indicadores de precios del petréleo
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Fuente: Base de datos de la Reserva Federal de San Luis (FRED).

Por ultimo, en el Recuadro 4 de este documento se analiza el impacto del incremento
en el precio de las materias primas importadas sobre algunas variables de la economia
nacional, por ejemplo, términos de intercambio, inflacion, déficit de cuenta corriente de
la balanza de pagos, entre otras.

El incremento en el precio de las materias primas y los bajos niveles de precios
observados en el segundo trimestre del 2020, propiciaron un aumento en la inflacién
interanual en algunas economias. Este aumento ya se manifiesta en la inflacion de
los principales socios comerciales de Costa Rica (4,0% en mayo desde 3,4% en
abril). Los organismos internacionales, las autoridades monetarias y los mercados
financieros interpretan que este comportamiento al alza es de naturaleza transitoria,
pues obedece a efectos base y aumentos en los precios de algunas materias
primas. No obstante, algunos factores como su impacto sobre las expectativas, la
interrupcion en las cadenas de suministro, el mayor ahorro de los hogares y las
medidas que han de adoptar los gobiernos para combatir el cambio climéatico,
podrian hacer mas duraderos estos efectos.

Sobre este particular, destaca el caso de Estados Unidos, donde la inflacidn,
medida por el indice de precios al consumidor (IPC), ascendi6 en junio pasado a
5,4%, la mayor tasa en 13 afios (Gréafico 8). De igual modo, el indice de precios del
gasto de consumo personal, indicador utilizado por el Sistema de la Reserva
Federal para el seguimiento y las proyecciones de la inflacion, ha tenido una
trayectoria al alza (por encima del objetivo del 2%); situacidon que se mantiene si se
excluyen los componentes de alimentos y energia, que son los mas volatiles. En el
aumento de la inflacién en los Estados Unidos han incidido efectos base®, el
impacto del aumento en los precios de las materias primas y la fuerte recuperacién
econdmica, que ha conllevado un repunte en la demanda de bienes, servicios y
trabajadores.

12 Estos factores fueron mencionados en las minutas de la reunién de politica monetaria del Banco Central
Europeo (9 y 10 de junio del 2021).
13 La tasa de variacion del IPC de Estados Unidos entre febrero del 2020, mes previo a la pandemia, y junio
del 2021, fue de 5,0%.
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Grafico 8. Indicadores de precios
Variacion interanual en porcentajes
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Fuente: Sitios web de oficinas de estadistica y base de datos del Reserva Federal de San Luis (FRED).

En relacion con la postura de politica monetaria, durante el primer semestre del afio
los bancos centrales de las economias avanzadas mantuvieron el tono expansivo,
aungue en algunas economias el margen se ha acortado debido al aumento de la
inflaciéon (Gréafico 9). Esta postura se refleja en las bajas tasas de interés de
referencia de los bancos centrales (algunas ubicadas alrededor de cero) y en la
aplicacion de medidas no convencionales para mitigar el impacto econémico y
financiero de esta crisis, como la compra de bonos de gobierno y corporativos y las
facilidades de crédito, lo que ha tenido un impacto significativo en los balances de
la banca central.

Por ejemplo, en su reunién del 15-16 de junio pasado, el Sistema de la Reserva
Federal de Estados Unidos mantuvo el rango de la tasa de fondos federales en
[0%,0,25%)] y el programa de compra de activos. Cabe recordar que en agosto del
2020, el Comité Federal de Mercado Abierto del Sistema de la Reserva Federal
anuncié el cambio en la Declaracién de objetivos de largo plazo y de la estrategia
de politica monetaria del 20124, En particular, introdujo un esquema flexible de
metas de inflacién, segun el cual se fija un objetivo de 2% en promedio a lo largo
del tiempo. Esto implica que, luego de un periodo sostenido con inflacién por debajo
del objetivo, se aceptaran tasas de inflacibn moderadamente por encima del 2% de
manera temporal'®.

De igual forma, el pasado 22 de julio el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo la
tasa de interés de referencial®, asi como las compras netas de activos en el marco
del programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP) por €1,85
billones al menos hasta marzo del 2022. Cabe indicar que el 8 de julio el BCE
comunico los resultados de la revision de su estrategia de politica monetaria iniciada
en enero del 2020: a diferencia de su anterior objetivo basado en una inflacion
cercana al 2%, ahora el BCE considera que la mejor forma de mantener la
estabilidad de precios es con un objetivo de inflacidon del 2% a mediano plazo.

14 Ver Recuadro 1 “Revision de los esquemas de politica monetaria en algunas de las principales economias”
del Programa Macroeconémico 2021-2022, publicado a finales de enero del 2021.

15 En lo concerniente al objetivo de empleo, la politica monetaria reaccionaria a situaciones en las que la
ocupacion de la fuerza laboral se ubique por encima de su nivel de pleno empleo y hubieran presiones
inflacionarias.

16| as tasa de interés de las operaciones principales de financiacion y las de la facilidad marginal de crédito y
de la facilidad de depdésito se ubican en 0%, 0,25% y -0,50%, respectivamente.
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Por el contrario, en algunas economias emergentes, las presiones inflacionarias
han llevado a sus bancos centrales a endurecer la politica monetaria. En esa linea,
el Banco Central de Brasil aumenté la tasa de politica monetaria en 75 p.b. hasta
4,25% el pasado 16 de junio, lo que corresponde al tercer incremento sucesivo para
un total de 225 p.b. desde marzo del 2021. Ademas, prevé continuar el proceso de
normalizacion monetaria, y advirtio que un deterioro de las expectativas de inflacién

en el horizonte relevante puede requerir una reduccion mas rapida del estimulo
monetario (Grafico 9).

Grafico 9. Tasa de politica monetaria en algunas economias
En porcentajes
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Fuente: Bloomberg, con informacién al 14 de julio del 2021.

El Banco de México también aument6 la tasa de interés de politica monetaria en 25
p.b., hasta 4,25%, el pasado 24 de junio. En igual linea, en la reunién de julio el
Banco Central de Chile increment6 su tasa de referencia en 25 p.b. hasta 0,75%,
debido a que la mediana de las expectativas de inflacién a un afio plazo aumenté a

3,3% y 3,4%, segun se utilice la Encuesta de expectativas econémicas o la de
operadores financieros.

En los mercados financieros internacionales, el precio de las acciones mostrg, en
términos generales, un comportamiento al alza en la primera parte del 2021. Lo
anterior explicado en parte por la amplia liquidez y la mejora en las perspectivas de
crecimiento econémico. En abril pasado, los mercados reaccionaron al alza ante el
dato de inflacion en Estados Unidos, pero posteriormente corrigieron, e incluso
mostraron relativa estabilidad cuando fue divulgada la inflacién de mayo (variacion
interanual de 5,0% en el IPC y de 3,8% en la inflacion subyacente). En este
comportamiento influyeron los comentarios de los jerarcas del Sistema de la

Reserva Federal y de organismos internacionales sobre la transitoriedad en el
aumento de la inflacion en Estados Unidos?'’.

Por otra parte, los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos han
mostrado una tendencia al alza, aunque con altibajos y reversiones temporales
(Grafico 10). El rendimiento de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos a 10
afos, que se ubicé por debajo de 1,0% entre el 20 de marzo y el 31 de diciembre
del 2020, alcanz6 un valor de 1,74% el pasado 31 de marzo y luego descendid
nuevamente hasta 1,24% el 27 de julio anterior. En lo transcurrido del afio (al 6 de
julio), este rendimiento ha aumentado en torno a 32 p.b.

17 No obstante, en la conferencia de prensa posterior al comunicado de politica monetaria del 16 de junio, el
presidente del Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos, Jerome Powell, sefialé que la inflacion
podria ser mayor y mas persistente de lo esperado.
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Gréfico 10. Indicadores de mercados financieros internacionales
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1.2 Economia nacional

1.2.1 Actividad econémica y empleo

El proceso de recuperacion econdmica iniciado en la segunda parte del 2020
continud en el primer semestre del 2021. Luego de la caida interanual de
5,0% en el ultimo trimestre del 2020, la serie de tendencia ciclo del PIB se
contrajo 2,2% en el primer trimestre del presente afio y aumenté 6,7% en el
segundo trimestre. Si bien la tasa de variacion interanual en el segundo
trimestre refleja en parte efectos base, las tasas de variacion trimestral
indican que la recuperacion mantiene impulso. Por su parte, el ritmo de
recuperacion del empleo ha sido mas lento, e incluso ha perdido fuerza.

En el primer semestre del 2021 continud el proceso de recuperacion de la actividad
econdémica iniciado en la segunda parte del 2020. En efecto, la contraccién
estimada para el primer trimestre del afio se moderé con respecto a los registros de
trimestres previos y, para el segundo trimestre del afio se estima que la serie de
tendencia ciclo del PIB muestre una variacion interanual positiva de 6,7%. Ello
ubicaria el crecimiento en 2,1% en este primer semestre del 2021 (Grafico 11).

Grafico 11. Producto Interno Bruto trimestral en volumen
Variacion interanual en porcentajes (serie tendencia ciclo)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La tasa de variacion interanual en el segundo trimestre refleja, en parte, efectos
base, pues la referencia de comparacion es el segundo trimestre del 2020, cuando
la actividad econdmica alcanz6é su punto mas bajo como consecuencia de la
pandemia. Para poner en perspectiva la distorsion que introducen esos efectos
base, conviene mirar a otras estadisticas, como por ejemplo la tasa de variacion en
relacion con niveles prepandemia, por ejemplo, febrero del 2020 para series
mensuales o el ultimo trimestre del 2019 para series trimestrales. En el caso del PIB
trimestral el nivel del segundo trimestre del 2021 es inferior en 2,0% con respecto a
lo observado en el dltimo trimestre del 2019.
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Por otra parte, la tasa de variacion trimestral anualizada de la serie
desestacionalizada del PIB confirma que la recuperacién mantiene el impulso. La
tasa para el segundo trimestre del 2021 fue de 4,6% (5,7% en el primer trimestre).

Con este repunte, se estima que se alcanzaria el nivel de actividad econémica del
cuarto trimestre del 2019 (es decir, previo a la pandemia) en el cuarto trimestre del
2021. En la serie anual, seria hasta en el 2022 cuando se alcance la recuperacion
completa de la produccion.

La recuperacion de la actividad econémica refleja el efecto positivo sobre la
produccion y la demanda agregada del repunte en la actividad econémica mundial,
con el consecuente impacto sobre la demanda externa, y de la flexibilizacion de las
medidas de confinamiento en Costa Rica. También ha incidido el proceso de
vacunacion, que empez6 a finales del 2020, y logré un avance significativo a partir
de abril, conforme la cantidad de dosis recibidas por el pais fue aumentando. La
inmunizacién ha permitido un visible descenso en la tasa de letalidad por el virus.

Debido a la flexibilizacién de las restricciones sanitarias y a la creciente tasa de
vacunacion de la poblacién, la movilidad de los costarricenses hacia tiendas y ocio,
supermercados y lugares de trabajo ha aumentado, lo que favorece la actividad
econdmica. A partir de abril del 2021, sin embargo, se presenté un fuerte aumento
en la tasa de contagio y en la cantidad de hospitalizados, hasta agotar la capacidad
hospitalaria (Recuadro 2). Ello ha obligado a las autoridades a reintroducir medidas
de restriccién, aunque claramente menos fuertes que las adoptadas en el 2020.

Ademas, en la recuperacién ha contribuido la politica monetaria expansiva y
contraciclica del Banco Central y el ajuste de la normativa prudencial por parte las
autoridades financieras (superintendencias y el Consejo Nacional de Supervision
del Sistema Financiero) para procurar mejores condiciones crediticias para el sector
privado.

Por otra parte, la recuperacion econdmica ha sido contrarrestada parcialmente por
un deterioro en los términos de intercambio, que a su vez obedece al fuerte aumento
en los precios de las materias primas importadas por Costa Rica. Para el 2021 como
un todo, se estima un deterioro en los términos de intercambio de 4,7% (Recuadro
5).

Cuando se analizan las variaciones en el PIB por componentes del gasto (Cuadro
A.l. del anexo estadistico), se tiene que el incremento en la produccién en el primer
semestre del afio fue explicado por el repunte de la demanda externa, aunado a la
recuperacioén del consumo y la inversion.

La evolucién en el primer semestre de las exportaciones de bienes en volumen (con
una tasa de crecimiento interanual de 17,3%) combina el persistente dinamismo en
los productos del régimen especial, particularmente de implementos médicos?¢, con
la recuperacion en las ventas de productos manufacturados del régimen definitivo®
y las mayores ventas de pifia, plantas y follajes.

18 Explicado por nuevos mercados y la reactivacion de productos relacionados con cirugias electivas, que
presentaron una menor demanda en el 2020 (efecto pandemia).
19 Este resultado es coherente con la recuperacion en las ventas dirigidas al mercado de Centroamérica y
Panamad, que representa del 53% del total de las ventas externas de este grupo de empresas.
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En el caso del volumen de la exportacién de servicios, se observa una disminucion
interanual de 9,0% en el primer semestre. Ello obedece al menor ingreso de turistas,
principalmente en el primer trimestre del 2021, pues en el segundo se observan
variaciones positivas y, de hecho, el arribo de turistas supero lo esperado.

El crecimiento de las importaciones de bienes en volumen (11,8% interanual en el
primer semestre) combina la mayor cantidad de barriles de hidrocarburos con el
incremento en las compras de insumos vinculados a las industrias metallrgica,
quimica, farmacéutica y alimenticia, asi como de bienes de capital, particularmente,
magquinaria relacionada con el proceso de ensamble de la industria tecnoldgica. Por
su parte, las importaciones de servicios crecieron 4,1%, producto del mayor flujo de
comercio y su impacto en los servicios de transporte de carga, de los servicios
empresariales y del turismo emisor.

En la demanda interna destacd el aumento en la formacion bruta de capital fijo, en
especial por la inversion privada en equipo de origen importado para manufactura
y servicios®, asi como por la inversion publica en equipo de transporte ferroviario.
Ello fue ligeramente compensado por las menores obras de construccién publica 'y
la contraccién en nuevas construcciones privadas, tanto de vivienda como no
residenciales.

El consumo de los hogares en el primer semestre muestra una ligera recuperacion
(0,7% interanual), luego de la caida de -3,4% en el | semestre del 2020. La menor
caida en el ingreso disponible (-0,4% en el | semestre del 2021 contra -1,7% en
igual lapso del 2020) y la relativa mejora en los niveles de desempleo, explican las
mayores compras de bienes no duraderos y semiduraderos (combustibles,
alimentos, prendas de vestir y calzado). Sin embargo, continta deprimido el
consumo de servicios, como comidas y bebidas fuera del hogar y los de educacion.

El gasto en consumo del gobierno general crecioé en el primer semestre un 1,4%
interanual, debido principalmente a los gastos en salud (contratacion de personal y
compras de bienes y servicios, donde destacan las vacunas contra el COVID-19).
Las actividades de administracion y ensefianza en este semestre reflejaron una
politica de contencion del gasto por la aplicacion de la regla fiscal (Ley 9635),
particularmente en las remuneraciones (congelamiento de plazas vacantes), y la
compra de bienes y servicios. Los servicios de ensefianza publica reflejaron la
suspension del curso lectivo en el bimestre mayo-junio, lo que implicé una caida en
el indicador de produccion.

Por componentes de oferta, la mejora en la evolucion del PIB estuvo centrada en
actividades productoras de bienes y servicios para atender, principalmente, la
demanda externa y en menor proporcién la demanda interna. Particularmente, en
el primer semestre del 2021 destaco el impulso en las actividades manufactureras,
comercio y servicios financieros, que ubicoé su nivel de produccién en valores
cercanos o superiores a los registrados previos a la pandemia. De igual forma, en
el desempefio de este primer semestre contribuyé la menor caida en los servicios
de transporte y almacenamiento y hoteles y restaurantes, que adn presentan
niveles inferiores a los registrados previos a la crisis (Grafico 12 y Cuadro A.3 del
anexo).

20 En particular de instrumentos y aparatos de medida o control, equipo médico, aparatos para la realizacion
de pruebas de dispositivos semiconductores y control de magnitudes eléctricas, entre otros.
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Por régimen de comercio, el crecimiento del primer semestre se explica en mayor
medida por el incremento en las actividades del régimen especial (14,2% contra
11,6% un afio antes), aunado a la recuperacion del régimen definitivo, que mostro
una variacion interanual de 0,3% (-3,8% en igual periodo del 2020).

Segun actividad econdmica sobresale lo siguiente:

e Enla manufactura destacé el dinamismo de las empresas del régimen especial
(implementos médicos y algunos productos alimenticios). A ello se sumoé la
recuperacion en la produccion de empresas del régimen definitivo, en especial
de bebidas, plastico, hierro y acero y pilas?*.

e El crecimiento del comercio fue coherente con el impulso en la demanda por
materiales de construccién y ferreteria, combustibles, productos eléctricos y
electrénicos. A esto se sumé una mayor demanda por los servicios de
mantenimiento y reparacién de vehiculos.

e Los servicios financieros y seguros crecieron por los servicios de intermediacion
financiera asi como por las comisiones por tarjeta de crédito y seguros.

e El transporte y almacenamiento presenté una menor caida, en parte por el
dinamismo del comercio internacional, que impulsé los servicios de transporte
de carga y de mensajeria (comercio electrénico), principalmente en
supermercados, restaurantes, tiendas de ropa y articulos para el hogar. Sin
embargo, esto no fue suficiente para compensar la caida en los servicios de
transporte de pasajeros (autobuses y taxi).

¢ El mayor ingreso de turistas quedé de manifiesto en la evolucion de hoteles y
restaurantes.

e La construccion, tanto con destino publico como privado, se contrajo en el
primer semestre. La publica reflejé6 el menor volumen de construccion en
proyectos de energia eléctrica, cuyo efecto fue ligeramente compensado por la
construccion de carreteras, caminos, puentes y obras de infraestructura
hospitalaria. En el caso de la privada, la disminuciéon estuvo asociada con la
construccion de viviendas y obras no residenciales, cuyo efecto fue
parcialmente compensado por obras de edificios residenciales, por ejemplo.

e La actividad agropecuaria crecio 1,2% (interanual) en el primer semestre. El
resultado reflejé6 una mayor demanda externa de flores, follajes y pifiaz, asi
como productos de ciclo corto. Este efecto fue atenuado por la caida en el
cultivo de café y cafia; en el primer caso, por atrasos en la maduracién del grano
en las principales zonas productoras y en el segundo, por condiciones
climatolégicas adversas® que atrasaron la zafra 2020-2021 y afectaron la
productividad por hectarea.

2! La mejora en las ventas al mercado de Centroamérica y Panama ha impactado en forma positiva a la
produccién de este grupo de empresas.
22 |_a estabilizacién de los precios en pifia incentivo a los productores a mantener sus hectareas en produccion.
2 En el Pacifico Norte se experimentd un fuerte exceso de lluvias, mientras que en el Caribe Norte la
precipitacion se mantuvo en déficit. Dicho comportamiento en el Caribe llevé a la region a experimentar
condiciones de sequia meteoroldgica, la cual persistio, aunque con menor fuerza a inicios de este 2021. Lo
anterior se vio potenciado por la influencia de la Nifia en el segundo semestre del afio. Pronéstico Temporada
de lluvias 2021. Instituto Meteorolégico Nacional.
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A pesar del repunte en el crecimiento econdmico en el primer semestre del 2021,
el proceso de recuperacién continla siendo muy heterogéneo entre las industrias.
Segun el indice Mensual de Actividad Econémica a mayo del 2021, seis industrias
presentan niveles de produccion superiores a los observados en el mes previo a la
pandemia (febrero del 2020). Por el contrario, actividades como las de transporte y
hoteles y restaurantes muestran un volumen de produccion inferior en 12% y 40%
respectivamente, respecto al nivel de febrero del afio previo (Gréfico 12).

Grafico 12. indice Mensual de Actividad Econémica
Nivel de la serie ajustada por estacionalidad (febrero 2020=100)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La evolucién positiva de la actividad econémica ha propiciado una mejora en los
indicadores del mercado laboral. Sin embargo, la recuperacion del mercado laboral
ha perdido algo de fuerza en lo que transcurre del 2021, tanto en términos de las
tasas de ocupacion como de las de participacion.

Concretamente, segun los resultados de la Encuesta Continua de Empleo (ECE)
del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC), en el trimestre movil
terminado en el mes de mayo, la tasa de desempleo se ubic6 en 17,7%, 2,3 p.p.
menos que el valor registrado en el mes de diciembre del afio anterior (20%) y 6,7
p.p. menos que el valor maximo (24,4%) registrado en 2020 (Gréafico 13.A).

Grafico 13. Indicadores del mercado laboral
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del INEC.
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De manera similar, esta mejora se ha reflejado en menores tasas de subempleo.
Dicho indicador pasé de 20,6% en diciembre del 2020 a 15,7% en mayo;
equivalente a una reduccién de 4,9 p.p., y ademas es 10,5 p.p. menor que el valor
méximo (26,2%) registrado en agosto del afio anterior.

