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El régimen de politica monetaria
del BCCR

La politica monetaria comprende el conjunto de acciones que toma un banco central
para influir sobre la cantidad de dinero disponible en la economia y sobre las tasas
de interés, con el fin de garantizar la estabilidad de los precios y la estabilidad
financiera.

Existen varios marcos de politica monetaria, pero uno que ha cobrado fuerza en la
experiencia internacional reciente es el de metas explicitas de inflacién. Este marco
se caracteriza por el anuncio publico sobre el compromiso del banco central de
alcanzar un objetivo cuantitativo (o de un rango) para la tasa de inflaciéon en un
determinado horizonte de tiempo, y se acomparia del reconocimiento explicito de
que el principal objetivo del banco central es mantener una tasa de inflacion baja y
estable. Ademas, hace explicita la importancia de la rendicién de cuentas y la
transparencia en la toma de decisiones de las autoridades monetarias.

En el caso de Costa Rica, las disposiciones en materia de politica monetaria se
rigen por lo establecido en la Ley 7558, Ley Organica del Banco Central de Costa
Rica. En enero del 2018, el Banco Central de Costa Rica (BCCR) adopto
oficialmente el esquema de metas explicitas de inflacion para la conduccion de su
politica monetaria®, aunque en la practica lo habia implementado desde antes. El
Banco Central orienta sus acciones de politica monetaria al logro de una inflacion
baja y estable, definida como una inflacién igual a 3% en el mediano plazo, con un
margen de tolerancia de + 1 punto porcentual.

La politica monetaria del BCCR es prospectiva. Esto es, puesto que las medidas de
politica monetaria toman tiempo para transmitirse a la economia y tener el efecto
deseado sobre la inflacion, esas medidas se basan en la evolucion proyectada de
la inflacion y de sus determinantes. El principal instrumento para sefializar el estado
de la politica monetaria es la Tasa de Politica Monetaria (TPM).

Los analisis efectuados por el BCCR para tomar sus decisiones de politica
monetaria son informados a la sociedad por medio de comunicados y documentos
analiticos. Entre ellos esta el Informe de Politica Monetaria (IPM), el cual se publica
dos veces al afio, al término de abril y octubre. Este informe analiza la coyuntura
macroeconomica, detalla las acciones de politica monetaria aplicadas por el Banco
Central y presenta las proyecciones de esta entidad para la inflacién y la produccion.

' Un mayor detalle del marco de politica monetaria del Banco Central de Costa Rica se presenta
en el capitulo 2 del Informe de Politica Monetaria de abril del 2020.



Presentacion

Me complace presentar, a nombre del Banco Central de Costa Rica (BCCR), el
Informe de Politica Monetaria (IPM) correspondiente a octubre del 2021.

La coyuntura econémica internacional actual presenta aspectos positivos para la
economia costarricense, especificamente en lo que respecta al desempefio de la
actividad econdmica de los principales socios comerciales, pero también algunos
retos importantes, sobre todo el surgimiento de nuevas variantes del coronavirus y
la aceleracion de la inflacion mundial.

Las previsiones mas recientes de los organismos financieros internacionales
apuntan a una fuerte recuperacion en el producto interno bruto (PIB) mundial.
Particularmente, segun las estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI),
la economia global crecera 5,9% en el 2021 y 4,9% el préximo afio. De hecho, ya
algunos socios comerciales, notablemente los Estados Unidos, han alcanzado el
nivel de produccion previo al inicio de la pandemia del COVID-19.

Sin embargo, es claro que el desempefio de la economia mundial sigue
condicionado por el desarrollo de la pandemia. Los rebrotes o nuevas olas de
contagio han llevado a algunos paises a retomar las medidas restrictivas en forma
intermitente y focalizada para reducir la propagacion del virus y la saturacion
hospitalaria, con un impacto sobre el ritmo de crecimiento de sus economias.