La tasa de ocupacion (Grafico 13.B) también ha mostrado una recuperacion
respecto al valor minimo registrado en julio de 2020 de 43,1%. Asi, la tasa de
ocupacion ha aumentado 6,4 p.p. desde julio, para alcanzar 49,6% en el trimestre
movil terminado en mayo. Sin embargo, este aumento ha desacelerado, pues entre
enero y mayo de 2021 la tasa de ocupacion aument6 en 0,9 p.p. Por su parte, la
tasa de participacion neta subid 3,2 p.p. respecto a su nivel mas bajo en 2020
(57,1% en julio del 2020), pero en lo que transcurre de este afio ha mostrado una
ligera disminucién (0,6 p.p.).

La pérdida de dinamismo en la creacion de empleos se refuerza en la lenta
recuperacion de algunas industrias, que a la vez han tendido a concentrar mayores
niveles de informalidad. Esto explica, en buena medida, el por qué los trabajadores
informales han sido mucho més afectados durante la recesion.

La menor participacion en el mercado laboral es mas marcada en algunos grupos
de trabajadores. En particular, la cantidad de trabajadores con edades superiores a
los 60 afios que se mantienen activos dentro de la fuerza laboral (es decir, que
estan ocupados o buscando empleo) se ha mostrado a la baja desde el inicio de la
pandemia, y al mes de mayo este grupo fue un 20% menor con respecto a su nivel
en enero del 2020. De forma similar, la cantidad de trabajadores entre 45y 59 afios
gue forman parte de la fuerza laboral mostré una recuperacion durante la segunda
mitad del 2020, pero en los primeros cinco meses de este afio mas bien tendié a la
baja.

Por su parte, en el caso de los trabajadores jovenes (15 y 24 afios y 25 y 34 afios),
se observa que la participacién sigue siendo menor a los niveles observados previo
a la pandemia, y ha tendido a disminuir a partir del mes de marzo. Lo contrario
ocurre con el grupo de edad media, entre 35 y 44 afios, cuya participacion fue la
gue menos se contrajo al inicio de la crisis y, desde noviembre, mantiene niveles
superiores a los prepandemia (Gréfico 14).

Grafico 14. Poblaciéon Econémicamente Activa segln grupos de edad
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del INEC.
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La recuperacion de la ocupacion ha mostrado un caracter disimil entre trabajadores
formales e informales. En el caso de los primeros, la contraccion durante la primera
parte del 2020 fue menor, y luego la recuperacién fue mas lenta en la segunda mitad
del afio 2020. Sin embargo, en los ultimos meses la cantidad de empleos formales
se ha tendido a recuperar mas rapidamente. Asi, al trimestre movil finalizado en
mayo, la cantidad de trabajadores formales es menor en apenas un 6% respecto al
nivel observado en enero del 2020.

Este resultado es coherente con las estadisticas de trabajadores con seguro de
salud publicadas por la Caja Costarricense del Seguro Social (CCSS), las cuales
indican que a mayo del 2021 la cantidad de trabajadores asegurados ya era
practicamente igual a la que habia previo a la pandemia (Gréfico 15.A), alrededor
de 1,8 millones de trabajadores.

Por otra parte, el empleo informal sufri6 una contraccion mucho mas profunda a
inicios de la pandemia (caida interanual del 33% en junio de 2020). En la segunda
mitad del 2020 la recuperacion del empleo informal fue muy rapida y vertiginosa.
Sin embargo, se ha estancado en la primera mitad del 2021 y mas bien ha caido en
meses recientes. Al mes de mayo, la cantidad de trabajadores informales es un
13% menos que el nivel observado previo al inicio de la pandemia (Gréfico 15.A).

Grafico 15. Ocupacioén e ingresos segun formalidad
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del INEC y CCSS.

Un comportamiento similar se observa en la trayectoria de los ingresos de
trabajadores formales e informales. Las cifras de la ECE muestran que, para el caso
de los trabajadores formales, el ingreso no solo mostré una mayor resiliencia, sino
gue ha logrado acercarse mas rapidamente a los niveles observados a inicios del
2020. En contraste, el ingreso de los trabajadores informales, que es alrededor de
una tercera parte del de los formales, lleg6 a caer un 33,9% en el mes de agosto
del 2020. Luego de una notable recuperacion en los restantes meses del 2020, ya
en el 2021 el ingreso de los trabajadores informales se ha ralentizado, y al mes de
mayo del 2021 esta todavia un 14,4% por debajo de los niveles prepandemia
(Grafico 15.B).
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La insuficiente recuperacion del empleo informal puede estar asociada con el hecho
de que algunas de las actividades econdmicas que presentan una mayor
concentracién de trabajadores informales son también las que fueron mas
golpeadas por la pandemia y las que han mostrado una recuperacion mas pausada,
pues por la naturaleza de su proceso productivo tienden a ser mas vulnerables a
las restricciones de movilidad, como en el caso del transporte, la construccion, la
agricultura y otras actividades de servicios (Grafico 16).

Grafico 16. Trabajadores informales y variacion del IMAE de mayo del 2021 con
respecto al IMAE de febrero del 2020 por actividad econémica
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Nota: la actividad de alojamiento y servicios de comida no se incluye por presentar un valor atipico; sin
embargo, debe indicarse que la proporcién de ocupados informales en esta actividad es de 66,8% y la
variacién del IMAE en este lapso fue de -43,6 p.p., lo cual es coherente con el argumento de que las
actividades con mayor informalidad muestran una convergencia lenta al nivel de produccion prepandemia.

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del INEC y BCCR

En sintesis, debe destacarse que, aunque se ha ralentizado en el 2021, ha habido
una mejora significativa del mercado laboral en relacion con lo observado en el
periodo de mayor restriccion al inicio de la pandemia (marzo-junio del 2020). Asi, la
tasa de subutilizacion del trabajo, que comprende el desempleo y el subempleo, y
gue en agosto del 2020 alcanzé un maximo de 49,4%, bajé en 16 p.p. a mayo del
2021, pero aun supera el promedio registrado en el 2019 (21,9%) (Gréfico 17). El
aumento en el empleo y las horas trabajadas que refleja la mejora en la
subutilizacién responde no solo a la recuperacién de la actividad econdmica, sino
también a las medidas de flexibilizacién laboral impulsadas por el Ministerio de
Trabajo y Seguridad Social (flexibilizacion de contratos y jornadas). En ausencia de
ellas, el aumento de la tasa de subutilizacién habria sido mucho mayor.
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Grafico 17. Tasa de subutilizacién
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del INEC.

En términos del empleo por actividad econdémica, las estadisticas de la CCSS
sefialan una recuperacion del empleo formal. Asi, la mayoria de las industrias
registra niveles de ocupacion superiores a los de febrero del 2020. Las excepciones
son actividades como la agricultura, pesca, comercio, hoteles y restaurantes,
transporte y el servicio doméstico, las cuales fueron de las méas afectadas por las
medidas de restriccion de la movilidad (Gréafico 18).

Gréfico 18. indice empleo formal por rama de actividad (Febrero 2020= 100)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de la CCSS.

Esta crisis sanitaria ha forzado la implementacién de ajustes en los métodos de
trabajo, como la adopcion del teletrabajo, el uso mas intensivo de herramientas
tecnolégicas en muchas tareas operativas y jerarquicas y el menor uso de espacios
fisicos para la produccion. El que estas nuevas practicas se hayan mantenido por
un periodo considerable (poco mas de un afo), hace previsible que una vez
alcanzada la inmunidad colectiva, las empresas saquen provecho de este proceso
de aprendizaje para cambiar permanentemente las formas de produccién. Ello
podria llevar a la destruccidn de algunos puestos de trabajo, y podria por ende darse
una recuperacion econdémica acompafiada de mejoras mas moderadas en el
empleo y sesgadas hacia cierto tipo de ocupaciones.
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Recuadro 2. Evolucion y estado actual de la pandemia por COVID-

19 en Costa Rica.

La pandemia por el COVID-19 sigue afectando la salud y economia mundiales. La
aparicion de distintas variantes del virus, mas contagiosas y letales, asi como el
cansancio de las personas de acatar las medidas sanitarias, provocaron nuevas olas
de contagio en el mundo y nuevas rondas de cierres y restricciones a la movilidad. Sin
embargo, algunos paises se aproximan a la inmunidad colectiva, lo que les permitira
moverse gradualmente hacia la nueva normalidad que resulte luego de la pandemia.

En Costa Rica, después de una fuerte y larga segunda ola que inicié en junio del 2020,
los casos nuevos confirmados mostraron una disminucién en enero del 2021 y se
mantuvieron bajos y estables en el bimestre febrero-marzo (Gréfico 2.1). Como
resultado, las medidas sanitarias se flexibilizaron e inici6 el ciclo escolar en modalidad
combinada (presencial-virtual).

Sin embargo, en el siguiente bimestre (abril-mayo) se enfrenté una agresiva tercera ola
de contagios, y los casos confirmados mostraron un comportamiento al alza. A
mediados de mayo se registro la mayor cantidad de casos diarios desde que inicio la
pandemia (3.173 en un solo dia), con un promedio mévil de confirmados diarios de
2.574. Ademas, de manera consecuente, el 25 de mayo se registré la mayor cantidad
de hospitalizados (1.482, de los cuales 937 en sal6n y 545 en unidades de cuidado
intensivo (UCI)), y se sobrepaso la capacidad hospitalaria para la atencion de pacientes
COVID-19. Una raz6n que podria explicar este incremento es el relajamiento de las
medidas sanitarias durante la Semana Santa (del 29 de marzo al 4 de abril del 2021).

Dado lo anterior, a mediados de abril se retoma la restriccidn vehicular sanitaria en fines
de semana por placa, y a mediados de mayo se amplié por placa entre semana y se
disminuyd el aforo en establecimientos comerciales, religiosos, recreativos, entre otros.
Estas medidas estuvieron vigentes hasta el 11 de julio, cuando se flexibilizaron.

Ademas, el 24 de mayo se suspendio el ciclo lectivo, y se reanudé el 12 de julio. Estas
medidas mas restrictivas permitieron disminuir la cantidad de casos confirmados en
semanas mas recientes (Grafico 2.1).

Grafico 2.1. Casos confirmados por COVID-19 (promedio movil de 7 dias)
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Fuente: Ministerio de Salud.



La variacion en los casos confirmados se observa en la tasa de reproduccion de la
pandemia, conocida como “tasa R” (Grafico 2.2). Con datos al 23 de julio, la tasa tiene
un valor de 0.99. Los valores de la tasa evidencian los efectos de las medidas tomadas
por el Gobierno y de los eventos que, de acuerdo con el Centro Centroamericano de
Poblacion de la Universidad de Costa Rica', han marcado la tendencia en los casos
positivos.

Grafico 2.2. Tasa R (enero 2021-julio 2021)
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Fuente: CCP-UCR.

Pese al aumento en los casos, la tasa de letalidad se ha mantenido entre 1,25% y 1,37%
en los dltimos 6 meses.

Por otra parte, en el Gréafico 2.3 se observa un aumento en la movilidad hacia tiendas y
ocio, supermercados, lugares de trabajo, y una disminucién en la movilidad en las zonas
residenciales, a pesar de la relativa estabilidad de las medidas de confinamiento y
restriccion, como se observa en el indice de severidad. Eso sugiere que las personas
se han ido adaptando a las medidas de restriccion y han aumentado gradualmente su
movilidad.

Gréfico 2.3. Indicadores de movilidad diarios (promedio movil de 7 dias)* e
indice de severidad en Costa Rica
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1 Comparado con el periodo base entre el 3 de enero y el 6 de febrero de 2020.
Fuente: Google y Universidad de Oxford.

! https://ccp.ucr.ac.cr/index.php/tasa-r-covid-19.html.
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A la par de esos vaivenes en las tasas de contagio, hospitalizacion y restriccion, el pais
ha ido avanzando con el proceso de inmunizacién. Ese proceso empezé en Costa Rica
a finales del 2020. Sin embargo, es hasta abril (semana 16) cuando se logr6 un avance
significativo. Cabe resaltar el avance en la semana 29 (del 19 al 26 de julio) de la
aplicacién de primeras dosis, debido a la donacion de 500.000 dosis por parte del
Gobierno de Estados Unidos recibidas el 13 de julio (Gréfico 2.4).

Gréfico 2.4. Cantidad de primeray segunda dosis aplicadas y tasa por cada 100
habitantes (eje derecho)
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Fuente: Caja Costarricense del Seguro Social.

Figura 2.1. Detalle de vacunas contratadas, recibidas y aplicadas
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Fuente: Comisiéon Nacional de Emergencia (CNE) y Caja Costarricense del Seguro Social (CCSS).



Aunque la capacidad operativa de la Caja Costarricense del Seguro Social (CCSS) para
desplegar las vacunas es un factor relevante, en la practica el avance en lainmunizacion
en nuestro pais ha sido esencialmente funcién de la entrega de dosis por parte de las
empresas farmacéuticas contratadas (Pfizer, AstraZeneca) y del mecanismo COVAX.
Como se muestra en la Figura 2.1, en el segundo trimestre del afio se recibié una mayor
cantidad de dosis.

El avance por grupo de edad se muestra en el siguiente cuadro 2.1:

Cuadro 2.1. Avance por grupo priorizado

En porcentajes

12-19 20-39 40-57 58 y mas

Primera dosis 29 40 66 90

Segunda dosis 0 4 5 87

Fuente: Caja Costarricense del Seguro Social con datos al 26 de julio 2021.

El Ministerio de Salud inici6 la inmunizacién del grupo 5 (personas entre 12 y 57 afios
sin factores de riesgo) en julio, sujeto al aumento en la entrega de vacunas por parte de
Pfizer2.

En el @mbito internacional, la tasa de vacunacién de Costa Rica es moderada, con una
proporcion de 16,5 personas con dos dosis de la vacuna por cada 100 habitantes. Ello
lo pone encima de la media mundial de 14,1 personas (Grafico 2.6).

Gréfico 2.6. Vacunados con primeray segunda dosis por cada 100 habitantes
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Fuente: Our world in data, al 27 de julio del 2021.

2 https://www.ministeriodesalud.go.cr/index.php/centro-de-prensa/noticias/746-noticias-2021/2134-comision-
de-vacunacion-trabaja-en-estrategias-de-inmunizacion-contra-covid-19-para-la-posible-apertura-de-grupo-5-
a-finales-de-julio.
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1.2.2 Balanza de pagos

En el primer semestre del 2021 el déficit de la cuenta corriente registré un
incremento respecto al mismo periodo del afio anterior. Dicho resultado se
debid, principalmente, al menor ingreso de turistas al pais, que propicié una
caida en el superavit de servicios y, en menor medida, al incremento en el
déficit comercial de bienes y de la cuenta de ingreso primario. Por su parte,
los flujos financieros netos hacia el pais no fueron suficientes para financiar
la brecha negativa de la cuenta corriente, lo que llevé al uso de activos de
reserva por 0,1 p.p. del PIB.

En el primer semestre del 2021, el déficit de la cuenta de bienes se ubic6 en 2,9%
del PIB, superior en 0,3 p.p. con respecto al acumulado en el mismo periodo del
afio previo. Las importaciones de bienes aumentaron en un 22,6% en forma
interanual, principalmente por el crecimiento de las compras de materias primas
para la manufactura, bienes de consumo (duradero y no duradero) y, en menor
medida, bienes de capital. Adicionalmente, la factura petrolera registré un
incremento interanual de 52,2%, explicado por el incremento tanto en la cantidad
de barriles importados (13,7%) como en el precio promedio de la mezcla de
hidrocarburos (33,9%). Este aumento en los precios del petréleo y otras materias
primas importadas por Costa Rica incidié en los resultados de la balanza comercial
de bienes y servicios, y por tanto en la cuenta corriente (Recuadro 5).

Por su parte, el resultado de las exportaciones de bienes combiné el dinamismo en
las ventas de las empresas del régimen especial (37,8%) y del régimen definitivo
(13,3%). En el primer grupo destacaron las ventas de implementos médicos
destinados al mercado norteamericano, mientras que en el segundo grupo
sobresalieron los productos manufacturados. Las ventas de productos
agropecuarios mostraron niveles similares a los observados en el primer semestre
del afio anterior.

Acorde con el comportamiento esperado en el turismo, la cuenta de servicios mostré
en este periodo una reduccion en el superavit de 1,1 p.p. del PIB, explicada
fundamentalmente, por la caida neta en la cuenta de viajes (1,2 p.p. del PIB),
mientras que el resto de los servicios mantuvo su participacion respecto al PIB. En
este Ultimo grupo sobresale el crecimiento de los otros servicios empresariales,
telecomunicaciones, informética e informacidn, los cuales fueron compensados por
un mayor déficit en los servicios de transporte.

En el primer semestre del 2021, el ingreso primario registré un mayor déficit (0,3
p.p. del PIB) respecto al mismo periodo del afio previo, en mayor medida por el
incremento en la renta de la inversion directa, asociado tanto a mayores flujos de
dividendos al resto del mundo como a reinversién de utilidades, en especial hacia
la actividad manufacturera.

En conjunto, estos movimientos llevaron a un aumento en el déficit de cuenta
corriente de 1,8 p.p. del PIB, para llevarlo a 2,2% del PIB (Gréfico 19 y Cuadro A.5).
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Grafico 19. Balanza de pagos, componentes seleccionados al primer semestre de

cada afio?
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Con respecto a la cuenta financiera, el pais registré un ingreso neto de recursos de
alrededor de 2,0% del PIB, lo que contrasta con la salida neta observada en el
mismo periodo del afio anterior (0,3% del PIB). Lo anterior tiene sustento en que el
sector privado obtuvo en este lapso financiamiento externo neto por el equivalente
a 2,3% del PIB (0,9% en el primer semestre del 2020). En ese resultado predominé
la inversion directa (2,3% de PIB), que mostré un incremento de 0,8 p.p. del PIB
con respecto al registrado hace un afio (Recuadro 3).

Por su parte, el sector publico mostré una menor salida neta respecto al mismo
lapso del afio previo (1,2% y 0,3% del PIB en 2020 y 2021, respectivamente),
principalmente, por la caida de los activos externos de bancos publicos (USD 57,1
millones), en contraste con la constitucion de activos externos observado en el
mismo lapso del afio previo (USD 398,2 millones). Adicionalmente, se registré el
ingreso de los recursos del crédito de apoyo presupuestario que contratd el
Gobierno con el Banco Mundial (Ley 9988) por USD 300 millones.

El acceso a recursos externos resultd insuficiente para financiar el resultado
conjunto en la cuenta corriente y la cuenta de capital, lo que condujo al uso de
activos de reserva por el equivalente a 0,1% del PIB. Este acervo alcanz6 un nivel
de USD 7.141 millones, equivalente a un 11,5% del PIB y 6,3 meses de
importaciones del régimen definitivo.
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Recuadro 3. Evolucion de la inversiéon directa en Costa Rica y su

comportamiento durante la pandemia.

Costa Rica es una economia pequefia de ingreso medio alto que, en forma deliberada
y con particular fortaleza a partir de los afios 80 de la década pasada, ha propiciado un
enfoque de insercion continuo en los mercados reales y financieros externos. Este
enfoque de crecimiento hacia afuera ha permitido acceder a recursos de no residentes
bajo la modalidad de inversién directa.

La inversion directa genera multiples beneficios para el pais anfitrién: crecimiento de la
produccion, oportunidades de empleo y formacion de capital humano, exportaciones,
generacion y transferencia de tecnologia, mejoras en la productividad, acceso a nuevos
mercados, financiamiento de la cuenta corriente de la balanza de pagos, entre otros.
Adicionalmente, la atraccion de inversion directa ha permitido generar encadenamientos
con empresas locales, diversificar la produccion y la oferta de exportaciones y, de esa
forma, aumentar las razones de apertura comercial y financiera del pais.

Desde una perspectiva de mediano y largo plazo, el pais ha materializado acciones que
han favorecido la estrategia de apertura comercial y atraccion de inversion directa: la
adhesion al Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio y a la
Organizacion Mundial de Comercio, la aprobacion de acuerdos comerciales
preferenciales y de acuerdos de proteccién y promocién reciproca de las inversiones,
entre otras acciones.

A esas politicas de apertura a las inversiones, se unen algunas condiciones favorables
del pais. Aunque Ila economia nacional aporta cerca de media décima de punto
porcentual de la produccion y de las exportaciones de bienes y servicios mundiales, es
percibida como una nacion con fortalezas en términos de la calidad del recurso humano,
la estabilidad politica y la favorable ubicacion geogréfica para la realizacién de negocios
con los principales socios comerciales y financieros. También, indicadores como el de
facilidad de hacer negocios y el de competitividad ubican al pais, si bien lejos de los
mejores, al menos como un destino con condiciones aceptables para emprender
actividades productivas

Todos estos factores han favorecido el establecimiento de empresas extranjeras,
particularmente en los regimenes especiales de comercio exterior, orientadas a la
exportacion de bienes y servicios y conectadas a diferentes etapas dentro de las
cadenas globales de valor.

Asi, Costa Rica ha sido exitoso en la atraccion de ahorro externo bajo la modalidad de
inversién directa. De hecho, el pais esta en el grupo de paises de América Latina que
en términos per capita captura mas ingresos de inversion directa, luego de Panama y
Chile, y por encima de Uruguay y Brasil.

Por ejemplo, en las primeras dos décadas del siglo actual los flujos de inversion directa
hacia el pais representaron en promedio un 5,6% del PIB, razén superior en 3,1 p.p.
respecto a la observada en los dos ultimos decenios del siglo veinte. Estos flujos fueron
mayores a la brecha en la cuenta corriente y han propiciado una estructura favorable
de la posicién externa. En el lapso 2000-2020 los flujos de inversion directa fueron en
promedio 1,5 veces la cuenta corriente de la balanza de pagos y representaron un 61%
del total de los pasivos del pais con no residentes.

Incluso durante el 2020, en el convulso contexto asociado a la pandemia del COVID-
19, los flujos de inversién directa representaron un 3,4% del PIB (Gréfico 3.1), con una
caida en el valor nominal de 22,7% respecto al 2019, inferior al 34,7% y 45% registrados
en el mundo y en América Latina, respectivamente.



Gréfico 3.1. Flujos de inversion directa

En porcentajes del PIB
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Fuente: Banco Mundial y BCCR.

Asi, aun en el 2020, el ingreso por concepto de inversion directa mas que financio el
déficit en la cuenta corriente (1,6 veces) y representd un 68,4% del total de pasivos del
pais con no residentes. Estos recursos fueron canalizados principalmente al régimen
especial de zonas francas y, mayoritariamente, a actividades de manufactura (66%) y
de servicios (12%).

1.2.3 Finanzas publicas

Las cifras fiscales muestran una significativa mejora en comparacion con el
afo anterior. El resultado primario acumulado a junio muestra un superavit de
0,2%, que contrasta con el déficit de 1,4% registrado en igual periodo del afio
anterior; mientras que el déficit financiero ascendio a 2,2% del PIB (3,7% en
igual lapso un afio antes). Estos resultados reflejan un aumento importante
en la recaudacion y una encomiable reduccion en el gasto primario y total.

Las cifras fiscales muestran una significativa mejora en comparacién con el afio
anterior, como consecuencia de un fuerte aumento en los ingresos tributarios y la
reduccion en el gasto corriente primario, asociada a la aplicacion estricta de la regla
fiscal.

Antes de presentar las cifras fiscales, es preciso notar que en el 2021 coincidieron
dos cambios, establecidos por mandatos legales, que alteran la comparabilidad de
las cifras para el Gobierno Central (GC): la consolidacién de las operaciones de los
organos desconcentrados (OD) con las del GC a partir del 2021, conforme a lo
establecido en la Ley 9524; y la ampliacién a 15 meses, por una sola vez, del
periodo de declaracién del impuesto sobre la renta, como parte de la transicion al
afio calendario como afio fiscal ordenado en la Ley 9635%4. Por ello, es preciso

% LaLey 9635 reformo el articulo 4 de la Ley 7092, para establecer que el periodo fiscal ordinario del impuesto
sobre la renta fuera del 1.° de enero al 31 de diciembre de cada afio. Asi, los contribuyentes inscritos al entrar
en vigencia la Ley 9635 declararon un periodo de 15 meses por Unica vez (octubre 2019 a diciembre 2020),
en marzo del 2021. Ademds, la “Ley de fortalecimiento del control presupuestario de los Organos
Desconcentrados del Gobierno Central” (Ley 9524), establecié que las operaciones de los OD se consolidan
con las del GC) a partir del 2021.
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realizar algunos ajustes estadisticos que permitan estimar la evolucion fiscal y la
magnitud del esfuerzo de consolidacion fiscal sobre bases comparables (Gréfico
20).

Gréfico 20. Resultados del Gobierno Central
Porcentajes del PIB

m Déficit primario Intereses @ Déficit financiero
3,8 3,7
bl °
3,0
28 Py
e 2,2
2,0 ™Y
®
-B-N-RRR
2018 2019 2020 2021 2020 (ajuste 2021 (ajuste

OD_renta) OD_renta)
OD: Organos desconcentrados.

Fuente: Elaboraciéon del BCCR con informacién del Ministerio de Hacienda.

Al considerar estos ajustes?®, se estima que en el primer semestre del 2021 el
resultado primario arrojé un superavit de 0,2% del PIB, comparado con un déficit
primario de 1,4% del PIB en el mismo periodo del 2020, en tanto que el déficit
financiero fue de 2,2% del PIB, notablemente inferior al déficit de 3,7% en el primer
semestre del 2020. Es claro, por lo tanto, que en el 2021 ha habido una mejora
efectiva y muy importante en los resultados fiscales en comparacion con el afio
precedente.

Este resultado refleja esfuerzos tanto por el lado de los ingresos como del gasto.
En primer lugar, se dio un repunte significativo de los ingresos totales, que crecieron
12,6% (contra una contraccion de 6,6% en 2020) (Gréafico 21). La mejora en la
recaudacion esta asociada con las reformas tributarias que introdujo la Ley 9635 y
con la recuperacion de la actividad econdmica desde la segunda mitad del afio
anterior, que resulté en un incremento en los ingresos por impuestos aduaneros
(congruente con el mayor dinamismo de las importaciones?6), por el impuesto Unico
a los combustibles y por el impuesto a la propiedad de vehiculos.

% Estos ajustes los realiza el Banco Central con base en cifras del Ministerio de Hacienda. Especificamente,
segun las estimaciones del Ministerio de Hacienda de la recaudacién del impuesto sobre la renta de personas
juridicas realizada en marzo pasado, un 35% corresponde al efecto de la extension de los 15 meses para
declarar el impuesto sobre la renta (Ley 9635). Ademas, se consolidan las operaciones de los OD con las del
Gobierno Central en el 2020.

% Asociado a la mayor importacion de bienes de consumo no duradero, como productos farmacéuticos y de
tocador; de los bienes de consumo duradero, como herramientas y accesorios; y de las materias primas para
industrias.
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Grafico 21. Gobierno Central: Ingresos totales
Variacion interanual
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Fuente: Elaboracién del BCCR con informacién del Ministerio de Hacienda.

Por el lado del gasto, el gasto primario (que es igual al gasto total menos el gasto
por intereses) se contrajo en 7,1% (Grafico 22) con respecto a igual periodo del
2020 (frente a una caida de 2,7% un afio antes), principalmente como consecuencia
del esfuerzo por racionalizar los gastos corrientes primarios mas alla de lo
contemplado por la regla fiscal. En particular, las transferencias corrientes cayeron
15,5%.

Grafico 22. Gobierno Central: Gastos totales y primarios
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Fuente: Elaboracién del BCCR con informacién del Ministerio de Hacienda.

Estos esfuerzos por contener el gasto se han hecho sin poner en riesgo la atencion
del gasto social prioritario. Por su parte, el gasto por intereses aumento6 en un 10,9%
(para alcanzar un 2,4% del PIB en el primer semestre), como consecuencia del
aumento en el saldo de la deuda. Eso llevd a una caida en el gasto total de 3,5%.

En sintesis, la mejora en el resultado fiscal se explica por la aplicacion estricta de
la regla fiscal y por el esfuerzo por contener el gasto més alla de lo que ordena la
regla, asi como por la reactivacion econémica y el aporte de las reformas tributarias
introducidas en la Ley 9635. Tanto por el lado del gasto como de la recaudacion,
los efectos positivos de la Ley 9635 empiezan ya a rendir frutos sustanciales.
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Por su parte, el Banco Central gener6 un déficit financiero de ¢35.769 millones
(metodologia de cuentas monetarias), equivalente a 0,1% del PIB, muy similar al
observado en igual periodo del 2020. Dicho resultado obedecid, especialmente, a
la reduccion en el gasto por intereses sobre obligaciones en moneda nacional, en
particular los Bonos de Estabilizacion Monetaria (BEM).

El resto del sector publico no financiero reducido, segun cifras preliminares,
acumulé durante este periodo un superavit financiero equivalente a 0,7% del PIB,
ligeramente inferior al registrado en igual periodo del afio previo (0,8% del PIB).
Este resultado fue influenciado posiblemente por el impacto de la pandemia sobre
las instituciones. Dado lo anterior, el déficit financiero del sector publico global
reducido se ubicé en el equivalente a 1,3% del PIB (cerca de 1,8 p.p. por debajo de
lo registrado 12 meses atras).

Por otro lado, el financiamiento neto acumulado del GC a junio del 2021 (Gréfico
23) mostré que la colocacion neta de titulos de deuda interna (en especial, en el
sistema financiero, por 2,5% del PIB) permitié atender no sélo el déficit financiero
sino acumular depdsitos en el BCCR por el equivalente a 2,2% del PIB.

Grafico 23. Gobierno Central: financiamiento neto
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Fuente: Elaboraciéon del BCCR con informacién del Ministerio de Hacienda.

Durante el primer semestre del 2021, la mejora en la confianza de los agentes
econdmicos (apuntalada por el convenio con el FMI y por los buenos resultados
fiscales) permitié al GC captar recursos a tasas mas bajas y plazos mas largos en
el mercado nacional. De forma similar, la prima por riesgo pais, medida por el indice
Global de Mercados Emergentes (EMBIG), se ha venido reduciendo (Gréfico 24).
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Gréfico 24. indice global de mercados emergentes (EMBIG)
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Fuente: Bloomberg.

A pesar de las cuantiosas colocaciones de deuda en el mercado local, los mejores
resultados fiscales han permitido una notoria disminucion en el ritmo de
acumulacion de deuda. En efecto, la razén de la deuda del GG respecto al PIB se
ubic6 en 70,9% en junio (Gréfico 25); esto es, 10,5 p.p. superior a lo registrado un
afio antes, pero apenas 3 p.p. por encima del saldo de diciembre pasado. En otras
palabras, del incremento en la razén de la deuda en el dltimo afio, poco mas de dos

terceras partes se dieron en el segundo semestre del 2020 y menos de un tercio en
el primer semestre del 2021.

Gréafico 25. Gobierno Central: razén de deuda
Porcentajes del PIB
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Fuente: Elaboracién del BCCR con informacién del Ministerio de Hacienda.

Ademads, la Tesoreria Nacional ha seguido una estrategia de financiamiento
concentrada en la colocacion de bonos de deuda interna en colones, por lo que el
servicio de una parte importante de sus obligaciones en moneda extranjera
(internas y externas) lo atendi6 mediante compras de divisas al BCCR. Segun el
andlisis de riesgos que realiza la Direccién de Crédito Publico (DCP), destaca en el
siguiente Cuadro 1 que los riesgos de refinanciamiento, de tasa de interés y
cambiario se han reducido en comparacién con el 2018, y estan alineados a la
estructura deseada de mediano plazo. Ademas, la proporcién de la deuda interna

bonificada en délares a junio del 2021 se encontraba casi alcanzando el limite de
20%.
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Cuadro 1. Balance de riesgos de la gestion de la deuda publica
Porcentajes y porcentajes del PIB

Estructura
Tipo de riesgo 2017 2018 2019 2020 Jun-21 deseable
mediano plazo

Refinaciamiento

Menos de 1 afio 14,6 13,0 7,7 10,0 9,6 5%-10%
De 1 afio a 5 afios 31,8 39,8 35,8 35,8 37,1 35%-45%
Mas de 5 afos 53,6 47,2 56,5 54,3 53,3 45%-55%
Tasa de Interés
Fija 71,2 71,5 74,2 73,0 75,0 65%-75%
Variable 21,1 22,1 19,9 22,1 20,3 15%-20%
Indexada 7,7 6,4 5,9 4,9 4,6 5%-15%
Cambiario
Colones 60,6 59,2 58,7 60,7 62,2 60%-80%
Délares 39,4 40,8 41,3 39,3 37,8 25%-35%
Fuente
Interna 79,0 79,8 78,1 76,0 76,5
Externa 21,0 20,2 21,9 24,0 23,5
TP'$ (DI) 19,0 21,2 19,9 17,1 16,1
% DI 24,1 26,5 25,4 22,5 21,1 20%

Fuente: Elaboracién del BCCR con informacién del Ministerio de Hacienda.

1.2.4 Inflacién

Durante el primer semestre del 2021 la inflacién general y el promedio de los
indicadores de inflacion subyacente se mantuvieron por debajo del rango de
tolerancia para la meta de inflacion (3% + 1 p.p.), a pesar del ligero repunte
en el segundo trimestre. Por el contrario, los precios al productor de la
manufactura mostraron un crecimiento sostenido, con tasas de variacion
superiores a las de la inflacion general.

Durante el primer semestre del 2021 la inflacién general, medida con la variacion
interanual del indice de precios al consumidor (IPC), se mantuvo baja, pese al ligero
repunte en el segundo trimestre. La inflacion subyacente?’ también se mantuvo
baja. El promedio de ambos indicadores fue de 1,1% y 0,6% respectivamente, y en
junio se ubicaron en 1,9% y 0,9% en el mismo orden (Grafico 26). Esas tasas son
inferiores a la meta del 3% establecida por el Banco Central, e incluso al limite
inferior del margen de tolerancia (+ 1 p.p.) alrededor de esa meta.

27 Busca medir las tendencias inflacionarias de mediano plazo, que reflejan las presiones de demanda
agregada sobre los precios. Se aproxima por el promedio simple de la variacion interanual de los indicadores
de exclusion fija por volatilidad (IEV), exclusion fija de agricolas y combustibles (IEF), reponderacién por
persistencia (IRP), reponderacion por volatilidad (IRV) y media truncada (IMT).

52



Banco Central de Costa Rica | Revision Programa Macroeconémico 2021-2022

Grafico 26. Indicadores de inflacion general, subyacente y expectativas
Variacion interanual, en porcentajes
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos y Banco Central de Costa Rica.
El repunte en la inflacion a nivel de consumidor se asocia, en mayor medida, con:

a) Efectos base; es decir, el hecho de que los puntos de referencia para la
estimacion de tasas de variacién interanual sean los bajos niveles de
precios observados a partir del segundo trimestre del 2020, debido al
impacto del COVID-19%8 (Recuadro 4).

b) Elaumento en los precios de las materias primas importadas (Recuadro 5).
En particular, el precio de los combustibles explicé el 69% de la inflacion
general en el segundo trimestre del 2021.

c) La evolucion del tipo de cambio (TC). Si bien los estudios del BCCR
sugieren que, producto de una mayor flexibilidad cambiaria, el traspaso de
variaciones en el tipo de cambio hacia la inflacién se ha reducido, es posible
gue parte de la inflaciéon observada en el 2021 se explique por el aumento
en el tipo de cambio observado desde abril de 2020.

En general el comportamiento de la inflacién general y subyacente es coherente
con la persistencia de presiones desinflacionarias, manifiestas en la economia
costarricense desde el 2019 y acentuadas a partir de abril del 2020 ante el impacto
de la pandemia por COVID-19 sobre la actividad econdmica. Estas presiones se
focalizan en una brecha negativa del producto, alta tasa de desempleo, un crédito
al sector privado estancado y expectativas de inflacion bajas segun la informacion
de mercado® (1,0% a 12 meses en junio del 2021 y ancladas en torno a 2,0% en
los horizontes de 36 y 60 meses).

2 En el primer trimestre del 2020, el promedio de las variaciones interanuales del IPC y de la subyacente
fueron de 1,8% y 1,5% en ese orden, tasas que se desaceleraron a 0,6% y 1,1% en el segundo trimestre de
ese afo.

2 Calculadas a partir de la informacién de los rendimientos de bonos de deuda del Ministerio de Hacienda y
del Banco Central de Costa Rica. Mayor detalle en Segura Rodriguez, C. (2019). Expectativas de inflacion en
el mercado de deuda soberana costarricense: ¢ estan ancladas?
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Recuadro 4. Estimacion del efecto base sobre la inflacion.

Algunos eventos extraordinarios, como la crisis generada por la COVID-19, pueden
manifestarse como un cambio en la tendencia del indice de precios al consumidor?, que
le desvian de la trayectoria que hubiera exhibido en su ausencia. Este efecto puede
apreciarse en el Grafico 4.1.

Gréfico 4.1. indice de precios al consumidor
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC).

Cuando los cambios en la serie del indice son grandes, comparar sus niveles
transcurrido un afio arroja tasas de variacion interanual particularmente altas.

Asi, el efecto base corresponde a la contribucion que tienen los cambios extraordinarios
en el nivel del indice que se experimentaron 12 meses atras (periodo base) sobre la
tasa de inflacion interanual.

Una primera aproximacion a este efecto se ilustra en el Grafico 4.2 que compara la tasa
de inflacién con la tasa de variacién interanual de la tendencia del IPC (estimada con
un filtro Hodrick-Prescott).

Gréfico 4.2. Indice de precios al consumidor
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Fuente: BCCR con informacion de INEC

1 Cambios en la tasa impositiva es otro evento que puede generar un cambio en la tendencia del IPC.
Para aislar el efecto base sobre la inflacion observada en los meses del segundo



trimestre del 2021, se debe simular la trayectoria que hubiera seguido el IPC en
ausencia de la pandemia causada por la COVID-19. Para ello se recurre a dos métodos
alternativos (Gréfico 4.3.A):

e Al: consiste en tomar el promedio de la tasa de variacion interanual de la tendencia
en un lapso previo a la crisis, en este caso se utilizara el afio 2019 (1,68%).

e A2: mantener el valor del IPC observado en el mes previo al inicio de la pandemia,
febrero del 2020. Equivale a decir que la inflacion de los meses siguientes es 0%.

A partir de estas trayectorias del IPC se calcula la tasa de inflacion, tal como se observa
en el Grafico 4.3.B.

Gréfico 4.3. Nivel IPC (A) y variacion interanual observada y simulada (B)
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Fuente: BCCR con informacién de INEC.

De este ejercicio se desprende que, controlar por el efecto base producto de la
pandemia, conduce a tasas de inflacién para los meses que van de marzo a junio de
2021, inferiores a las observadas. La diferencia en puntos porcentuales entre la tasa de
inflacién efectiva medida con el IPC, y cada una de las generadas a partir de las series
IPC_ALl e IPC_AZ2 corresponde al efecto base (Grafico 4.4).

Gréafico 4.4. Efecto base sobre latasa de inflacién
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Fuente: BCCR con informacion de INEC.

Finalmente, de la tasa de inflacion observada en junio de 2021, entre 0,65y 1,2 p.p.
obedecen al efecto base.
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Por su parte, el indice de precios al productor de la manufactura (IPP-MAN), que es
mas sensible a las variaciones del precio de las materias primas importadas y del
tipo de cambio®® que el IPC, evidencié en el primer semestre del 2021 tasas de
variacion muy superiores a las de la inflacién general. Asi, en junio del 2021 el IPP-

MAN crecié un 9,4%, superior en 6,7 p.p. en relacién con diciembre del 2020
(Grafico 27).

Grafico 27. Precios al consumidor, al productor de manufactura y de materias
primas
Variacion interanual, en porcentajes
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos, Banco Central de Costa Rica y Bloomberg.

No obstante, a la fecha, el incremento en el IPP-MAN no se ha trasladado al IPC.
Como se muestra en el Recuadro 4, una situacién similar se ha observado en otras
economias, entre ellas China, la zona del euro, Colombia y Chile.

30 variacion acumulada de 8,0% entre abril del 2020 y junio del 2021 en el tipo de cambio en Monex (promedio
mensual). Sobre el efecto traspaso, puede consultarse Brenes y Esquivel (2018). Asimetrias en el traspaso
del tipo de cambio durante el periodo de flexibilidad cambiaria en Costa Rica.
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Recuadro 5. Aumento en precios de materias primas y suimpacto en

Costa Rica.

El alza que ha experimentado el precio de las materias primas importadas y que, como
se explica en el Recuadro 1, lo ha llevado actualmente a niveles muy altos
histéricamente, tiene impactos sobre diferentes variables de la economia nacional,
como los términos de intercambio, el consumo, la inversion, el crecimiento econémico,
la inflacion y el déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos.

En relacién con los términos de intercambio (T1) (es decir, la relacién de los precios de
exportacion a los precios de importacion), el aumento en el precio de las materias
primas importadas genera un choque negativo. Por su peso en el indice, este choque
esta muy correlacionado con el precio de los hidrocarburos importados. Un deterioro en
los Tl reduce el ingreso disponible y puede limitar la recuperacion econdémica por el lado
de la demanda interna. Para el 2021, se estima que los Tl tendran una caida del orden
del 4,7%?, lo que contrasta con la ganancia de 1,6% en el 2020.

Segun se indico en el Recuadro 1, entre abril del 2020 y junio del 2021, el indice general
de materias primas se situ6é un 60% por encima del nivel medio de los ultimos 20 afios.
Bajo el supuesto de que este choque se traslada en igual magnitud a los términos de
intercambio, se estima que tendria un impacto directo negativo sobre el nivel de la
formacion bruta de capital fijo, el ingreso nacional bruto disponible y el PIB de 0,9%,
1,7% y 1,5%, respectivamente, y una incidencia indirecta sobre el consumo (por su
efecto en el ingreso disponible) de 1,1%.