Ademas, el entorno internacional presenta otros aspectos desfavorables o que
comportan riesgos para la economia nacional. En primer lugar, los precios de las
materias primas continian en niveles elevados y ello ha contribuido a un deterioro
de los términos de intercambio de nuestro pais. Ademas, los costos de los fletes
maritimos y, en particular de los contenedores, han aumentado vertiginosamente
en el ultimo afo. Todo eso se ha traducido en un aumento en la inflaciéon en una
gran cantidad de paises, entre ellos las economias avanzadas y las de América
Latina. De persistir esas presiones inflacionarias, algunos paises podrian empezar
a endurecer su politica monetaria prontamente (de hecho, varios ya lo han hecho),
lo cual conllevaria un alza en las tasas de interés internacionales, que afectaria a
los mercados emergentes via menor crecimiento mundial, salidas de capitales y
endurecimiento de las condiciones financieras, especialmente para aquellos con
una deuda publica elevada, como el nuestro.

En este contexto de expansion de la economia mundial, pero con interrupciones
por la pandemia y presiones inflacionarias, la actividad econémica nacional ha
continuado fortaleciéndose, luego de la caida registrada en el 2020. Las cifras
disponibles indican que la produccion, medida por el PIB, habria alcanzado el nivel
prepandemia en el tercer trimestre del 2021, uno antes de lo previsto y, medida por
el indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE), desde el mes de junio.
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Como consecuencia del fuerte repunte econdmico registrado hasta ahora, y de las
mejores perspectivas para lo que queda del afio, en este informe se revisa al alza
el crecimiento proyectado para el 2021, hasta ubicarlo en 5,4% (desde 3,9% en
nuestra proyeccion de julio pasado), y también el del proximo, que ahora se estima
en 4,5% (frente a 3,7% anteriormente).

La mejora en la actividad econdmica es generalizada. La mayoria de los sectores
ya sobrepasaron el nivel de actividad que tenian antes de la pandemia. Sin
embargo, todavia quedan algunas actividades rezagadas en su recuperacion, en
particular las vinculadas al turismo, que fueron justamente las mas golpeadas por
la crisis sanitaria.

El mejor desempefio de la produccion se ha manifestado también en el mercado
laboral, cuyos principales indicadores han mejorado, si bien a un ritmo mas lento
que la recuperacion en la actividad econdmica. Este es un fendmeno —el de un
repunte del mercado laboral rezagado frente al de la produccién— que se ha repetido
en muchos paises. Ante la incertidumbre generada por la crisis sanitaria, algunas
empresas han sido cautas en recuperar sus niveles de empleo prepandemia y han
ajustado su actividad a formas de produccion menos intensivas en el uso del factor
trabajo. También, algunas de las actividades mas golpeadas por las restricciones
sanitarias y las consecuencias de la pandemia (como el turismo, el comercio, la
construccion y las actividades de entretenimiento) eran precisamente las mas
intensivas en el empleo de trabajadores, entre ellos los informales, y el empleo en
el sector informal es el que esta mas lejos de recuperar los niveles prepandemia.

Las cuentas fiscales muestran también resultados significativamente mejores, no
solo en comparacion con el afio anterior, sino también con lo proyectado
inicialmente. Asi, con la informacion acumulada a setiembre del 2021, el Gobierno
generd un superavit primario (excluye el pago de intereses) de 0,3% del PIB, que
contrasta con el déficit de 2,6% registrado 12 meses atras. En igual sentido, el déficit
financiero a esa fecha ascendié a 3,8% del PIB, por debajo del 6,5% en el 2020.
Esta mejora se observa aun si se ajustan las cifras para excluir los efectos de
algunos cambios legales (por ejemplo, el que manda la incorporacion de 6rganos
desconcentrados a las cifras del Gobierno Central a partir del 2021 y el que ajusto
el periodo de declaracion de impuesto sobre la renta.