Otro aspecto por considerar es el impacto del aumento en los precios de las materias
primas sobre los precios al productor de la manufactura, asi como la posible transmision
desde estos a los precios al consumidor. Si bien la inflacion al consumidor, medida con
la variacion interanual del IPC, se mantiene baja, un 69% de su repunte en el segundo
trimestre del 2021 lo explica, en mayor medida, el aumento en los precios de los
combustibles, asociado con el incremento de los hidrocarburos en el mercado
internacional.

Contrario al IPC, el indice de precios al productor de la manufactura (IPP_MAN) se
aceler6 de manera sostenida desde el segundo semestre del 2020 (9,4% en junio del
2021 lo que se compara con 2,7% en diciembre del 2020). Ese comportamiento también
fue registrado en los precios al productor (PP) de otras economias y bloques
econdémicos?. En general, la aceleracion del IPP_MAN en lo transcurrido del afio en
curso se explica, principalmente, por el incremento en el precio de productos de carne,
plastico, metales y papel, precios muy sensibles a las variaciones en el precio de las
materias primas importadas y del tipo de cambio?.

Por otra parte, a la fecha, la aceleracion del IPP_MAN no se ha trasladado al IPC. Una
situacion similar se observa en otras economias, entre ellas la zona del euro, China,
Colombia y Chile. Por ejemplo, con informacién a junio del 2021, en China la variacion
interanual del IPC fue de 1,1%, mientras que la del IPP fue de 8,8%.

1 Combina una caida de 5,7% en los bienes con una ganancia de 0,2% en servicios.

2 Los precios al productor (PP) en otras economias o blogues econémicos incluyen varias industrias, y no
Unicamente la industria manufacturera como en el IPP_MAN en Costa Rica.

3 El choque negativo de Tl puede también generar cierta presion sobre el tipo de cambio, de manera que
estos dos efectos no son independientes.



Por su parte, en la zona del euro esas tasas fueron de 2,0% y 9,6% en mayo, en el
orden indicado. Una excepcion parece ser la de Estados Unidos (Gréfico 5.1). En esta
Ultima economia, en lo que va del afio la evolucién de los precios al consumidor tiende
a seguir el comportamiento de los precios al productor (aunque a junio el crecimiento
de los precios al productor alcanzé 7,3%, superior en 1,9 p.p. al del IPC).

Si bien se considera que el comportamiento de los precios al productor puede adelantar
el comportamiento del IPC por la causalidad de precios mayoristas a minoristas, dicha
transmisién en la cadena productiva puede verse alterada por la fortaleza del consumo,
los méargenes de comercializacion, los inventarios y la capacidad ociosa de la economia,
entre otros elementos. En general, en un contexto de alta capacidad ociosa, el poder
de fijacién de precios de los productores baja. Ello podria explicar que el traspaso del
IPP al IPC haya sido mucho més fuerte en los Estados Unidos, donde ha habido un
fuerte auge de demanda, que en otras economias.

Grafico 5.1. Precios al productor y al consumidor para algunos paises y
regiones
Variacién interanual en porcentajes
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Fuente: Institutos de estadistica y bancos centrales.



Otro factor que afecta la transmision del IPP_MAN al IPC es que en el primero se
incluyen precios en la puerta de la fabrica para bienes destinados al consumo final
(duradero y no duradero), consumo intermedio o bienes de capital. Es de esperar que,
en el corto plazo, la variacion de precios del IPP_MAN de productos con destino al
consumo final incida en mayor medida en el IPC que los otros componentes. Y, en el
caso de Costa Rica, la variacion de precios de la produccién con destino al consumo
final en junio fue de 3,4%, para un promedio en el primer semestre de 1,9%, mucho
menor a las tasas observadas para los otros componentes (Gréfico 5.2).

Grafico 5.2. Precios al productor de la manufactura por tipo de bien para el
mercado interno
Variacion interanual en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Finalmente, el aumento en los precios de las materias primas, en especial de
hidrocarburos, tiene un impacto en el déficit de cuenta corriente de la balanza.
Especificamente en cuanto a los hidrocarburos, si bien su peso ha ido disminuyendo en
las importaciones totales, debido a la terciarizacién de la economia y de los esfuerzos
por construir una matriz energética limpia, los choques en sus precios tienen todavia un
fuerte impacto sobre la cuenta corriente de la balanza de pagos. Asi, por cada aumento
de USD 10 en el precio del barril de hidrocarburos, se estima un deterioro en cuenta

corriente en torno a 0,3 p.p. del PIB y la factura petrolera se incrementa en USD 202
millones por afio.
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1.2.5 Politica monetaria y condiciones financieras

En el 2021 el Banco Central ha mantenido la postura expansiva y
contraciclica de la politica monetaria que adopt6 desde marzo del 2019, y que
profundizé con la pandemia. Ello ha resultado en una reduccién paulatina de
las tasas de interés en el mercado. El Banco Central ha apoyado esa postura
con medidas para asegurar una liquidez holgada, afianzar la estabilidad
financiera y facilitar las condiciones crediticias al sector privado.

Politica monetaria

En el 2021 el Banco Central ha mantenido la postura expansiva y contraciclica de
la politica monetaria que adoptdé desde marzo del 2019, y que profundizé con la
pandemia. Esta politica busca contribuir en el proceso de recuperacion de la
actividad econdmica y garantizar la estabilidad del sistema financiero. Asi, el Banco
Central ha reducido su Tasa de Politica Monetaria en 450 puntos base (p.b.) entre
marzo de 2019 y julio de 2021.

Esta reduccién se ha transmitido a las tasas activas y pasivas del sistema
financiero. En particular, el promedio de tasas activas negociadas (TAN) al 14 de
julio fue de 9,6%, lo cual implica una reduccion de 400 p.b. respecto a marzo de
2019, en tanto que el promedio de tasas pasivas negociadas fue de 3,6%; 390 p.b.
menos respecto a marzo de 2019 (Grafico 28).

Ademas, el Banco Central ha adoptado una serie de medidas complementarias
para apoyar esa postura expansiva y promover mejores condiciones crediticias para
los hogares y las empresas. En primer lugar, ha mantenido una posicién de holgada
liquidez agregada. Esta estrategia se adopto al reducirse la tasa de encaje minimo
legal sobre operaciones en colones del 15% al 12% en junio de 2019, y se ha
mantenido hasta el momento.

Ademas, la Junta Directiva autorizd inyecciones de liquidez en mercados
especificos cuando ello fuera necesario para garantizar la estabilidad financiera y
el buen funcionamiento de los mercados. Sin embargo, esas intervenciones han
sido infrecuentes y por montos relativamente bajos, pues ha habido pocos episodios
de tension sistémica de liquidez en el mercado. Por ejemplo, la Junta Directiva
autoriz6 la compra de titulos del Ministerio de Hacienda en el mercado secundario
por hasta €250.000 millones ante situaciones de tensién sistémica de liquidez,
definidas a partir de parametros técnicos previamente definidos por esa misma
Junta Directiva. Al 27 de julio esas compras no superan el 0,8% del monto
autorizado. De manera similar, autorizé a la Administracion a participar en el MIL
en dolares y a efectuar recompras en los sistemas provistos por la Bolsa Nacional
de Valores, operaciones que han sido poco frecuentes y de baja cuantia.

Finalmente, el Banco Central introdujo una facilidad especial y temporal de crédito
en setiembre del 2020, con el fin de otorgar recursos en condiciones financieras
favorables a los intermediarios financieros, para que estos los prestaran, en
condiciones igualmente favorables, a los hogares y empresas mas afectados por la
pandemia (Recuadro 6).

31 En lo que transcurre del 2021 (al 27 de julio) el BCCR ha participado en el MIL en doélares solo en tres
ocasiones y que acumulan un monto de USD 3,4 millones. Su participacién con recompras también ha sido
esporadica: dos operaciones que en el acumulado no superan un millén de délares.
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Grafico 28. TPM y tasas de interés del sistema financiero nacional!
En porcentajes
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Y TPN: tasa pasiva negociada, TAN: tasa activa negociada promedio mévil de 4 semanas, TBP: Tasa Basica
Pasiva.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Condiciones financieras

El sistema financiero mantiene una alta liquidez, en linea con la postura expansiva
de la politica monetaria. El crecimiento de la liquidez total (3,3% en junio Ultimo) es
acorde con la evolucion de la actividad econdémica, la meta de inflaciéon y el aumento
gradual en el grado de profundizacién financiera de la economia costarricense.

Con la crisis econémica y sanitaria, los agentes econémicos mostraron mayor
preferencia por activos altamente liquidos (medio circulante en sus distintas
acepciones), y en cambio redujeron sus tenencias de instrumentos bancarios a
plazo, cuyo saldo ha venido cayendo. Sin embargo, la preferencia por instrumentos
de ahorro a la vista y similares, que es esperable en momentos de crisis e
incertidumbre, se ha moderado en meses recientes, posiblemente como reflejo de
una menor incertidumbre. Por ejemplo, el crecimiento interanual del medio
circulante ampliado pas6 de 27,8% a finales del 2020 a 12,7% en junio (Grafico 29).

Grafico 29. Agregados monetarios
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Por su parte, las tasas de interés en colones sobre instrumentos de ahorro e
inversion se han reducido, en forma coherente con la reduccion en la TPM. Ello,
aunado a un aumento en las expectativas de variacidbn cambiaria, segun las
expectativas de mercado, ha incidido en una reduccion en el premio por ahorrar en
colones (Grafico 30).

A pesar de ello, el ahorro financiero en sentido amplio (riqueza financiera) no
muestra indicios de dolarizacion. Por el contrario, la participacion de la moneda
extranjera en la riqueza financiera total muestra valores inferiores a los registrados
en el 2019 (Grafico 31). Lo que ha cambiado es la composicién de la riqueza
financiera en moneda extranjera, desde titulos fiscales denominados en délares (en
vista de la menor participacion del Ministerio de Hacienda en el mercado de titulos
en moneda extranjera) a depositos bancarios en moneda extranjera.

Grafico 30. Premio por ahorrar en moneda nacional®/
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Y Toma como referencia las tasas de interés negociadas por los intermediarios financieros y la expectativa de
variacién cambiaria estimada a partir de las negociaciones de titulos valores de deuda interna en moneda
nacional del Ministerio de Hacienda y del BCCR, realizadas en los mercados primarios y secundarios locales.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Grafico 31. Participacion de la moneda extranjera en el ahorro
En porcentajes

40 w— LTS/LT RFT$/RT
LTS/LT (2019) RFP$/RFP (2019)

/\/\f\,.\/v/- 36,6

30

25
ene-19 jun-19 nov-19 abr-20 sep-20 feb-21

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Por otra parte, el crédito al sector privado (CSP) en colones se ha acelerado desde
octubre, en linea con los estimulos monetarios y financieros (enfocados en facilitar
el crédito en colones). En junio, el crédito en colones crecié a una tasa interanual
de 3,6% (Gréfico 32.A). Ello podria ser reflejo de un repunte en la demanda y la
oferta de crédito, como consecuencia de la recuperacion de la actividad econémica,
la reduccion en la incertidumbre por la pandemia y las mejores condiciones
crediticias en colones propiciadas por las diferentes medidas de las autoridades
monetarias y financieras.

Por el contrario, el crédito en moneda extranjera se contrajo a una tasa interanual
de 5,2% en junio (Grafico 32.B). El contraste en las tasas de crecimiento del CSP
en colones y moneda extranjera implica que el crédito se esta desdolarizando, en
consecuencia con las politicas y objetivos estratégicos del Banco Central. Esas
politicas incluyen la mayor flexibilidad en el tipo de cambio adoptada por el Banco
Central hace tres afios (y que promueve una mejor internalizacion del riesgo
cambiario por parte de los agentes econdémicos), asi como el establecimiento a
partir de junio del 2019 de una tasa de encaje minimo legal més baja para las
captaciones en colones que para aquellas en délares, con el objetivo de abaratar
en términos relativos la intermediacidn financiera en colones.

Grafico 32. Crédito al sector privado por tipo de monedaV
Variacion interanual y trimestral anualizada en porcentajes

A: Variacion interanual B: Variacion trimestral anualizada
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! Moneda extranjera (ME) sin efecto cambiario.
Fuente: Banco Central de Costa Rica

Al mes de mayo, los componentes que mas contribuyen al crecimiento del CSP en
colones son las nuevas colocaciones para vivienda, servicios, comercio y
construccion. Por otra parte, el crédito de consumo muestra un aporte negativo, lo
cual denota una mayor cautela de los agentes econémicos asi como el elevado
endeudamiento de los hogares.

Por otro lado, la caida en el CSP en moneda extranjera esta concentrada en
comercio, construcciéon y la manufactura. Sin embargo, el crédito destinado a
actividades turisticas muestra un aporte positivo y creciente desde principios de
afo, coherente con la flexibilizaciéon de las restricciones de movilidad y la
recuperacion paulatina del ingreso de turistas.
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El impacto directo de la facilidad crediticia aprobada por el Banco Central en
setiembre del 2020 sobre el saldo crediticio ha sido moderado, debido a que el
financiamiento otorgado por esta via se ha orientado en su mayor parte a prorrogas,
readecuaciones o refinanciamientos de créditos existentes, en reflejo de lo que han
demandado los clientes de los intermediarios financieros. Sin embargo, la facilidad
ha contribuido a mejorar el flujo de caja de los agentes econémicos mas afectados
por la pandemia, en consonancia con su objetivo esencial.

Al 30 de junio, el Banco Central logr6 desembolsar el 98% de los recursos
disponibles (¢826.355 millones), el restante 2% no fue demandado por los
intermediarios financieros. Los principales resultados de la implementacién de la
facilidad crediticia del BCCR sobre el sistema financiero se profundizan en el
Recuadro 6.

Recuadro 6. Facilidad de crédito especial y temporal del Banco
Central

En setiembre del 2020, el Banco Central puso a disposicion de los intermediarios
financieros supervisados por la Sugef una facilidad temporal de crédito de mediano
plazo (ODP) por €700 mil millones, luego extendida, en enero del 2021, a ¢#842.887
millones?. Los desembolsos de esta facilidad iniciaron a finales del 2020 y estuvieron
disponibles hasta el 30 de junio del 2021.

El objetivo del instrumento (que fue adoptado con algunas variantes en paises como
Reino Unido, Estados Unidos, Chile y Perua) fue proveer financiamiento de bajo costo y
a mediano plazo a los intermediarios financieros, sujeto a que ellos trasladaran dichos
recursos, en condiciones favorables, a los hogares y empresas afectados por la
pandemia del COVID-19. Con ello se busco aliviar el flujo de caja de hogares y
empresas y mitigar el impacto econémico que esta crisis sanitaria ha tenido sobre el
consumo, la produccion y el empleo. De esta forma, se buscaba también facilitar la
recuperacion de deudores solventes en el mediano plazo. El crédito contribuiria,
ademas, a preservar la estabilidad del sistema financiero costarricense, toda vez que la
contraccién econdmica redujo la capacidad de pago de los deudores del sistema
financiero.

Las principales caracteristicas y detalles operativos del instrumento son:

i) Un bajo costo financiero: una tasa fija de 0,8%2 Los intermediarios
financieros cancelarian intereses y principal al final del periodo pactado;

i) Un plazo de dos o cuatro afios (la casi totalidad de los recursos se
desembolsaron a cuatro afos);

iii) Los recursos serian canalizados a hogares y empresas bajo la figura de

créditos nuevos en moneda nacional o arreglos de pago para créditos
existentes en moneda nacional y extranjera. El intermediario financiero
seria el responsable de seleccionar al beneficiario;

! para mayor detalle consultar el articulo 5 del acta de la sesi6n 5955-2020 del 2/9/2020 y en el articulo 9 del
acta de la sesién 5979-2021 del 14/1/2021.

2 Aplica un valor equivalente a la TPM méas 5 p.b. En el periodo de vigencia de esta facilidad la TPM estuvo
en 0,75%.



https://www.imprentanacional.go.cr/pub/2020/09/09/ALCA237_09_09_2020.pdf
https://www.bccr.fi.cr/marco-legal/DocAcuerdosJuntaDirectiva/BCCR-5979-2021-Art9.pdf
https://www.bccr.fi.cr/marco-legal/DocAcuerdosJuntaDirectiva/BCCR-5979-2021-Art9.pdf

iv) Para desembolsar los recursos, el Banco Central requeria la aprobacion de
un plan de uso, que tomdé en consideracion, entre otros, la mejora en las
condiciones financieras ofrecidas al sector privado (plazo, tasa de interés y
cuota). El cumplimiento de los planes de uso de los recursos serian sujetos
a verificacion mensual por parte del BCCR, con sanciones por el
incumplimiento; y

V) La garantia exigida por el BCCR fue constituida con colaterales disponibles
y elegibles para operaciones en el Mercado Integrado de Liquidez.

La facilidad fue solicitada por 22 entidades financieras®. Al concluir el programa, los
desembolsos ascendieron a £826.251 millones* (equivalente al 2,2% del flujo del PIB
del 2021 y a 98% del monto ofrecido por el BCCR).

Sobre el uso de estos recursos, y con informacién disponible al 31 de mayo®, se tiene
lo siguiente:

1.
2.

Alrededor del 80% de los fondos se canalizé a la banca comercial, publica y privada.
La mayor parte de los recursos fue utilizada en arreglos de pago, especificamente
en readecuaciones (81,3%) y refinanciamientos (10,5%), mientras que los nuevos
créditos representaron el 8,2% del monto desembolsado por el BCCR a los
intermediarios financieros.

Hubo operaciones crediticias con 25.225 deudores: el 68% de los fondos se dirigié
a créditos otorgados a personas fisicas, micro y pequefia empresa, segmentos que
comprendieron el 97,9% de los deudores beneficiados con esta facilidad.

En términos del saldo, la ODP se dirigio, en ese orden, a operaciones de personas
fisicas, micro y pequefia empresa y empresa grande. No obstante, al considerar el
saldo de crédito otorgado por el sistema financiero, el apoyo de la ODP fue mayor
para las micro, pequefias y medianas empresas (Cuadro 6.1).

La facilidad crediticia contribuyé a una reduccion promedio en la tasa de interés de
360 p.b. en los arreglos de pago y de 719 p.b. en los nuevos créditos. Ademas, los
recursos permitieron una reduccién promedio en la cuota de los créditos del 30,4%
en los arreglos de pago y de 51,9% en los nuevos créditos (Cuadro 6.2).

Cuadro 6.1. Saldo de la ODP segun beneficiario

Particip. Respecto al
relativa (%) saldo CSP

Personas fisicas 45,4 2,2
Empresa grande 22,5 3,2
Mediana empresa * 9,2 6,1
Micro y peg. empresa 22,8 11,3

*/ Incluye 2% de "no clasificados".

3 Sélo 20 participaron.

4 El total desembolsado a junio fue de £826.355 millones. No obstante, en julio una entidad financiera reintegré
de forma anticipada ¢103,8 millones.

5 A mayo la colocacion bruta fue de €712.526 millones (£699.462 millones en términos netos). Los
desembolsos realizados en junio estan en proceso de colocacion por parte del intermediario financiero.



Cuadro 6.2. Mejora en las condiciones financieras para el usuario del crédito

Reduccién tasas Reduccién en
(p.b.) cuota (%)
Nuevas Existentes Nuevas Existentes
Minimo 230 230 8,3 7,2
Maximo 1.100 3.451 83,0 65,2
Promedio ponderado 719 360 51,9 30,4

5. Como proporcién del saldo del crédito al sector privado para cada actividad, en
general las actividades afectadas por esta crisis economica fueron las que
recibieron mayor apoyo con la facilidad de crédito del Banco Central. Asi, destacan
los rubros de transporte, comercio, servicios y hoteles y restaurantes (Cuadro 6.3).

Cuadro 6.3. Saldo de crédito al sector privado (CSP) y de la facilidad temporal de
crédito (ODP) a mayo del 2021

En miles de millones de colones
Part. Part.

Actividad economica  OPP relativa  CSP relativa ODP/CSP parct?g;a‘ifén
ODP(%) CSP (%)
Q) (5) © (D) (NC) (B/D)
Transporte 32,2 4.6 222,9 1,1 14,5 4,3
Comercio 120,9 17,2 1.635,9 7,9 7.4 2,2
Servicios 166,7 23,7 2.691,3 13,0 6,2 1,8
Agricultura y pesca 32,2 4,6 693,0 3,3 4,6 1,4
Manufactura 32,2 4.6 762,3 3,7 4,2 1,2
Hoteles y restaurantes 7,2 1,0 188,2 0,9 3,8 1,1
Electricidad 7,7 11 320,9 1,6 2,4 0,7
Vivienda y construccion 138,2 19,7 6.717,6 32,5 2,1 0,6
Consumo 130,4 18,6 6.503,8 31,4 2,0 0,6
Alquileres 4,9 0,7 565,7 2,7 0,9 0,3
Otras 29,7 4,2 388,7 1,9 7,6 2,3
Total 702,3 100 20.690,2 100 3,4 1,0

Y informacion a mayo del 2021.