Los mejores resultados fiscales se asocian con una significativa contraccion del
gasto primario, que ha ido mas alla del cumplimiento de la regla fiscal, y también
con una mayor recaudacion de ingresos. Esta, a su vez, ha sido funcion de la
recuperacion econémica pero también del rendimiento mayor al proyectado de las
reformas tributarias introducidas en la reforma fiscal de diciembre del 2018 (Ley
9635).
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Por su parte, Costa Rica ha experimentado en meses recientes, al igual que muchos
otros paises, un repunte en la inflacion. Este repunte obedece principalmente a dos
fuerzas. En primer lugar, a efectos base como consecuencia de los bajos precios
que prevalecieron en los meses iniciales de la pandemia. En segundo lugar, el alza
reciente en la inflacion refleja el aumento en los precios de los bienes importados,
que a su vez es fruto de la conjuncién de tres factores: el aumento en los precios
internacionales de las materias primas (particularmente del petréleo), los mayores
costos de los fletes maritimos, y la depreciacién del coldn.

Rodrigo Cubero Brealey

Presidente
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Resumen

L. Condiciones macroecondémicas que inciden en la
politica monetaria

La actividad econdmica global muestra una rapida recuperacion, pero sigue
condicionada por la evolucion de la pandemia, con sefiales de moderacion en
algunas economias. La reactivacion ha sido impulsada por el paulatino
levantamiento de las medidas de restriccion sanitaria, el ajuste de los agentes
economicos a las nuevas condiciones, el avance en la vacunacién contra el
COVID-19 y la continuidad de los estimulos monetarios y fiscales.

Los indicadores del mercado laboral también han mejorado, aunque mas
lentamente que la produccion y, de manera disimil entre paises, debido a
factores estructurales preexistentes. En términos generales, la tasa de
desempleo se mantiene en la mayoria de los paises por encima de los niveles
previos a la pandemia, particularmente en algunas naciones emergentes,
donde la dificultad en el control sanitario ha retardado la mejora en los niveles
de empleo y donde la ausencia de espacio fiscal limité la capacidad de otorgar
subsidios al empleo.

La recuperacion econémica global ha ido acompafada de un aumento en el
precio de las materias primas. Para Costa Rica ello ha implicado un deterioro
de los términos de intercambio, en especial por el incremento en el precio del
petroleo desde el cuarto trimestre del 2020.

A su vez, el aumento en el precio de las materias primas propicié un
incremento en la inflacién en la mayoria de los paises. Tras las presiones
inflacionarias se suman, ademas, otros factores, como el efecto base, las
limitaciones en las cadenas de suministro y transporte de mercancias (por
ejemplo, cuellos de botella en los puertos y aeropuertos), las presiones en los
salarios en algunas regiones y el fortalecimiento del ddlar.

Estos fendmenos son generalmente percibidos como transitorios, si bien
podrian ser un poco mas persistentes de lo que se habia estimado
inicialmente. Precisamente por esa naturaleza transitoria que se les atribuye,
los principales bancos centrales de las economias avanzadas contintan con
una politica monetaria laxa, aunque algunos de ellos ya anunciaron el inicio
del retiro (como el Banco Central Europeo) o la moderacién en el ritmo de
compra de activos (como el Sistema de la Reserva Federal de los Estados
Unidos). Ademas, han empezado a surgir cuestionamientos sobre la premisa
de que el repunte en la inflacion es transitorio, toda vez que en algunos
sectores se observan presiones salariales y las expectativas inflacionarias
han aumentado.

En el caso de Costa Rica, la actividad econdmica alcanzé el nivel

prepandemia en el tercer trimestre del 2021 (crecimiento del PIB de 8,2%),
un trimestre antes de lo previsto en la revision del Programa Macroeconémico
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2021-2022. El retorno a los niveles prepandemia se da incluso desde junio,
si se mide por el IMAE.

Por componentes del gasto, la mejora se sustenta en el continuo dinamismo
de la demanda externa y en un repunte de la demanda interna, liderado por
el gasto de consumo de los hogares y la formacion bruta de capital fijo. Por
actividad economica, la mayoria ya superd el nivel de produccion
prepandemia; sin embargo, el sector de hoteles y restaurantes continta
rezagado, dada la profunda caida que experimentd con la pandemia debido
a su estrecha vinculacion con el turismo receptor.

En linea con el comportamiento de la actividad econdmica, el mercado laboral
mejora en el presente afo, si bien la convergencia hacia los niveles de
participacion y ocupacion prepandemia ha sido lenta. Asi, el desempleo y el
subempleo han tendido a la baja a lo largo del afio, con mayor celeridad en
los ultimos tres meses. La tasa de desempleo en el trimestre movil concluido
en agosto fue de 16,4%; 3,6 p.p. menos que en diciembre del afio anterior,
pero aun superior en 4,2 p.p. a lo registrado previo a la pandemia (febrero
2020).

La recuperacion de la actividad econdmica y el deterioro de los términos de
intercambio explican el aumento del déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos durante el tercer trimestre del afio en curso a 1,0% del PIB
desde 0,6% en igual periodo del 2020. El déficit de la cuenta de bienes se
amplio, apoyado por un repunte en las importaciones mas que proporcional
en relacion con el aumento de las ventas externas. Por su parte, la mayor
renta de la inversion directa incrementd el balance negativo de la cuenta de
ingreso primario. Estos déficits fueron parcialmente contrarrestados por el
aumento en el superavit de la cuenta de servicios, principalmente por la
recuperacion del turismo receptor.

El acceso a recursos externos, tanto del sector publico como del privado, fue
suficiente para financiar el resultado conjunto de la cuenta corriente y la
cuenta de capital, lo que propicié un incremento de activos de reserva en el
tercer trimestre del afo. Sin embargo, es importante sefialar que al término
de setiembre el saldo de los activos de reserva como porcentaje del PIB
disminuyo, al pasar de 13,3% en el 2020 a 12,1% en el 2021.

Las cuentas fiscales muestran resultados mucho mejores que los del afo
anterior. Asi, con la informacion acumulada a setiembre del 2021, el Gobierno
genero un superavit primario (excluye el pago de intereses) de 0,3% del PIB,
que contrasta con el déficit de 2,6% registrado 12 meses atras. En igual
sentido, el déficit financiero a setiembre de este afio ascendio a 3,8% del PIB,
por debajo del 6,5% del 2020. Esta mejora se asocia tanto con la mayor
recaudacion de ingresos como con la fuerte contraccion de los gastos
primarios. La mejora se observa aln si se ajustan las cifras para excluir los
efectos de la aplicacion de cambios legales que afectaron la comparabilidad
de cifras de ingresos y gastos.
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Pese a la mejora en los resultados primario y financiero, la deuda publica
continué en aumento. Se estima que la razon de la deuda del Gobierno
Central respecto al PIB se ubicaria en 71,4% del PIB en setiembre del 2021,
es decir, 6,1 p.p. mas que un ano antes y 3,9 p.p. por encima del saldo de
diciembre del 2020. Ademas del continuo déficit, el saldo de la deuda
aumento como consecuencia de la exitosa colocacion por parte del Gobierno
de titulos de deuda en el mercado interno, que le han permitido acumular
depdsitos en el Banco Central por el orden del 2,2% del PIB.

El ritmo de crecimiento de los agregados monetarios se moderé en el
presente afo, en parte debido a la menor incertidumbre en la economia. Este
comportamiento es particularmente notorio en los agregados mas liquidos,
que en el 2020 mostraron tasas muy elevadas debido, principalmente, a la
incertidumbre sobre el curso futuro de la pandemia y su impacto en la
economia. La variacion interanual promedio del medio circulante amplio
(M1A) entre enero y octubre paso de 30,3% en el 2020 a 17,0% en el presente
afo (sin efecto cambiario), pero claramente esa tasa de crecimiento sigue
siendo alta.

La politica monetaria expansiva (tasas de interés a la baja) apoyada en una
amplia liquidez contribuy6 al proceso de reduccion de tasas de interés en el
sistema financiero. Ello, aunado a expectativas cambiarias al alza han
deteriorado el premio por ahorrar en colones. En este contexto,
recientemente se aprecia una mayor preferencia por activos financieros
denominados en délares.