Finalizada su ejecucion, sobresale la mejora efectiva en las condiciones crediticias que,
si bien abarc6 una porcién baja del saldo de crédito al sector privado (3,4%), fue dirigida,
en buena medida, a personas fisicas, micro y pequefias empresas.

Finalmente, en relacién con el mercado cambiario, las operaciones de los
intermediarios cambiarios con el publico (ventanillas®?) se han mantenido
superavitarias. Con informacion al 23 de julio, las ventanillas mostraron un superavit
de USD 1.421,5 millones, superior al observado en 2020, en igual nimero de dias
hébiles (USD 1.269,6 millones).

Destaca en estos primeros siete meses del 2021 la continua recuperacion del
volumen diario de negociacion de divisas, en especial en las ventas del publico, que
alcanzaron un promedio diario de USD 78,5 millones, muy similar a la cifra
registrada para el 2019 y alrededor de USD 5,6 millones por sobre lo que se observd
en el 2020. En el caso de la demanda de délares, se ha ubicado en promedio diario
en torno a los USD 68,5 millones (USD 4,6 millones mas que en el 2020).

32 Se entiende por ventanilla todas las transacciones de compra y venta de divisas que el publico realiza
mediante diversas plataformas de negociacion con los intermediarios cambiarios.
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Este resultado permitié al Banco Central adquirir en Monex USD 1.405,4 millones
para atender los requerimientos del resto SPNB (USD 1.302,5 millones). Sin
embargo, la demanda total de divisas del SPNB fue mucho mayor (USD 1.942,5
millones al 23 de julio, comparado con USD 1.010,9 millones en el mismo periodo
del afio anterior). El aumento en la demanda del SPNB obedecié fundamentalmente
a un fuerte incremento en las compras del Gobierno Central (USD 640 millones para
atender, principalmente, el servicio de su deuda en moneda extranjera). Ello, a su
vez, reflej6 un menor ingreso de recursos externos en relacién con lo programado
(por ausencia de aprobaciones legislativas) y una baja asignacion en las subastas
de titulos en doélares comparada con los vencimientos de titulos en moneda
extranjera durante el periodo. La diferencia entre lo que el BCCR vendi6 al SPNB y
lo que pudo recuperar en Monex fue atendido mediante una reduccion en las
reservas internacionales del BCCR.

Cuadro 2. Indicadores del mercado cambiario

Trimestres, 2020 Trimestres, 2021

I Il i \Y I I Y
Neto de operaciones sector privado 8408 3833 1552 1265 6613  607,0 1532
("ventanillas")
Ventas al SPNB 598 299,7 804,1 5436 784,71 987,0 170,9
Compras en Monex por SPNB 636,6 356,0 2222 1518 6895 604,4 111,6
Ventas por estabilizacion 55 1,4 28,9 243,9 0 3,7 2,0
Cambio en PME -1455 345 231 50 -19,3 145 11,4
Tipo d bio al final de period
( C'flj’sg)cam 10 allinal de periodo 579,03 58345 6052 6154 6126 6200 62044

* Cifras al 23 de julio de 2021.

Fuente: Banco Central de Costa Rica

Al 23 de julio de 2021 el saldo de las reservas internacionales netas (RIN) del BCCR
fue de USD 7.038,7 millones (11,4% del PIB), USD 186,0 millones menor al saldo
registrado a finales del 2020. La reduccion en las RIN se explica, principalmente,
por el uso de USD 529,5 millones para atender los requerimientos del SPNB y la
reduccién de USD 131,9 millones en los depdsitos de las entidades. Estos flujos
fueron parcialmente compensados por el incremento de USD 465,1 millones en el
saldo de la cuenta en délares del Gobierno en el Banco Central, en parte reflejo del
desembolso del préstamo del Banco Mundial (USD 300 millones).

Hasta mediados de mayo el tipo de cambio estuvo en valores proximos a ¢615. No
obstante, a partir de esa fecha registré un leve movimiento al alza (Grafico 33). Asi,
al 23 de julio su variacion interanual alcanz6 6,2% y la acumulada 0,8%.
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Grafico 33. Tipo de cambio promedio ponderado de Monex
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Como se muestra en el Grafico 34, la tendencia al alza en el tipo de cambio en
meses recientes se ha dado también en otros mercados emergentes
latinoamericanos, como Chile, Pert y Colombia. El cuadro, en cambio, es mas mixto
para México y Brasil.

Grafico 34. Tipo de cambio nominal en algunas economias de la regiéon?
indice Enero - 2020 = 100

~——Brasil (real) ~—Costa Rica (colén) Guatemala (quetzal)
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1 Con respecto al délar de Estados Unidos.
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Bloomberg al 02 de julio del 2021.
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Perspectivas
macroeconomicas
2021-2022

2.1 Economiainternacional

Para el bienio 2021-2022, los organismos financieros internacionales y los
bancos centrales de las principales economias prevén una mejora en las
perspectivas de crecimiento mundial con respecto a las proyecciones previas.
No obstante, advierten que sus proyecciones siguen fuertemente
condicionadas por la evoluciéon de la pandemia, en particular de las nuevas
variantes del virus.

En la actualizacién de su informe “Perspectivas de la economia mundial”, publicada
a finales de julio del 2021, el FMI prevé un crecimiento para la economia mundial
de 6,0% para el 2021 y de 4,9% para el préximo afio (Gréfico 35). La proyeccién
para el 2021 se mantuvo con respecto al informe de abril, pero contiene revisiones
de las perspectivas de las economias emergentes (a la baja) y avanzadas (al alza),
asociadas a la evolucién de la pandemia y las politicas de apoyo.

Grafico 35. Proyecciones de crecimiento mundial para el 2021-2022

Variacién interanual en porcentajes
-e-Mundo -e~Economias avanzadas -e~-Mercados emergesné’es y en desarrollo

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del FMI, Informe de perspectivas de la
economia mundial de julio del 2021.
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Para el 2022, la proyeccién muestra un ajuste al alza de 0,5 p.p., debido a la mejora
del prondstico para las economias avanzadas, en particular los Estados Unidos,
debido al apoyo fiscal adicional previsto para la segunda parte del 2021 y una
mejora en los indicadores de salud en ese pais®.

Asimismo, el FMI destaca que las desigualdades al interior de los paises y entre
paises se han incrementado, en buena medida por las diferencias en la velocidad
de la vacunacion y la distribucién de vacunas, asi como por el grado de respaldo
de las politicas de los paises. Asi, por ejemplo, los paises con un gran avance en
las campafias de vacunacién alcanzarén la “normalizacion” a finales del presente
afio.

Por el contrario, las naciones con un lento proceso de inmunizacion enfrentaran
mas contagios Y fallecimientos, lo que dificultara la recuperaciéon econémica. Claro
esta que la recuperacion no estd segura, ni siquiera en paises con baja tasa de
contagio y alta inmunizacién, mientras otros paises no tengan controlada la
pandemia, pues ello aumenta la posibilidad de que emerjan nuevas variantes del
virus, mas resistentes a las vacunas actuales.

El FMI destaca que los riesgos del escenario base estan sesgados a la baja, y uno
de los principales riesgos es que el proceso de vacunacion sea mas lento de lo
previsto. Ademas, las condiciones financieras podrian endurecerse rapidamente,
debido por ejemplo a un giro de la politica monetaria en economias avanzadas en
caso de que la inflaciéon o las expectativas inflacionarias crecieran mas rapido de lo
esperado. También, un empeoramiento en la dindmica de la pandemia y en las
condiciones externas de las economias emergentes mas fuertes de lo estimado,
dificultarian la recuperacion de estas economias.

Las mayores perspectivas de crecimiento mundial y algunos choques de oferta han
dado lugar a un incremento en los precios internacionales de las materias primas,
lo que se ha manifestado en un incremento de la inflaciéon en algunos paises. No
obstante, este aumento es interpretado como transitorio por los organismos
internacionales, las autoridades monetarias y los mercados financieros. En
particular, se argumenta que los principales factores que lo explican son un efecto
base por los bajos niveles de precios observados en el 2020 y un desequilibrio
temporal entre oferta y demanda*. De tal forma, el FMI prevé que la inflacion
regrese a su rango prepandémico en la mayoria de los paises en el 2022.

Sin embargo, existe el riesgo de que el aumento reciente en la inflacién sea mas
permanente y que los bancos centrales tengan que tomar una accién preventiva.
En este sentido, la comunicacién clara de lo que los bancos centrales buscan con
su politica monetaria va a ser clave para anclar las expectativas de inflacion y asi
protegerse contra un endurecimiento prematuro de las condiciones financieras.

33 Estas proyecciones suponen que los programas anunciados por el Gobierno de Estados Unidos pendientes
de discusion en el Congreso (el American Jobs Plan, por alrededor de USD 2,65 billones, y el American
Families Plan por USD 1,8 billones), se aprobarian y darian un impulso adicional.

34 En este contexto, las empresas han experimentado un fuerte aumento en las tarifas de fletes por la escasez
de contenedores, lo cual fue exacerbado por el bloqueo del Canal de Suez en marzo pasado. El indice de
tarifas de envio casi se ha triplicado entre junio del 2020 y junio del 2021. Para mayor informacion ver el
Informe de perspectivas econémicas mundiales del Banco Mundial, junio del 2021 y el Blog del FMI “Cuatro
hechos sobre el alza de los precios de los alimentos al consumidor”, publicado el 24 de junio del 2021.
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Las proyecciones de inflacion para el bienio 2021-2022 (segun el FMI) se sitian en
niveles relativamente contenidos, aunque por encima de los previstos en el informe
de abril (Gréfico 36). Si se espera una alta inflacion en algunas economias
emergentes, asociada con mayores precios de alimentos.

Grafico 36. Proyecciones de inflacion para el 2021-2022
Promedio anual en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacién del FMI, Informe de perspectivas de la
economia mundial de abril y julio del 2021.

Por su parte, la OCDE también prevé un incremento en la inflacién, vinculado al
aumento en los precios del petréleo, de otras materias primas y del costo de
transporte, aunque estima que estos efectos serian transitorios. En razén de ello,
espera que los bancos centrales no reaccionen ante aumentos temporales de
precios. No obstante, estima que podria haber un impacto para las economias
emergentes, segln sea la reaccion de los mercados financieros. En el Recuadro 7
se presentan las posibles implicaciones financieras para las economias
emergentes.
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Recuadro 7. Posibles implicaciones financieras para economias

emergentes del aumento en la inflacién internacional.

En los mercados financieros se esperan pequefios aumentos en las tasas de interés de
instrumentos de deuda, inclusive en paises desarrollados. Sin embargo, las
expectativas de inflacion todavia no han sido afectadas en Estados Unidos (Grafico 7.1).
La poca reaccién de las expectativas permite a las autoridades monetarias
(especialmente al Banco Central Europeo y la Reserva Federal de los Estados Unidos)
mantener la politica monetaria expansiva y retardar aliin mas el incremento en las tasas
histéricamente bajas.

Gréfico 7.1 Expectativas de inflacion para Estados Unidos
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Nota: la serie de Inflacion de mercado implicita mide la inflacion esperada promedio para los 5 afios
posteriores que inician 5 afios después de la fecha indicada en el grafico. La serie de Expectativas a 10 afios
refleja la mediana de las expectativas de profesionales.

Fuente: elaboracion propia con datos de FRED y el Banco de la Reserva Federal de St. Louis.

Hasta ahora, la postura expansiva de la politica monetaria de paises desarrollados
también posibilita a los paises emergentes mantener una politica monetaria laxa por
mas tiempo. Sin embargo, como ocurrid con el “taper tantrum” del 2013, incluso sefiales
sutiles sobre un posible endurecimiento de la politica monetaria en paises avanzados
podrian generar un retorno de capitales desde los paises en desarrollo hacia los paises
desarrollados.

Adicionalmente, un aumento de las tasas internacionales de interés tendria
consecuencias sobre los paises que cuentan con un nivel alto de endeudamiento debido
a los mayores pagos por deuda externa que enfrentarian tanto el gobierno como las
empresas.

Por otra parte, la salida de capitales tenderia a depreciar las monedas de los mercados
emergentes. Sin embargo, en la coyuntura actual también existen factores que operan
simultaneamente en la direccion opuesta.

¢ Un incremento en la demanda de bienes por parte de los paises desarrollados
contribuye a una apreciacion de las monedas de paises en desarrollo, por el
aumento en la actividad exportadora.



¢ Debido a que la vacunacién avanza rapidamente en paises de ingres o alto, la
cantidad de turistas que arriba a los paises en desarrollo podria incrementarse
durante los proximos meses, y ello también contribuiria a apreciar las monedas
de los paises receptores.

Sin embargo, la evidencia de episodios anteriores sugiere que los efectos de choques
financieros (como un giro subito en la politica monetaria en paises avanzados) dominan
al canal comercial en el corto plazo, y pueden generar fuertes presiones de depreciacion
en las economias emergentes mas integradas a los mercados financieros
internacionales.

Efecto agregado:

El aumento de la inflacion global, el incremento de las tasas de interés internacionales
y la posible depreciacién de las monedas en mercados emergentes podrian reducir el
espacio para que los bancos centrales en mercados emergentes contindien aplicando
una politica expansiva. Algunos paises emergentes, como Rusia, Turquia, México,
Brasil y Chile, ya han empezado a aumentar sus tasas de interés de politica monetaria
debido a que enfrentan elevadas tasas de inflacion. Es de esperar que el
endurecimiento de las politicas monetarias ocurra primero en paises donde la
recuperacion economica sea mas vigorosa, en los que se presenten mayores salidas
de capital o en los que las expectativas de inflacion se incrementen més rapidamente.

Si bien los analistas internacionales estiman que el reciente aumento de la inflacion
internacional seria transitorio, las economias emergentes, que suelen depender de los
flujos de capitales externos, podrian enfrentar mayores tasas de interés y una
depreciacién de sus monedas por la reacciéon de los mercados financieros ante los
aumentos en la inflacién internacional y las decisiones de politica monetaria en paises
avanzados.

2.2 Entorno externo parala economia costarricense

El efecto de la actual coyuntura internacional se transmite a la economia
nacional por varias vias: el crecimiento econémico de los socios comerciales,
la inflacion mundial, los términos de intercambio y las condiciones financieras.

De acuerdo con el FMI, el mundo se enfrenta a una recuperacion desigual entre
paises, consecuente, entre otros, con las diferencias en el grado de afectacién por
el COVID-19 (tasas de contagio, hospitalizacién y letalidad), disponibilidad de
vacunas contra esta enfermedad y la capacidad de sus gobiernos para proporcionar
el apoyo requerido. En particular, para Estados Unidos, principal socio comercial de
Costa Rica, el FMI prevé que en el 2021 crecera 7,0% (6,4% segun la proyeccion
de abril Ultimo). Ello implicaria que esa economia superaria ya en el 2021 el nivel
de produccidn registrado previo a la pandemia®. La zona del euro y el Reino Unido,
por su parte, tendrian tasas de crecimiento en el orden del 4,6% y 7,3% para el
2021, respectivamente, pero no lograrian alcanzar sus niveles prepandemia si no
hasta el 2022 (Gréfico 37).

% Especificamente, en el primer trimestre del 2021.
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Grafico 37. PIB real en algunos paises avanzados
En porcentaje y nivel (eje derecho)
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Fuente: BCCR con datos de Bancos Centrales e Institutos Nacionales de Estadistica.

La diferencia en el ritmo de recuperacién también estd presente en las economias
emergentes. Chile proyecta un crecimiento de 9% para el 2021, apoyado en las
masivas transferencias fiscales y la aprobacion del tercer retiro de ahorros
provisionales, lo cual le permitiria finalizar el afio con la recuperacion del nivel de
produccién mostrado antes de la pandemia. Sin embargo, otras economias de
América Latina, como México, Colombia y Peru, recuperarian ese nivel de actividad
econdmica hasta en el 2022 (Grafico 38).

Grafico 38. indice del PIB real en algunos paises latinoamericanos
Variacion anual en porcentaje y nivel 2019=100 (eje derecho)

wa Chile (derecho) Colombia (derecho) wss México (derecho)
20 mmm Costa Rica (derecho) msm Peri (derecho) ——Chile 120
16 ——Colombia ——México —Costa Rica

===Peri

110

100

90
-20 80

2019 2020 2021 2022

Fuente: BCCR con datos de Bancos Centrales e Institutos Nacionales de Estadistica.
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Bajo este panorama de recuperacion heterogénea, las perspectivas de crecimiento
de la demanda externa para Costa Rica han mejorado significativamente. Para el
conjunto de los principales socios comerciales de Costa Rica®, y con base en las
proyecciones del FMI, se prevé una recuperacion de 5,9% en el 2021, 0,4 p.p. por
encima de la contemplada por ese organismo en abril pasado, e incorporadas en
las proyecciones del IPM de ese mismo mes. Asimismo, se espera un crecimiento
de 4,3% en el 2022, un aumento de 0,8 p.p. en relacion con abiril.

Por otra parte, se espera un aumento de 56,2% en el precio del céctel de
hidrocarburos en el 2021 en relacion con el 2020, en respuesta al incremento en la
demanda global de petréleo, consecuente con la recuperacién de la economia
global. Aun cuando estéa previsto un aumento en el precio de nuestros principales
productos de exportacion, el efecto del aumento en el precio de hidrocarburos
llevaria a un deterioro en los términos internacionales de intercambio, de 4,7% en
el 2021 (frente a un 2,3% previsto en abril). Para el 2022, se prevé una ligera
ganancia en los términos de intercambio (0,1%), menor a la estimada en abril
pasado (1,3%), debido a que el ejercicio actual supone una aceleracion en el precio
de hidrocarburos hasta 3,1% (-1,8% en abril) (Gréfico 39). En sintesis, las
perspectivas para los términos de intercambio que enfrenta Costa Rica se han
deteriorado.

Grafico 39. Revisiones del crecimiento econdmico, precio de combustibles y
términos de intercambio para 2021 y 2022

Variacioén interanual en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica con informacion del Informe de perspectivas de la economia
mundial del FMI de abril y julio 2021 y Recope.

En linea con la evolucién de la inflacién mundial, se prevé que la inflacion de
nuestros socios comerciales se mantenga en torno a 2,3% en este bienio.

Por otra parte, se estima que las tasas de interés internacionales continuarian bajas.
Por ejemplo, se estima que la Libor a 6 meses plazo se mantenga alrededor de
0,3% en promedio para el periodo 2021-2022.

3 Muestra de 15 principales socios del pais que representan un 85% de las exportaciones totales de mayo
del 2021.
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En general, con las mejores perspectivas de crecimiento para nuestros principales
socios comerciales, se espera que el contexto internacional apoye la recuperacion
de la economia nacional, en un entorno de baja inflacion y de tasas de interés
internacionales todavia favorables.

2.3 Economia nacional

2.3.1 Produccién e ingreso disponible

Con base en el mejor desempefio de la economia nacional en el segundo
trimestre del 2021, y las mejores perspectivas para la economia mundial y
local, el Banco Central prevé para el bienio 2021-2022 una recuperacion
econdmica mas fuerte de la prevista en abril pasado. El crecimiento
econdmico se ubicaria en torno a 3,9% y 3,7% en el 2021 y 2022,
respectivamente (una revision al alza de 1 p.p. y 0,1 p.p. en relacién con las
proyecciones de abril). Asi, el nivel de actividad previo a la pandemia se
alcanzaria en el cuarto trimestre del 2021, un trimestre mas temprano que lo
proyectado en abril. El desempefio de la economia costarricense seguira
condicionado por el entorno internacional, la evolucién de la pandemia por el
COVID-19, y la aprobacion legislativa de la agenda de consolidacion fiscal.

Para el bienio 2021 y 2022 se proyecta un crecimiento de 3,9% y 3,7% (Figura 1).
Con estos resultados hay una revisioén con respecto a lo incluido en el IPM de abril
pasado de 1,0y 0,1 p.p., en el orden respectivo (Grafico 40). La revision al alza en
ambos afios estd asociada, en buena medida, con el mejor desempefio de la
economia nacional en el segundo trimestre del afio, asi como con las mejores
perspectivas para la demanda externa para el resto del afio.

Grafico 40. Proyecciones del PIB 2021-2022, en volumen
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Uno de los principales cambios en esta revision es que, de mantenerse el
dinamismo observado en la demanda externa, la recuperacién econémica seria
més rapida. De hecho, al cuarto trimestre del 2021 se habria alcanzado el nivel de
produccion registrado en el cuarto trimestre del 2019, previo a la crisis provocada
por el COVID-19 (Gréfico 41). En términos anuales seria hasta en el 2022 que se
logre alcanzar un nivel de produccion superior al del 2019 (Gréfico 40 B).

Grafico 41. PIB trimestral en volumen
Serie ajustada por estacionalidad (IV trimestre del 2019 = 100)
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Fuente: BCCR.

La recuperacion econdmica continuaria hacia el 2022, particularmente en las
actividades mayormente afectadas por la pandemia y nuevos servicios de
manufactura (dispositivos electrénicos integrados) .

Estas proyecciones suponen que la campafa de vacunacion seguird avanzando en
Costa Rica, que la inmunidad colectiva se alcanza hacia el tltimo trimestre del 2021
Yy, que se contiene la pandemia en los ambitos internacional y local, lo que permitiria
el levantamiento continuo de las medidas de restriccion. Esto permitiria retomar los
habitos de consumo, con un efecto colateral sobre diversas industrias que producen
tanto bienes como servicios. Las proyecciones de crecimiento también suponen la
aprobacion legislativa de las medidas de ajuste fiscal adicional convenidas con el
FMI y de los créditos multilaterales de apoyo presupuestario.

Las proyecciones contemplan un aumento del ingreso nacional disponible bruto de
2,1% y 3,1% para el 2021 y 2022, en ese orden. El efecto de la recuperacion
econdmica se estima seria parcialmente atenuado por el deterioro en la relacion de
los términos de intercambio en el 2021 (-4,7%738). En el 2022, el cambio proyectado
en los términos de intercambio es practicamente nulo (0,1%).

%7 Si bien se estima que la produccién alcanzaria el nivel pre pandemia en el cuarto trimestre del 2021, la
recuperacion de las actividades econémicas relacionadas con el turismo (hoteles, restaurantes y transporte)
seria mas lenta, aunque sostenida.
38 Como se explica en el Recuadro 5, el deterioro de los términos de intercambio responde, principalmente,
al incremento en el precio de los combustibles (56,2%) y de otras materias primas.
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Por componentes del gasto, la recuperacién prevista en la demanda de
exportaciones seria de 12,4% y 11,2%, en ese orden para el 2021 y 2022, en tanto
gue la demanda interna creceria 3,4% y 1,8%, explicada por el consumo de los
hogares y la inversion (Cuadro A.2 y Figura 1).

Figural. Contribucién al crecimiento del PIB en volumen, por
componentes del gasto
Aporte en p.p. a la tasa de variacion
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La venta externa de bienes creceria 18,7% y 5% en estos afos, favorecida por el
dinamismo en productos del régimen especial (particularmente implementos
médicos) y la recuperacion en la venta de bienes manufacturados del régimen
definitivo, cuyo destino principal es el mercado de Centroamérica y Panama.
Coherente con la recuperacién de nuestros principales socios comerciales, las
proyecciones apuntan a que este impulso se mantendria en el 2022.

Para la exportacién de servicios se prevé un incremento de 1,7% en el 2021. Ello
es consecuente con la revisién al alza del ingreso de turistas®, asi como la mayor
oferta exportable de servicios empresariales (consultoria en gestién, investigacién
y desarrollo, servicios de apoyo a empresas) e informaticos. Para el 2022, el efecto
del mayor ingreso de turistas y el crecimiento proyectado en las exportaciones de
servicios empresariales vinculado a las empresas ubicadas en el régimen de zona
franca incidiria en un alto crecimiento de las exportaciones de servicios (23,7%).

3% En el segundo trimestre del 2021 ingresaron casi 310 mil turistas, cifra mayor a la estimada en el IPM de
abril (200 mil). Este comportamiento es consecuente con una recuperacién econémica mas rapida de lo
previsto en las naciones avanzadas, recuperacion apoyada por la celeridad en el proceso de vacunacion en
estos paises, que permitié flexibilizar sus medidas sanitarias. En particular, destaca Estados Unidos, principal
pais de origen del turismo receptor costarricense.
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El volumen de importaciones se espera crezca 11,2% y 5,8% en 2021 y 2022,
respectivamente. Este resultado combina el incremento en la compra de insumos y
magquinaria por parte de las empresas amparadas al régimen especial de comercio
(dada la evolucion esperada en sus ventas) y el incremento en la cantidad de
barriles de hidrocarburos. Ademas, congruente con el repunte en la actividad
econOmica y en el consumo, las importaciones de bienes del régimen definitivo
mostrarian un comportamiento al alza. Por su parte, la importacién de servicios
estaria asociada con la recuperacion en la demanda de viajes por parte de
residentes y, acorde con el mayor nivel de actividad econémica, con un incremento
en los servicios de transporte de mercancias e informaticos.

El repunte en la demanda interna (Cuadro A.2) estaria impulsada por el consumo
privado y la ejecucion de proyectos de inversién, principalmente privados.

Para el 2021 se estima que el consumo crezca 2,4%, en un contexto de menor
incertidumbre econdmica y sanitaria® y con el apoyo de la desacumulacion del
ahorro precautorio (o forzoso, en algunos casos) que los hogares de ingresos
medios o altos generaron en el 2020. Para el 2022, se parte de que la mejora en
los indicadores de empleo, asociada a la recuperacion econémica, tendria efectos
positivos sobre el ingreso personal disponible y el consumo (2,6%).

Por su parte, esté previsto que la inversién privada se recupere en el 2021, influida
por las mejores perspectivas econémicas, y se materializaria en la adquisicion de
magquinaria y equipo para la manufactura y los servicios (nuevas operaciones de
ensamble), asi como en la reactivacion de obras de construccién (proyectos
habitacionales y no residenciales). En cuanto a la inversién publica, habria una
caida en la construccidon asociada a proyectos de generacion eléctrica y obras
viales, compensada parcialmente por la compra de equipo ferroviario, eléctrico y de
telecomunicaciones.

Para el 2022 se espera que la inversion privada crezca, impulsada de nuevo por las
mejores perspectivas y representada por la construccion de obras habitacionales y
no residenciales, toda vez que la inversion en maquinaria y equipo moderaria su
crecimiento. En cuanto a la inversion publica, la informacion disponible lleva a
estimar que, luego de cuatro afios consecutivos de caida, se daria una
recuperacion, principalmente en proyectos de obras viales (entre ellas laruta 1 y la
ampliacion de la ruta 27), energia eléctrica y hospitalarias (destacan los hospitales
Monsefior Sanabria de Puntarenas y William Allen de Turrialba y el edificio central
de la CCSS) (Grafico 42 y 43).

40| a expectativa de una mayor velocidad en el proceso de vacunacion en la segunda parte del afio permitiria
relajar las restricciones a la movilidad y de esta forma reanudar los habitos de gasto de las familias.
79



Banco Central de Costa Rica | Revision Programa Macroeconémico 2021-2022

Grafico 42. Inversion privada
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Grafico 43. Inversion publica
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El gasto en consumo del Gobierno General creceria 0,3% en el 2021, impulsado
por los servicios de salud y los servicios a la comunidad*, que ponen de manifiesto
el efecto de la compra de 9 millones de dosis de vacunas contra el COVID-19%4%y la
contratacion de personal para fortalecer la atencion de la pandemia y asegurar la
continuidad de los demas servicios de salud. El aumento en el gasto en salud del
Gobierno General seria atenuado por la contencion del gasto del Gobierno Central,
especialmente en la contratacion de nuevo personal y en la compra de bienes y
servicios, en apego al cumplimiento de la regla fiscal dispuesta en la Ley 9635. El
2021, ademas, registra el efecto de la suspensién del curso lectivo a finales de mayo
y en junio sobre los servicios de educacion publica.

Para el 2022 se supone que el gasto en consumo de Gobierno creceria 1%. De los
elementos que sustentan este bajo crecimiento destacan la aplicacion de la regla
fiscal y una desaceleracién en el gasto en salud, una vez alcanzada la inmunidad
colectiva en el 2021. Estos efectos serian compensados, en parte, por los servicios

“l Incluye los servicios brindados por la Comisién Nacional de Emergencias, cuerpo de bomberos y policial.
42 El objetivo de las autoridades de salud es vacunar al 70% de la poblacion para finales del 2021.
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de ensefianza, que en el 2022 reflejaran el efecto que, sobre el flujo de produccion,
tendria la finalizacion del ciclo lectivo del 2021 en la primera quincena de enero del
2022, asi como el efecto “base” que la suspension del ciclo lectivo tuvo sobre la
produccion del bimestre mayo-junio del 2021.

Segun actividad econdmica, el crecimiento en el 2021 se concentra en la
manufactura, el comercio, los servicios empresariales y el transporte, toda vez que
la construccion continta deprimida. Para el 2022 el crecimiento estaria sustentado
en la manufactura, los servicios empresariales, hoteles y restaurantes y el comercio
(Cuadro A.4 y Figura 2).

Figura 2. Crecimiento por actividad econémica, en volumen
Variacion porcentual interanual
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En particular:

e El incremento en la actividad manufacturera (10,5% en el 2021) combina la
mayor produccién de las empresas del régimen especial (implementos médicos
y productos alimenticios) y del régimen definitivo, y es influido por la
flexibilizacién en los protocolos de confinamiento que en la mayor parte del 2020
afectaron negativamente la demanda interna y externa. En el 2022 (6,2%)
incidiria, principalmente, la recuperacion de la demanda externa y, en menor
medida, de la demanda interna (en particular de productos manufacturados
relacionados con la industria electrénica, construccion y de productos
agropecuarios).

e Por su parte, en ambos afios el comercio* mejora, lo que esta estrechamente
relacionado con el impulso en el consumo (local e importado), la manufactura y
la construccion. Adicionalmente, la flexibilizacion de las medidas sanitarias
incidiria en la mejora prevista para los servicios de reparacidon y mantenimiento
de vehiculos.

43 A pesar de que la serie desestacionalizada de la actividad comercial del IMAE muestra un nivel cercano al
registrado previo a la pandemia (febrero del 2020), en términos anuales no se observa igual comportamiento
debido a que el nivel de comparacion (promedio del 2019) es mas alto.
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e Las actividades de transporte y almacenamiento crecerian 5,8% en el presente
afio, ante una mayor demanda de transporte de carga y de servicios de
mensajeria; en el primero de los casos, es consecuente con el comportamiento
de los flujos de comercio. Para el 2022 (4,5%) se estim6 un mayor uso de
transporte publico, en un contexto sin medidas de confinamiento ni restricciones
a la movilidad y de mayor influjo de turistas.

e Para la actividad de hoteles y restaurantes se contempla un crecimiento de
6,7% en el 2021, asociado principalmente al turismo receptor+; sin embargo,
también fue incluido un empuje por la demanda local*. El impulso en el 2022
seria mayor (15,3%), en particular en el rubro de hoteles, consecuente con la
flexibilizacion de las medidas sanitarias supuesta para Europa, segundo
mercado de importancia para la actividad turistica local. Aun cuando
recuperacion de esta actividad es sostenida, todavia en el 2022 no habria
alcanzado los niveles observados antes de la pandemia.

e Se proyecta que la industria de la construccién continle deprimida en el 2021,
con una variacion de -1,3%¢4. Segun destino, se supone un crecimiento 2,0%
en obras privadas* y una caida de 15,8% en las obras con destino publico*.

Para el 2022 se proyecta que la construccion con destino publico crezca 6,0%
debido a la ejecucién de obras relacionadas con lineas de transmision eléctrica,
obras viales reprogramadas para el 2022 (Ruta 1 y ampliacion de la Ruta 27) y
obras hospitalarias mencionadas previamente. En la construccion con destino
privado continuaria el impulso (3,5%), tanto de obras habitacionales como no
residenciales.

e Finalmente, la actividad agropecuaria creceria en el bienio 2021-2022 a una
tasa anual de 2,3%. Esta evolucién supone: i) la consolidacion de la demanda
exportable de pifia, apoyada por una mejora en el precio del producto y nuevos
mercados (Israel, por ejemplo), ii) un aumento moderado en la exportacién de
banano en el 2022, y iii) particularmente en el 2021, condiciones climéaticas
estables que propiciarian una mejora en el rendimiento de productos de ciclo
corto®.

44 Como se indico anteriormente, la celeridad en el proceso de vacunacion en economias avanzadas permitié
el levantamiento anticipado de medidas sanitarias, lo que explica la revision al alza en el ingreso previsto de
turistas para el 2021, de aproximadamente 800 mil personas estimado en abril pasado a cerca de 1,2 millones
en esta ocasion. Parte de esta revision al alza refleja lo que ya se materializé en el segundo trimestre del afio,
en el que las llegadas de turistas estuvieron significativamente por encima de lo previsto en abril.

4 La estimacion tom6 en consideracion la apertura de fronteras y el relajamiento relativo de las restricciones
sanitarias aplicadas en restaurantes (atencion de publico de forma presencial).

46 Ello significo un ajuste a la baja de 2,9 p.p. con respecto a lo proyectado en el IPM de abril.

47 Segun los resultados de la Encuesta trimestral de avance de proyectos de construccion privada, en el
segundo trimestre del 2021 esta actividad presento tasas positivas. Ademas, hubo un repunte en los tramites
de intenciones de construccién ante el CFIA, en parte influenciado por la exoneracion del impuesto al valor
agregado en los servicios relacionados con esta industria (100% hasta agosto 2021, las tasas que aplicarian
después de esa fecha son: 4% entre setiembre 2021 y agosto 2022, 8% entre setiembre 2022 y agosto 2023
y 13% a partir de setiembre 2023).

48 En lo que respecta a las obras con destino publico, el ajuste responde a: i) un efecto base, pues se corrigio
al alza la construccion en el 2020 en proyectos de generacién eléctrica y de carreteras; y ii) el recorte en el
presupuesto del Consejo Nacional de Vialidad (CONAVI) y de las municipalidades.

4 El fendmeno de La Nifia, que en el 2020 gener6 anomalias climaticas, se encuentra en una fase de
debilitamiento y transicién. El Instituto Meteorol6gico Nacional estima que, entre mayo y agosto se ingresaria
en la fase neutra del fendmeno ENOS (sin El Nifio ni La Nifia), pero que entre setiembre y octubre existe la
probabilidad de que La Nifia retorne, aunque en condicién leve. Ademas, consideran que el escenario de El
Nifio es el menos probable para el 2021. Pronéstico Temporada de lluvias 2021.
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2.3.2 Balanza de pagos

La recuperacion econdmica local y de los principales socios comerciales del
pais mejoraria los flujos de comercio internacional durante el bienio 2021-
2022. El mayor impacto se reflejaria sobre las importaciones, principalmente
por el incremento esperado en la factura petrolera en el 2021 y en las
compras de materias primas un afio después. Lo anterior, aunado al efecto
adverso de la pandemia sobre el turismo receptor y al mayor déficit del
ingreso primario, ampliaria el déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos.

Para los afios 2021 y 2022 se estima que el déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos se ubique en torno a 3,8% y 2,5% del PIB, respectivamente. Lo
anterior significa una revision a la baja en relacién con lo incluido en el IPM de abril
pasado (4,1%y 3,5% del PIB, en ese orden). La revision responde, principalmente,
a una mejora en los prondésticos para la cuenta de servicios, particularmente, en la
cuenta de viajes (turismo receptor), ante el avance en la vacunacién en los Estados
Unidos de América y el levantamiento de buena parte de las medidas sanitarias en
ese pais, principal mercado del turismo en Costa Rica.

El resultado previsto de la cuenta corriente para el bienio implica un incremento
respecto al 2020 de 1,6 p.p. del PIB en el 2021 y 0,3 p.p. del PIB en el 2022. En el
2021 destaca el incremento en el déficit del ingreso primario y de la cuenta de
bienes por 0,6 p.p. del PIB en ambos casos, asi como el menor superavit del
balance de servicios de aproximadamente 0,5 p.p. del PIB, por las razones que se
detallan abajo. Por su parte, en el 2022 se prevé un repunte importante en la cuenta
de viajes, por las razones antes mencionadas, pero sin alcanzar en este periodo los
niveles observados previo a la pandemia (Grafico 44).

Grafico 44. Déficit de cuenta corriente por componentes?
Porcentajes del PIB
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83



Banco Central de Costa Rica | Revision Programa Macroeconémico 2021-2022

Particularmente, el déficit de la cuenta de bienes en el bienio 2021-2022 seria en
promedio equivalente a 5,6% del PIB (4,9% del PIB en el 2020). Lo anterior se
explica por la mejora en las perspectivas de crecimiento econdmico local y de
nuestros principales socios comerciales, que impactaria con mayor fuerza a las
importaciones dado el incremento esperado en la factura petrolera para el 2021
(84,9%) y de las compras de materias primas un afio después (8,6%).

En cuanto a los hidrocarburos, se espera un precio medio para el barril de la mezcla
de producto terminado para los dos afios de USD 77,4 (USD 48,8 en el 2020). Lo
anterior, aunado a una mayor demanda proyectada, consecuente con las mejores
previsiones de crecimiento local, llevaria a una factura petrolera de USD 1.543
millones en el 2021 y USD 1.673 millones en el 2022 (USD 835 millones en el 2020).

Se prevé para el bienio un mayor déficit de la cuenta de ingreso primario con
respecto al 2020. Esto estaria asociado, principalmente, con la mayor renta de la
inversion directa, dada la recuperacion en esta modalidad de financiamiento y, en
menor medida, por el aumento en los intereses de deuda externa, coherente con el
aumento en las obligaciones financieras del Gobierno.

En lo referente a la cuenta financiera, para el bienio 2021-2022 se espera una
recuperacién en el financiamiento externo, tanto publico como privado, respecto al
2020. Dichos flujos de ahorro externo previstos permitirian financiar la brecha de la
cuenta corriente en ambos afios y aumentar la posicién de activos de reserva en
torno al 13,7% del PIB en promedio en ese mismo lapso. Esos recursos estarian
dominados por créditos de apoyo presupuestario hacia el Gobierno Central, emisién
de titulos de deuda externa publica y mayores flujos de inversion directa, esto ultimo
en linea con las mejores perspectivas de crecimiento mundial (Gréfico 45).

Grafico 45. Balanza de pagos: componentes seleccionados?
Porcentajes del PIB
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Particularmente, el financiamiento hacia el sector publico seria equivalente a 2,8%
y 1,6% del PIB respectivamente, lo que contrasta con la salida neta registrada en
el 2020 (0,8% del PIB). Para el 2021, se espera una entrada neta de USD 1.768
millones, los cuales estarian explicados, fundamentalmente, por el influjo de
recursos asociados a créditos de apoyo presupuestario para el Gobierno Central
por USD 2.662 millones y préstamos vinculados a proyectos por USD 360 millones.
Estos recursos serian parcialmente compensados, en mayor medida, por las
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salidas de los bancos publicos por USD 870 millones y del resto del sector publico
no bancario por USD 570 millones.

Para el 2022, el ingreso neto de recursos hacia el sector publico estaria sustentado,
en mayor medida, en el supuesto de colocacion de titulos de deuda externa por
USD 1.000 millones, desembolsos de créditos de apoyo presupuestario por USD
1.102 millones y créditos vinculados a proyectos por USD 428 millones. La
disponibilidad de recursos externos seria parcialmente compensada,
particularmente, por el aumento en los activos netos con no residentes de los
bancos publicos por USD 1.268 millones, asi como por la atencién de obligaciones
contractuales por parte del Gobierno Central por USD 159 millones.

La mayor afluencia de recursos hacia el sector privado obedeceria,
fundamentalmente, a la recuperacion en los flujos de inversion directa, que
crecerian a una tasa interanual del 29,7% y 3,4% para el 2021 y 2022
respectivamente, lo cual permitiria alcanzar, en promedio, el equivalente al 4,3%
del PIB en el bienio.

2.3.3 Finanzas publicas

Las perspectivas para las finanzas publicas mejoran en el bienio 2021-22.
Los esfuerzos de reduccion del gasto, que han ido méas alla de lo que dicta la
regla fiscal (Ley 9635), y el repunte de los ingresos tributarios en el primer
semestre, contribuyeron a mejorar las proyecciones de los resultados
financiero y primario para el presente afio y el 2022. La razén de deuda
continuaria su tendencia creciente, pero con un menor nivel, y el acceso a los
créditos externos, en proceso de aprobacion legislativa, contribuira a reducir
la carga de intereses y acelerar el punto de inflexion hacia la sostenibilidad
de mediano plazo.

El superavit primario registrado en el primer semestre del 2021, de 0,2% del PIB
(una vez hechos los ajustes estadisticos para tornar las cifras comparables con las
del 2020), contrasta con lo observado en los Ultimos 12 afos, en los cuales se
registré un déficit primario a junio de cada afio. A pesar de la mayor carga de
intereses asociada a la creciente razén de deuda a PIB, permitié una reduccion
notable en el déficit financiero en ese semestre.

Dado lo anterior, el Ministerio de Hacienda estima que sus déficit financiero y
primario alcanzarian este afio niveles equivalentes a 6,2% y 1,1% del PIB (7,0% y
1,7% del PIB previstos en abril pasado). Para el 2022, el déficit financiero caeria a
un 5,0% del PIB y el balance primario alcanzaria un superavit de 0,2% del PIB
(Gréfico 46).
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Grafico 46. Gobierno Central: déficit financiero, primario e intereses
Porcentajes del PIB
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Por su parte, se prevé que la razéon de deuda siga creciendo pero a un menor nivel
y alcance un méximo de 72,4% del PIB en el afio 2023 (76% del PIB contemplado
en enero en el convenio con el FMI), y que comience a decrecer a partir del 2024
(Gréfico 47).