El crédito al sector privado en moneda nacional ha mantenido a lo largo del
presente afio la tendencia creciente que muestra desde mediados del 2020
(con una tasa de crecimiento interanual de 4,4% en setiembre de este afo).
En contraste, el crédito en moneda extranjera sigue contrayéndose. En linea
con la politica monetaria expansiva aplicada por el Banco Central desde el
2019, las tasas de interés en colones del sistema financiero nacional se
mantienen en niveles bajos.

Por su parte, los precios al productor, con base en el indice de precios al
productor de la manufactura, mantuvieron tasas interanuales crecientes, que
alcanzaron los dos digitos (11,0% en setiembre pasado). Este
comportamiento responde al incremento en el precio de las materias primas
en el mercado internacional, al aumento en el costo de los fletes maritimos, y
a la depreciacion del colon.

Sin embargo, la inflacion general y la subyacente contintan en valores bajos,
si bien se han acelerado desde el segundo trimestre del presente afio por
otros factores. En setiembre del 2021 la inflacion general presentd una
variacion interanual de 2,1%, y luego de 23 meses retorné al rango de
tolerancia establecido para dicha variable (3,0% = 1 p.p.). Por su parte, en
ese mismo mes el promedio de los indicadores de inflacién subyacente
registrd una variacion interanual de 1,5%. La aceleracion de la inflacion se
asocia, principalmente, a un efecto base, al aumento en los precios de los
hidrocarburos y en el tipo de cambio.
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Pese a la aceleraciéon en meses recientes de la inflacion, la economia
costarricense todavia presenta fuerzas desinflacionarias. Entre ellas, una
brecha del producto negativa (pese al impulso de la recuperacion
econdmica), una alta tasa de desempleo, escaso crecimiento del crédito total
al sector privado (la variacion interanual promedio del crédito al sector privado
en el afio en curso es de 0,5%) y bajas expectativas de inflacién (1,1% a 12
meses en setiembre ultimo y ancladas en torno a 2,0% a 36 y 60 meses en
lo que transcurre del presente afo, segun informacion de mercado). Esto
contribuye a explicar por qué aun no se observa un traslado de la tasa de
variacién en los precios al productor de la manufactura hacia el indice de
Precios al Consumidor.

II. Acciones de politica del BCCR

El Banco Central ha mantenido en el presente afio una politica monetaria
expansiva. Esto ha sido posible debido a que los prondsticos de inflacion
continuan mostrando una inflacion por debajo de la meta en el horizonte de
proyeccion de 24 meses, a pesar de las presiones inflacionarias externas y la
reactivacion econdémica en el pais. A su vez, esto refleja las fuerzas
desinflacionarias que persisten en la economia, como consecuencia de una
brecha del producto aun negativa y la todavia alta tasa de desempleo.

En este sentido, la Junta Directiva del Banco Central ha mantenido la Tasa
de Politica Monetaria en 0,75%, su minimo histérico, lo que ha permitido una
reduccion continua de las tasas de interés de mercado. Esto ha provisto un
alivio inmediato en el flujo de caja de los hogares y empresas e incidido en
una aceleracion del crédito en colones al sector privado.

Para apoyar la postura expansiva de su politica monetaria, el Banco Central
también ha procurado una posicion holgada de liquidez agregada. Con ese
fin, redujo desde junio del 2019 la tasa de encaje minimo legal para
operaciones en colones y ha conducido sus operaciones de mercado abierto
de modo que el saldo de sus Bonos de Estabilizacion Monetaria no aumente.

Ademas, en junio pasado el Banco Central completd los desembolsos de la
facilidad especial y temporal de financiamiento a mediano plazo introducida
en setiembre del afo anterior. El objetivo de esta facilidad fue proveer a los
intermediarios regulados por la Superintendencia General en Entidades
Financieras de financiamiento en moneda nacional a bajo costo,
condicionado a que trasladaran esos recursos, en condiciones también
favorables, a los hogares y empresas afectados por la pandemia. Del monto
aprobado (€£842.887 millones), se asignaron ¢828,142 millones (98,3%).