Grafico 47. Gobierno Central: Proyeccion de larazén de deuda
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

Estas proyecciones fiscales se basan en varios supuestos importantes. En primer
lugar, contemplan que el Gobierno contara con la aprobacion legislativa de los
proyectos de ley para: (i) alcanzar el ajuste fiscal adicional que el pais necesita y
que fue convenido con el FMI; (i) acceder a créditos externos de apoyo
presupuestario por un monto total de USD 2.661,5 millones, con el fin de sustituir
deuda interna mas costosa por otra con mejores condiciones financieras (en tasa
de interés y plazo); y (iii) la eventual colocacién de bonos deuda externa a partir del
2022-2026 (por USD 1.000 millones cada afio). Claro esta, otro supuesto
fundamental es la aplicacion estricta de la regla fiscal.
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Bajo esas condiciones, las necesidades brutas de financiamiento se reducirian de
13,4% del PIB en el 2020 a 10,8% en 2022 y, de contar con el financiamiento
externo previsto, el requerimiento bruto interno seria en promedio de 7,0% del PIB
en el lapso 2021-2022 (10,7% en el 2020) (Gréfico 48).

Grafico 48. Gobierno Central: financiamiento requerido y fuentes
Porcentajes del PIB
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

En el Cuadro 3 se detallan los créditos externos de apoyo presupuestario (CAP)
previstos en la estrategia de deuda de la Direccion de Crédito Publico (DCP) para
el lapso 2021-2023.

Cuadro 3. Créditos externos de apoyo presupuestario (CAP)
2021 2022 2023

Agencia Francesa de Desarrollo (AFD) 118,8 59,4

Banco de Desarrollo de América Latina (CAF) 550,0

Banco Interamericano de Desarrollo (BID) 500,0

Banco Mundial (BIRF) 600,0 200,0 200,0
Banco Centroamericano de Integracién Econémica (BCIE) 300,0 250,0

Fondo Monetario Internacional (FMI) 592,7 592,7 592,67
Total 26615 11021 792,7

Fuente: Direccion de Crédito Publico (DCP).

De estos CAP, algunos estan en proceso de aprobaciones y otros en etapas de
estructuracion y negociacion por parte del Ministerio de Hacienda y los respectivos
organismos financieros multilaterales, pero todos poseen condiciones financieras
favorables en relacion con las que podria negociar el Ministerio de Hacienda en el
mercado financiero local.

Asi pues, la aprobacion de estos créditos es muy favorable, desde la perspectiva
macroecondmica, en el tanto:

e La sustitucion de deuda onerosa por otra méas favorable mejora la gestion
de la deuda publica y facilita el retorno a la sostenibilidad fiscal.

e Mitigan las presiones alcistas sobre las tasas de interés que, en la actual
coyuntura, podria ejercer el Gobierno Central en el mercado financiero local,
presiones que restarian impulso a la reactivacion econémica.

e No representan un mayor gasto con respecto al que se encuentra
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incorporado en Ley de Presupuesto Ordinario y Extraordinario de la
Republica para el Ejercicio Econémico del 2021 (Ley 9926), pues
corresponden a un cambio en la fuente de financiamiento interno de la
estructura de gastos prevista.

e Contribuyen a cerrar la brecha de financiamiento de la balanza de pagos y
a mantener el blindaje financiero del pais.

e No comprometen la sostenibilidad de la deuda publica externa del pais,
pues como proporcion del PIB se mantiene en un nivel relativamente bajo.

e Los eventuales efectos de estos CAP sobre los agregados monetarios no
comprometen la estabilidad macroeconémica del pais ni el logro de la meta
de inflacién del Banco Central.

e Finalmente, en las actuales proyecciones estos créditos no incrementarian
la proporcién de los pasivos en moneda extranjera del Gobierno Central. De
hecho, la exposicion al riesgo cambiario del Gobierno mas bien tenderia a
disminuir hacia el objetivo estratégico (35% de la deuda total), como se
muestra en el Cuadro 4.

Cuadro 4. Estrategia de financiamiento de mediano plazo
Porcentajes y porcentajes del PIB

Estructura
2021 2022 2023 2024 2025 2026 deseable
mediano plazo

Porcentajes

Deuda % PIB

Total 70,9 72,3 72,4 71,8 70,1 68,2
Interna 50,9 49,7 49,8 49,0 48,3 46,2
Externa 20,0 22,6 22,6 22,8 21,8 22,0
Riesgo cambiario
Colones 57,6 58,4 60,1 61,5 63,8 63,8 60%-80%
Délares 42,4 41,6 39,9 38,5 36,2 36,2 25%-35%
Fuente
Interna 71,8 68,8 68,8 68,2 68,9 67,8
Externa 28,2 31,2 31,2 31,8 31,1 32,2
TP'$ (DI) 14,2 10,4 8,7 6,7 51 4,0
% DI 19,7 15,1 12,7 9,9 7.4 5,8 20%

Fuente: Direccion de Crédito Pablico.

Por otra parte, se proyecta que el déficit financiero del Banco Central sea de
alrededor de 0,2% del PIB en el bienio 2021-2022, inferior a la cifra observada al
cierre de 2020 (0,3%). EI menor balance reflejaria menores gastos financieros por
la colocacién de Bonos de Estabilizacién Monetaria (BEM), pues los saldos de BEM
se mantendrian relativamente contenidos y las tasas de interés bajas, en linea con
la postura expansiva de la politica monetaria. Estos menores gastos serian
parcialmente contrarrestados por la caida en los ingresos sobre las reservas
internacionales netas, dadas las bajas tasas de interés internacionales.

Finalmente, el resto del sector publico no financiero (RSPNF) continuaria con
resultados superavitarios en el bienio 2021-2022, en torno a 1,0% del PIB. Si bien
son mejores que lo observado en el 2020 (0,8% del PIB), se mantiene por debajo
de los resultados mostrados antes de la pandemia, cuando en promedio las
empresas e instituciones del RSPNF presentaron en los Ultimos cuatro afios un
superavit medio de 1,3% del PIB.
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2.3.4 Agregados monetarios y crédito al sector privado

Dada la meta de inflacién, el comportamiento previsto para las cuentas de
produccidn y del sector externo, y el financiamiento neto requerido por el Gobierno,
se prevé que el componente financiero del ahorro nacional (aproximado por la
riqueza financiera) creceria en torno a 5,6% y 4,9% en 2021 y 2022, en su orden.
Eso permitiria que el ahorro en términos del PIB mantenga la tendencia al alza que
le ha caracterizado, con valores en torno a 113% del PIB en el bienio 2021-2022
(Gréfico 49).

Asimismo, se prevé una recuperacion en el crédito al sector privado, con tasas de
crecimiento de 2,0% en 2021 y 3,8% el siguiente afio (por mayores colocaciones
en colones), luego del estancamiento observado en el bienio 2019-2020. El repunte
esperado en la demanda de crédito estaria apoyado por la mejora en la percepcién
de los agentes econémicos sobre el desempefio macroeconémico del pais, asi
como por la mayor disponibilidad de fondos prestables (traducida en mejores
condiciones crediticias por parte de los intermediarios financieros).

Grafico 49. Riqueza financiera (RFT) y crédito al sector privado (CSP)Y
Tasas de variacion interanual y porcentajes del PIB
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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2.3.5 Proyeccion de las principales variables macroeconémicas

Cuadro 5. Principales variables macroeconémicas

2020 2021 2022

PIB (miles de millones de ¢) 36174 38184 40 331

Tasas de crecimiento (%)

PIB real -4,1 3,9 3,7
Ingreso Nacional Disponible Bruto Real -3,5 2,1 31

Inflacion (%)

Meta (variacion interanual IPC) 3,0% (1 p.p.)
Variacion interanual IPCY 0,9 1,9 14

Balanza de Pagos (% PIB)

Cuenta corriente -2,2 -3,8 -2,5

Cuenta comercial -4,9 -5,5 -5,8
Cuenta financiera 0,7 -6,0 -2,9
Pasivos de Inversion Directa -3,4 -4,4 -4,3
Saldo activos de reserva 11,7 13,8 13,5

Sector Publico Global Reducido (% PIB)

Resultado Financiero -8,1 -5,4 -4,2
Gobierno Central # -8,6 -6,2 -5,0
Resto SPNF 0,8 1,0 1,0
BCCR -0,3 -0,2 -0,2

Deuda Gobierno Central (% PIB) 67,9 70,9 72,3

Agregados monetarios v crediticios (variacion %) ¥
Liquidez total (M3) 10,7 7.8 6,3
Riqueza financiera total 9,3 5,6 4.9
Crédito al sector privado -0,1 2,0 3,8

Moneda nacional 2,1 5,0 59
Moneda extranjera -3,7 -3,1 0,0

Y Para 2021-2022 corresponde a la variacion interanual del cuarto trimestre de cada afio.
2 proyecciones del Ministerio de Hacienda.

3 Moneda extranjera sin efecto cambiario.

Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.
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Objetivos y
medidas de
politica

Objetivos y medidas de politica

La Junta Directiva del Banco Central reafirma su compromiso con la estabilidad de
precios, como pilar de la estabilidad macroeconémica. Para el bienio 2021-2022,
reitera su meta de inflacion de mediano plazo, definida en 3%, con un margen de
tolerancia de = 1 p.p.

La politica monetaria del BCCR es de caracter prospectivo; es decir, reacciona no
a la inflacién actual, sino en respuesta a sus pronésticos. Para ello, toma en
consideracion la proyeccion de las variables macroeconémicas que la determinan.
Como en toda proyeccion, se debe reconocer que existen riesgos que podrian
desviar la inflacion tanto al alza como a la baja.

Los modelos de prondstico del Banco Central sefialan que la inflacion seguira por
debajo de 3% en el horizonte temporal de esta programacion macroeconémica
(Gréfico 50). Esas proyecciones reflejan la persistencia de presiones a la baja en la
inflaciébn. En primer lugar, la contracciébn econémica condujo a una alta tasa de
desempleo, cuya reversion se estima serd paulatina. Ademas, a pesar de la
recuperacion en la actividad econémica proyectada para 2021 y 2022, se estima
gue la brecha de producto se mantendrd en valores negativos. En el tanto las
brechas del producto y del empleo sean negativas, se prevé una transmision
limitada de la inflacién importada a la interna. En segundo lugar, las expectativas
de inflacién se encuentran por debajo de la meta de inflaciéon. Finalmente, los
indicadores de inflacién subyacente, que proveen una sefial de la tendencia para la
inflacién de largo plazo, permanecen en valores inferiores al 3%.

Grafico 50. Gréfico de abanico para la inflacion general
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En el tanto el prondstico de inflacion la ubique por debajo de la meta durante el
horizonte de proyeccién, como en la situacion actual, el Banco Central mantendra
una politica monetaria expansiva y contraciclica, que apoye la recuperacién de la
actividad economica y el empleo y ayude a retornar la inflacion gradualmente a la
meta.

No obstante, como lo muestra el grafico de abanico (Gréfico 50), los riesgos
alrededor de la proyeccion de inflacion estan sesgados al alza. En particular, el
aumento en los precios internacionales de las materias primas a niveles
histéricamente altos, y el impacto que eso ya ha tenido sobre el indice de precios
al productor de la manufactura, podria eventualmente transmitirse a los precios al
consumidor y afectar las expectativas. Por ello, el Banco Central se mantendra
vigilante en todo momento.

Ademas, el Banco Central:

a) Continuara con el proceso de mejoramiento de la comunicacién con el
publico, como una herramienta basica para la conduccion de la politica
monetaria y la formacién de expectativas.

b) Participara en el mercado cambiario como agente del sector publico no
bancario, y también para evitar fluctuaciones violentas en el tipo de cambio
y asegurar un proceso ordenado de formacion de precios en ese mercado.
Las intervenciones del Banco Central, sin embargo, no interrumpiran la
tendencia del tipo de cambio que impriman las fuerzas de oferta y demanda
en el mercado. ElI Banco Central podria eventualmente intervenir como
parte de un programa de compra de reservas, si es que tal programa fuera
aprobado por su Junta Directiva.

c) Seguira con la inyeccion de liquidez en los mercados financieros, en forma
oportuna y calibrada, para aliviar tensiones sistémicas de liquidez que
puedan comprometer la estabilidad del sistema financiero o el adecuado
funcionamiento del sistema de pagos.

d) Continuara la coordinacion con el Conassif y las superintendencias, segin
corresponda, sobre la normativa prudencial para impulsar medidas
tendientes a mantener y fortalecer un adecuado flujo de crédito al sector
privado y resguardar la estabilidad y eficiencia del sistema financiero
nacional.
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4 Analisis de

riesgos

La revision de las proyecciones de las principales variables macroecondémicas para
el bienio 2021-2022 incorpora la mejor informacion disponible a julio del 2021. Sin
embargo, como en toda proyeccion macroecondmica, existen factores de riesgo de
origen externo e interno en torno a las cifras previstas, los cuales se detallan a
continuacion. En el ambito externo se mantienen como principales riesgos un
crecimiento de la economia mundial menor al incorporado en este ejercicio, asi
como precios de materias primas por encima de lo previsto en el horizonte de la
programacion macroeconémica 2021-2022. Particularmente, destaca lo siguiente:

a)

b)

Un menor crecimiento de la economia mundial. Si bien las perspectivas
de crecimiento de la economia mundial para el bienio 2021-2022 han
mejorado en lo transcurrido del 2021, apoyadas por el rapido avance en las
campafias de vacunacion contra el COVID-19 en algunos paises y el
estimulo fiscal en Estados Unidos, todavia la incertidumbre en torno a la
recuperacion es alta debido al surgimiento de nuevas variantes del virus.
Ello podria obligar al recrudecimiento de las medidas de restriccion sanitaria
en socios comerciales y paises de origen de los turistas que visitan Costa
Rica.

De materializarse un crecimiento econémico mundial menor al previsto (en
particular de Estados Unidos, principal socio comercial del pais),
economia costarricense podria enfrentar una menor demanda externa que,
de no ser compensada por la demanda interna, incidiria negativamente
sobre la actividad econémica nacional. Lo anterior llevaria a una brecha del
producto alin mas negativa para los proximos trimestres, con lo cual
continuarian las fuerzas desinflacionarias y como consecuencia, la inflacion
podria ubicarse por debajo del valor central proyectado.

Otro factor de riesgo externo es el comportamiento del precio de las
materias primas, y en especial de los derivados del petrdleo. En linea
con la recuperacion de la actividad econdmica mundial, la mayor demanda
por materias primas, aunada a factores de oferta (como en el caso del
petréleo y los alimentos) ha llevado a un incremento en sus precios y a un
repunte de la inflacion en algunos paises. Este riesgo, también sefialado en
el IPM pasado, se ha materializado ya®®, y se mantiene como un riesgo
hacia adelante. Precios de materias primas superiores a los incorporadas
en este ejercicio podrian presionar la inflaciébn por encima de la proyeccion
central y, simultaneamente, tener un efecto contractivo sobre la actividad
econOmica y por ende sobre el empleo.

50 En el IPM de abril se estim6 un aumento del coctel de 44,5% para el 2021 y una caida 1,8% para 2022. Las
proyecciones para esta revision del PM son aumentos de 56,2% y 3,1% para el 2021 y 2022 respectivamente.
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c)

d)

Otro riesgo externo, que se ha incrementado, es el de que ocurra un
aumento subito de las tasas de interés internacionales debido al
aumento de lainflacidon, que genere salidas de capital desde mercados
emergentes. Si bien se estima que el aumento en la inflacion observado en
algunos paises es transitorio, si esta situacion fuera mas persistente de lo
esperado, en especial en Estados Unidos, podria llevar a un retiro
anticipado del estimulo monetario y un aumento en las tasas de interés
internacionales, que podria estimular salidas de capital y poner presion
sobre las monedas de mercados emergentes. Esto afectaria principalmente
a los paises con alto nivel de endeudamiento, como Costa Rica. Este
choque podria presionar al alza la inflacién y forzar un aumento en las tasas
de interés locales, con impacto negativo sobre el crecimiento.

Un riesgo adicional se refiere al deterioro de la situacion socio-politica
de Nicaragua. Los recientes acontecimientos en ese pais podrian generar
una crisis social como la observada en el 2018, con efectos negativos sobre
los flujos de comercio entre Costa Rica y Centroamérica y por tanto sobre
la demanda externa que proviene de ese mercado.

Por otra parte, los principales riesgos internos en el horizonte de prondstico estan
relacionados con:

a)

b)

Deterioro de las perspectivas fiscales, como consecuencia de la
ausencia o insuficiencia de aprobacién legislativa para las medidas de
ajuste fiscal necesarias para asegurar la sostenibilidad de las finanzas
publicas. Si bien las finanzas publicas han registrado una mejora en lo que
transcurre del 2021, y han ingresado parte de los créditos de apoyo
presupuestario previstos para el presente afio, persisten riesgos asociados
a la ausencia, insuficiencia o atraso excesivo de las medidas necesarias
para que el pais continle en la ruta hacia la sostenibilidad fiscal. Estas
comprenden tanto la aprobacion de las medidas de ajuste fiscal adicional
enmarcadas en el convenio con el FMI, como el ingreso del resto de créditos
de apoyo presupuestario previstos para este periodo y que permitirdn
mejorar la gestion de liquidez y de deuda publica.

De materializarse cualquiera de estos riesgos llevaria a un incremento de la
incertidumbre, a tensiones en el mercado financiero y a una presion al alza
sobre las tasas de interés locales, con un efecto neto negativo sobre la
confianza, la demanda agregada y el crecimiento econémico. Ademas, un
deterioro en las perspectivas de las finanzas publicas podria generar
presiones sobre el tipo de cambio, y por dicho canal, sobre la inflacién.

La evolucién de la pandemia en Costa Rica es otro riesgo fundamental.
Si se dieran aumentos significativos en la tasa de contagio por COVID-19
gue obliguen a restablecer medidas mas severas de restriccion sanitaria,
ello podria frenar y hasta reversar el proceso de recuperacién econémica.
Un avance significativo en la campafa de vacunacion y la responsabilidad
ciudadana en el mantenimiento de los protocolos de salud (distanciamiento
social, uso de mascarillas y lavado de manos) son esenciales para mitigar
este riesgo.
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c)

d)

e)

Riesgos para el sistema financiero. El principal riesgo para la estabilidad
financiera es, en la actualidad, el asociado con la aprobacion de las medidas
de ajuste fiscal adicional. Un insuficiente avance podria, como se indica
arriba, generar tension en los mercados financieros locales. Sin embargo,
la evolucibn de la morosidad supone también un riesgo para los
intermediarios financieros.

Los ajustes en la normativa prudencial por parte del Conassif y la Sugef
para facilitar los arreglos de pago y mejorar las condiciones financieras, asi
como la aprobacién del BCCR de la facilidad temporal de financiamiento a
mediano plazo para los intermediarios financieros regulados por la Sugef,
han logrado hasta el momento preservar la estabilidad del sistema
financiero. Sin embargo, los intermediarios financieros enfrentan un mayor
riesgo de crédito por la caida significativa de los ingresos de los hogares y
empresas como consecuencia de la pandemia por COVID-19%%. Un
aumento abrupto y sostenido en la morosidad podria afectar la rentabilidad
y suficiencia patrimonial de los intermediarios financieros y, en Ultima
instancia, su capacidad de otorgar crédito.

Condiciones climaticas adversas. La frecuencia y severidad de los
choques climaticos han aumentado en los Gltimos afios. Estos eventos, de
manifestarse en forma significativa, tendrian impactos negativos sobre la
actividad agropecuaria y la infraestructura vial, y por tanto sobre la
capacidad de crecimiento de la economia. Eso incrementaria las presiones
desinflacionarias (capacidad ociosa), aunque éstas podrian ser
compensadas parcialmente por el alza en los precios de bienes agricolas
gue podria resultar de esos choques climaticos.

Aumento de las tensiones sociales. En el pasado reciente las medidas
solicitadas por el Gobierno en procura de la sostenibilidad de las finanzas
publicas y para reducir la tasa de contagio por COVID-19 desencadenaron
manifestaciones por parte de algunos sectores, algunas de las cuales
llevaron al cierre de servicios publicos y bloqueo de carreteras. De
presentarse ese tipo de situaciones, tendrian efectos adversos sobre la
produccidn que, a su vez, podrian amplificar algunos de los riesgos internos
mencionados de previo.

51 En el avance semestral del Informe de Estabilidad Financiera del 2021, publicado el 26 de abril pasado, se
sefialé que los adecuados niveles de solvencia, liquidez y capital, previos a la pandemia, permitieron a los
intermediarios financieros del pais enfrentar los efectos adversos de la crisis. Sin embargo, las contingencias
aumentaron, especialmente las originadas en el riesgo de crédito.
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ANexos

1)

Seguimiento de los

Macroecondmico 2021-2022.

Evento

Externo

Menor crecimiento de
la economia mundial

Comportamiento del
precio de las materias
primas, y en especial
de los derivados del
petréleo

Aumento subito de
las tasas de interés
internacionales

Causay consecuencia

Si bien las perspectivas de crecimiento de
la economia mundial para el bienio 2021-
2022 han mejorado en lo transcurrido del
2021, apoyadas por el rapido avance en las
campafias de vacunacion contra el COVID-
19 en algunos paises y el estimulo fiscal en
Estados Unidos, todavia es alta la
incertidumbre en torno a la recuperacion,
debido al surgimiento de nuevas variantes
del virus. Ello podria obligar al
recrudecimiento de las medidas de
restriccion sanitaria en socios comerciales
y paises de origen de los turistas que visitan
Costa Rica.

De materializarse un crecimiento
econémico mundial (en particular de
Estados Unidos, principal socio comercial
del pais) menor al previsto, la economia
costarricense podria enfrentar una menor
demanda externa que, de no ser
compensada por la demanda interna,
incidiria negativamente sobre la actividad
econdmica nacional. Lo anterior llevaria a
una brecha del producto ain mas negativa
para los proximos trimestres, con lo cual
continuarian las fuerzas desinflacionariasy,
como consecuencia, la inflacion podria
ubicarse por debajo del valor central
proyectado.

En linea con la recuperacion de la actividad
econdmica mundial, la mayor demanda por
materias primas, aunada a factores de
oferta (como en el caso del petréleo y los
alimentos) ha llevado a un incremento en
sus precios. Precios de materias primas
superiores a los incorporadas en este
ejercicio podrian presionar la inflaciéon por
encima de la proyeccion central vy,
simultineamente, tener un efecto
contractivo sobre la actividad econdémica y
por ende sobre el empleo.

Si el aumento en la inflacion observado en
algunos paises fuera mas persistente de lo
esperado, en especial en Estados Unidos,
ello podria llevar a un retiro anticipado del
estimulo monetario y un aumento en las

riesgos

Programa

¢Coémo se le da
seguimiento?

Proyecciones de
organismos
multilaterales (BM, FMI,
OCDE, CEPAL).
Comunicados de
prensa Departamento
de Comercio de los
Estados Unidos
(aranceles).
Indicadores de corto
plazo de los principales
socios comerciales del
pais.

Bloomberg.

Mercado de futuros de
la Bolsa de Chicago.
indice de volatilidad del
precio del petréleo
(OVX).

Comunicados de
politica monetaria de
bancos centrales,
Proyecciones de
organismos
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2.

3.

Evento

Deterioro de la
situacion
sociopolitica de
Nicaragua

Interno

Deterioro de las
perspectivas fiscales

Evolucion de la
pandemia

Riesgos para el
sistema financiero
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Causay consecuencia

tasas de interés internacionales. Este
choque, que afectaria principalmente a los
paises con alto nivel de endeudamiento,
como Costa Rica, podria presionar al alza
lainflacion y forzar un aumento en las tasas
de interés locales, con impacto negativo
sobre el crecimiento.

Los recientes acontecimientos en
Nicaragua podrian generar una crisis social
como la observada en el 2018. Esa
situacion tendria efectos negativos sobre
los flujos de comercio entre Costa Rica y
Centroamérica y por tanto sobre la
demanda externa que proviene de ese
mercado.

La ausencia, insuficiencia o atraso excesivo
de las medidas necesarias para que el pais
continte en la ruta hacia la sostenibilidad
fiscal (aprobacion de las medidas de ajuste
fiscal adicional enmarcadas en el convenio
con el FMI e ingreso del resto de créditos
de apoyo presupuestario previstos para
este periodo, entre otras) llevaria a un
incremento de la incertidumbre, a tensiones
en el mercado financiero y a una presion al
alza sobre las tasas de interés locales, con
un efecto neto negativo sobre la confianza,
la demanda agregada y el crecimiento
econdmico. Ademas, un deterioro en las
perspectivas de las finanzas publicas
podria generar presiones sobre el tipo de
cambio, y por dicho canal, sobre la inflacion

Aumentos significativos en la tasa de
contagio por COVID-19 podrian obligar a
restablecer medidas méas severas de
restriccion sanitaria, y con ello frenar y
hasta reversar el proceso de recuperacion
econdémica.

Un insuficiente avance en la aprobacion de
las medidas de ajuste fiscal adicional podria
generar tension sobre los mercados
financieros, las tasas de interés y el tipo de
cambio. Un aumento abrupto y sostenido
en la morosidad por la caida significativa de
los ingresos de los hogares y empresas
como consecuencia de la pandemia por
COVID-19 podria afectar la rentabilidad y la
suficiencia patrimonial de los intermediarios
financieros.

;,Cémo se le da
seguimiento?
multilaterales (BM, FMI,
OCDE, CEPAL).

Bloomberg.

Noticias
internacionales.
Estadisticas de
comercio exterior.

Noticias sobre avance
de la agenda
legislativa. Principales
indicadores fiscales
(dia 20 de cada mes).
Proyeccion del flujo de
caja del Gobierno
Central.

indice global de
mercados emergentes
(EMBIG) para Costa
Rica.

Programacién
financiera del Ministerio
de Hacienda.
Coordinacién con
funcionarios del Poder
Ejecutivo para dar
seguimiento al estado
de estas operaciones.
Directrices del
Ministerio de Salud,
Caja Costarricense de
Seguro Social,
Comisién Nacional de
Emergencias.
Observatorio del
Desarrollo de la
Universidad de Costa
Rica.

Indicadores de mora
bancaria

Cantidad de prérrogas
y readecuaciones de
créditos

Indicadores de tensién
del sistema financiero
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Evento

Condiciones

climaticas adversas

Aumento  de
tensiones sociales

las
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Causay consecuencia

La frecuencia y severidad de los choques
climaticos adversos han aumentado en los

Ultimos  afios. Estos eventos, de
manifestarse en forma significativa,
tendrian impactos negativos sobre la

actividad agropecuaria y la infraestructura
vial, y por tanto sobre la capacidad de

crecimiento de la economia. Eso
incrementaria las presiones
desinflacionarias  (capacidad  ociosa),

aunque estas podrian ser compensadas
parcialmente por el alza en los precios de
bienes agricolas que podria resultar de
esos choques climaticos.

En el pasado reciente las medidas
solicitadas por el Gobierno en procura de la
sostenibilidad de las finanzas publicas y
para reducir la tasa de contagio por COVID-
19 desencadenaron manifestaciones por
parte de algunos sectores, algunas de las
cuales llevaron al cierre de servicios
publicos y bloqueo de carreteras. De
presentarse ese tipo de situaciones,
tendrian efectos adversos sobre la
produccién que, a su vez, podrian
amplificar algunos de los riesgos internos
mencionados de previo.

;,Cémo se le da
seguimiento?

Encuestas mensuales
sobre actividad
econémica del BCCR.
Consultas a otras
entidades publicas
sobre los efectos del
clima severos sobre la
infraestructura y areas
de cultivo.
Instituto Meteoroldgico
Nacional. Boletines
sobre el fenémeno El
Nifio-Oscilacién Sur
(ENOS).

Encuestas mensuales
sobre actividad
econdémica o Pulso
Empresarial de la
UCCAEP (trimestral).
Informe mensual de
coyuntura econémica
(IMCE).
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2) Anexo estadistico.

Cuadro A. 1. PIB por componentes de gasto, en volumen
Variacion porcentual interanual por semestre?
2020 2021
| Il | I
PRODUCTO INTERNO BRUTO -2,7 5,4 2,1 5,6
DEMANDA INTERNA -2,0 -3,5 2,2 2,9
Consumo Final de Hogares -3,4 -5,5 0,7 3,8
Consumo de Gobierno 0,0 2,5 1,4 -1,0
Formacién de Capital Fijo 1,3 0,5 1,4 3,6
EXPORTACIONES -6,6 -12,3 6,4 17,5
Bienes 0,1 2,2 17,3 17,1
Servicios -16,0 -31,4 -9,0 18,4
IMPORTACIONES -7,3 -7,7 111 8,8
Bienes -7,3 -6,7 11,8 7,1
Servicios -4,9 -10,7 4,1 134

Y Estimacion |l semestre del 2021.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Cuadro A. 2. PIB por componentes del gasto, en volumen
Variacion interanual en porcentajes”

Promedio Variacion % Aporte (p.p.)
2015-2019 2020 2021 2022 2020 2021 2022
PIB 34 -41 39 3,7 -41 39 3,7
DEMANDA INTERNA (+) 3,0 -34 34 18 -34 33 1,8
Consumo de hogares 3,5 -48 24 26 -31 1,6 1,6
Consumo de gobierno 25 07 03 10 02 01 0,2
Formacién bruta de capital fijo 0,9 0,7 29 3,4 0,1 0,5 0,6
Inversion privada 2,1 26 6,7 34 03 09 0,5
Inversién publica -1,7 -6,7 -129 3,6 -0,2 -04 01
Variacién de existencias (% de PIB) 0,0 -04 04 01 -06 11 -06
EXPORTACIONES (+) 54 -95 124 11,2 -3,2 39 4,0
Bienes 4,6 1,1 18,7 5,0 02 37 12
Servicios 6,7 -226 1,7 23,7 -34 0,2 2,8
IMPORTACIONES (-) 4,3 -79 112 58 -25 33 2,1
Bienes 2,7 -7,3 110 53 -1,8 25 15
Servicios 11,8 99 120 7.8 -0,7 08 0,6

Ingreso disponible bruto real 34 35 21 31

¥ Proyecciones para 2021-2022.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Cuadro A. 3. PIB y valor agregado por industria, en volumen
Variacion porcentual interanual por semestre?
2020 2021
[ I | I
PRODUCTO INTERNO BRUTO -2,7 -5,4 2,1 5,6
0 0 0 0
Agricultura, silvicultura y pesca 0,5 0,0 1,2 2,2
Industria manufacturera 2,3 4.0 11,4 10,0
Rég. Definitivo -1,9 -2,5 2,0 4,2
Rég. Especiales 11,3 15,9 26,0 20,8
Construccion 1,3 -4,1 -2,4 1,9
Con destino publico -11,3 -6,4 -10,5 -21,1
Con destino privado -2,4 -5,7 -2,7 4,0
Comercio y reparacion de vehiculos -7,4 -10,0 4.4 5,9
Transporte y almacenamiento -16,2 -26,9 -5,9 8,0
Hoteles y restaurantes -36,6 -56,1 -15,0 45,6
Actividades financieras y de seguros -0,6 0,2 4,2 55
Servicios empresariales 1,9 -1,7 1,6 4.4
Resto ? -1,3 3,1 0,8 35

Y Estimacion Il semestre del 2021.

2 Minas y canteras, electricidad y agua, actividades inmobiliarias, informacion y comunicaciones,
administracion publica, educacién y salud, actividades artisticas, de entretenimiento, recreativas, hogares
como empleadores y otros servicios; e impuestos sobre importacion y productos.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Cuadro A. 4. PIB y valor agregado por industria, en volumen
Variacion interanual en porcentajes?

Promedio Variacion % Aporte (p.p.)
2016-2020 2020 2021 2022 2020 2021 2022
PIB 3,4 -4,1 3,9 3,7 -4,1 3,9 3,7
Agricultura 1,9 0,3 2,3 2,3 0,0 0,1 0,1
Manufactura 1,9 4,0 10,5 6,2 0,5 1,3 0,9
Construccion -1,5 -4,6 -1,3 3,8 -0,2 -0,1 0,2
Comercio 3,6 -9,7 5,8 2,8 -0,9 0,5 0,2
Transporte 4,2 -22,5 5,8 4,5 -1,0 0,2 0,2
Hoteles y Rest. 2,9 -44.,9 6,7 15,3 -15 0,1 0,3
Serv. Empresariales 6,9 -0,3 3,0 3,1 0,0 0,4 0,4
Resto 35 -1,9 25 30 -1,0 1.4 14

Y Estimacion Il semestre del 2021.

2 Minas y canteras, electricidad y agua, actividades inmobiliarias, informacién y comunicaciones,
intermediarios financieros y seguros, administracién publica, educacion y salud, actividades artisticas, de
entretenimiento, recreativas, hogares como empleadores y otros servicios; e impuestos sobre importacién y
productos.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Cuadro A. 5.

Balanza de pagos semestral

Millones de USD y porcentajes del PIB

Millones de USD % PIB
2020 2021 2020 2021
ISem IlSem Total | Sem ISem IlSem Total | Sem

| Cuenta corriente 245 -1104 -1349 -1 341 -0,4 -1,8 -2,2 -2,2

A. Bienes -1597 -1417 -3014 -1782 -2,6 -2,3 -4,9 -2,9
Exportaciones FOB 5836 6192 12028 7 331 9,4 10,0 19,4 11,8
Importaciones CIF 7433 7609 15042 9113 12,0 12,3 24,3 14,7

Hidrocarburos 450 385 835 685 0,7 0,6 1,3 1,1

B. Servicios 2749 1847 4596 2053 4,4 3,0 7,4 3,3
Viajes 1002 55 1056 262 1,6 0,1 1,7 0,4

C. Ingreso Primario -1686 -1813 -3499 -1 883 -2,7 -2,9 -5,7 -3,0

D. Ingreso Secundario 289 280 568 272 0,5 0,5 0,9 0,4

Il Cuenta de Capital 11 17 28 9 0,0 0,0 0,0 0,0

Préstamo neto (+)/ 234 -1087 -1321  -1332 04 18 21 21

Endeudamiento neto (-)

Il Cuenta financiera 176 246 422 -1 264 0,3 0,4 0,7 -2,0
Sector Publico 728  -258 471 164 1.2 0,4 0,8 03
Sector Privado -552 504 -49 -1 427 -0,9 0,8 -0,1 -2,3

Pasivos de Inversion Direc: -908  -1195 -2 103 -1417 -1,5 -1,9 -34 -2,3

IV Activos de Reserva -414  -1341 -1754 -69 -0,7 -2,2 -2,8 -0,1

Saldo de Activos de Reserva 8600 7232 7232 7141 13,9 11,7 11,7 11,5

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Cuadro A. 6. Balanza de pagos
Millones de USD y porcentajes del PIBY
2020 2021 2022

| Cuenta corriente -1349 -2390 -1674

A. Bienes -3014 -3415 -3798
Exportaciones FOB 12028 14476 15 367
Importaciones CIF 15042 17891 19165

Hidrocarburos 835 1543 1673

B. Servicios 4 596 4317 6 076
Viajes 1056 626 2035

C. Ingreso Primario -3499  -3867 -4 525
Intereses de la deuda publica -791 -793 -1 018
Resto del ingreso primario -2708 -3074 -3507

D. Ingreso Secundario 568 576 573

Il Cuenta de Capital 17 19 20

Préstamo neto (+) / Endeudamiento 1332 2371 1654

neto (-)

Il Cuenta financiera 422 -3 727 -1932
Sector Publico 471 -1 768 -1 049
Sector Privado -49 -1 959 -883

Pasivos de Inversion Directa 2103  -2729 -2 821

IV Activos de Reserva -1 754 1356 278

Relaciones respecto al PIB

Endeudamiento neto -2,2 -3,8 -2,5

Cuenta Corriente -2,2 -3,8 -2,5

Cuenta de Bienes -4,9 -5,5 -5,8

Balance de Servicios 7,4 7,0 9,2

Balance de Ingreso Primario 5,7 -6,2 -6,9

Cuenta Financiera 0,7 -6,0 -2,9

Pasivos de Inversion Directa -3,4 -4.4 -4,3

Saldo Activos de Reserva 11,7 13,8 13,5

Y Proyecciones para 2021-2022.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Cuadro A. 7. Ingresos, gastos y resultado financiero del Gobierno
Central
Millones de colones y porcentajes del PIB
2021 2022
INGRESOS TOTALES 5741134 6171 938
% crec. 13,9 7,5
% PIB 15,0 15,3
Ingresos Corrientes 5 734 599 6 165 077
% PIB 15,0 15,3
Ingresos Tributarios 5022 175 5479 378
% PIB 13,2 13,6
Ingresos no Tributarios 135 396 143 002
% PIB 0,4 0,4
Transferencias 127 267 81 456
% PIB 0,3 0,2
Contribuciones Sociales 449 761 461 240
% PIB 1,2 1,1
Ingresos de Capital: 6 535 6 861
% PIB 0,0 0,0
GASTO TOTAL 8116 004 8172 646
% crec. -0,4 0,7
% PIB 21,3 20,3
Gastos Corrientes 7524 701 7436 124
% PIB 19,7 18,4
Gastos Corrientes primarios 5557 230 5372 895
% crec. -4,0 -3,3
% PIB 14,6 13,3
Remuneraciones 2631434 2 631 697
% PIB 6,9 6,5
Adquisicion bienes y servicios 343 110 287 596
% PIB 0,9 0,7
Intereses 1967 472 2063 229
% PIB 5,2 51
Transferencias Corrientes 2 582 686 2 453 602
% PIB 6,8 6,1
Gastos de Capital 586 797 732 017
% PIB 15 1,8
Otros Activos Financieros 4 506 4 506
% PIB 0,0 0,0
Resultado primario - 407 399 62 521
% PIB -1,1 0,2
Resultado financiero - 2374871 - 2000708
% PI1B -6,2 -5,0
PIB 38 184 336 40 330 891

Fuente: Ministerio de Hacienda.
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Cuadro A. 8. Agregados monetarios y crédito al sector privado¥
Variacion porcentual interanual

Medio circulante ampliado 2 Liquidez total Riqueza financiera total Crédito sector privado

Colones Délares®  Total * | Colones Dolares®  Total * | Colones Dolares® Total* | Colones Dolares >  Total *
2019
| semestre 4,9 3,0 4,1 3,8 3,2 3,6 6,6 10,8 78 6,1 -2,7 25
Il semestre 7.8 3,8 6,2 4,8 3,5 4,3 6,4 11,9 8,0 2,9 -4,0 0,1
Anual
Promedio 6,3 3,4 52 4,3 33 3,9 6,5 11,3 7,9 4,5 -3,3 1,3
A diciembre 12,7 6,9 10,5 7,8 34 6,2 7,6 8,5 7,8 18 -3,1 -0,2
2020
| semestre 30,8 15,5 24,7 11,0 5,6 9,0 9,4 55 8,2 1,0 -1,5 0,1
Il semestre 43,0 24,5 35,8 14,9 9,0 12,7 11,3 5,0 9,4 1,5 -2,5 -0,1
Anual
Promedio 36,9 20,0 30,2 13,0 73 10,9 10,4 53 8,8 1,3 -2,0 0,0
A diciembre 29,7 24,4 27,8 10,9 10,3 10,7 10,0 7,7 9,3 2,1 -3,7 0,1
2021
| semestre 19,5 20,8 20,0 74 8,7 7,9 8,0 57 7,3 3,0 -4,6 0,1

¥ Comprende Banco Central, bancos comerciales, cooperativas de ahorro y crédito, empresas financieras no
bancarias, mutuales de ahorro y crédito y Caja de Ande.

2 Incluye numerario en poder del publico, y depdsitos en (colones y dolares) de: cuenta corriente, ahorro a la
vista, plazo vencido, cheques de gerencia y cheques certificados.

% Expresado en dolares estadounidenses.
4 Valoracion en colones de la moneda extranjera no contempla efecto cambiario.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Cuadro A. 9. Principales variables internacionales
En porcentajes
1 Proyecciones
2019 2020 2021 2022
Crecimiento del producto

Mundial 2,8 -3,2 6,0 49
Economias avanzadas 1,6 -4,6 5,6 4,4
Estados Unidos 2,2 -3,5 7,0 4,9
Zona del euro 1,3 -6,5 4,6 4,3
Mercados emergentes y en desarrollo 3,7 -2,1 6,3 5,2
China 6,0 2,3 8,1 57
América Latina y Caribe 0,1 -7,0 5,8 3,2
Brasil 1,4 -4,1 53 1,9
Costa Rica ? 2,3 41 39 37
Socios comerciales, promedio ¥ 1,9 -4,9 5,9 4,3
Inflacién mundial (IPC) 3,7 28 35 31
Economias avanzadas 14 0,7 2,4 2,1
Mercados emergentes y en desarrollo 51 51 5,4 4,7
Socios comerciales, promedio ¥ 2,1 1.4 2,4 2,1
Precio del petréleo (USD) ® 71,1 488 762 785
Variacion % -8,7 -31,4 56,2 3,1
Términos de intercambio 11 1,6 -4,7 0,1
Libor 6 meses (a diciembre) 1,9 0,3 0,2 0,5

1/ Estimaciones.

2/ Estimaciones del Banco Central de Costa Rica.

3/ Ponderado por los flujos de exportacién acumulados a mayo del 2021.

4/ Promedio anual.

5/ Ponderada por el peso relativo de las importaciones (ponderaciones moviles).

6/ Precio de hidrocarburos: Corresponde al precio por barril de producto terminado importado por Costa Rica,
el cual tiene como referencia los precios futuros de WTI de Bloomberg mas un margen (entre el precio del
crudo y el valor de producto terminado) USD 12 por barril para el 2021 por efecto pandemia. Para el 2022 se
retorna a la diferencia histérica prepandemia de USD 14.

Fuente: Banco Central de Costa Rica con base en informacion del Fondo Monetario Internacional (julio del
2021) y Bloomberg.
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