La holgada liquidez del sistema financiero se ha gestionado principalmente
en el Mercado Integrado de Liquidez.

El Banco Central ha participado activamente en el mercado cambiario,
especialmente para satisfacer las necesidades del sector publico no bancario.
Desde mayo del presente afio aumentaron las presiones sobre el mercado
cambiario debido principalmente al aumento en la demanda, tanto del sector
publico como privado. La presion se ha manifestado en una depreciacion de
la moneda nacional y en un uso de las reservas internacionales.
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El Banco Central participé activamente en la negociacion del programa
acordado a inicios de afio entre el Gobierno de Costa Rica y el FMI en el
marco de la Facilidad de Servicio Ampliado del FMI (SAF). También ha
participado estrechamente en el seguimiento de dicho programa. En la misién
para la primera revision del convenio, el equipo técnico del FMI reconocio el
cumplimiento de las metas cuantitativas para julio de este afio, pero sefald la
necesidad de avanzar en la discusion legislativa de los proyectos de ley de
consolidacion fiscal que son parte de ese convenio.

III. Proyeccionesy acciones futuras de politica monetaria

Las perspectivas de crecimiento mundial para el bienio 2021-2022 sefialan
una fuerte recuperacion, luego de la significativa caida en el 2020. En su
informe “Perspectivas de la economia mundial’, de octubre del 2021, el FMI
prevé un crecimiento para la economia mundial de 5,9% para el 2021 y de
4,9% para el proximo afio, frente a la contraccién de (3,1%) del afio pasado.
Particularmente, para Estados Unidos, nuestro principal socio comercial, las
proyecciones son de 6,0% vy 5,2% (7,0% y 4,9% en julio pasado).

El FMI reviso al alza la proyeccion de inflacion mundial para el bienio 2021-
2022 con respecto a lo estimado en julio pasado. La inflacion subyacente
aumentd rapidamente en meses recientes en Estados Unidos y en muchas
otras economias avanzadas y emergentes debido al aumento en los precios
de las materias primas, a cuellos de botella en la oferta y a incrementos en
los salarios (en algunas ocupaciones).

Las mejores perspectivas de crecimiento de los socios comerciales del pais
son positivas para la economia costarricense. Sin embargo, otros aspectos
de la coyuntura internacional, como el aumento en el precio de las materias
primas y en la inflacion, pueden incidir negativamente. En primer lugar, esas
presiones generan un deterioro en los términos de intercambio del pais (es
decir, cada dolar exportado alcanza para comprar menos importaciones).
Ademas, esas presiones podrian motivar que los bancos centrales de las
economias avanzadas eliminen mas rapido de lo previsto los incentivos
monetarios e incrementen las tasas de interés, lo cual podria generar salidas
de capitales y un endurecimiento en las condiciones financieras que el pais
enfrenta.

En general, las proyecciones de la economia internacional se enmarcan en
un contexto de alta incertidumbre, vinculado con: i) la evoluciéon de la
pandemia del COVID-19 (influida por la variante Delta); ii) la brecha entre
paises en el proceso de vacunacion; iii) los problemas en las cadenas de
suministro, que han incrementado los costos de produccion y la inflacién; y
iv) la volatilidad de los mercados financieros, asociada a los elevados niveles
de endeudamiento de algunos paises.
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Supuestos y proyecciones de las principales variables
macroeconémicas 2021-2022

2020 2021
Supuestos de la economia internacional
PIB socios comerciales, (real) -4,9 6,0
Precio coctel de hidrocarburos (USD barril) 48,8 76,7
Supuesto sobre reapertura de la economia
Tasa R' (promedio) 1,2 1,0 (a octubre)
Apertura del mercado interno Medidas de Mas flexible?

confinamiento

Proyecciones macroeconémicas locales

PIB, crecimiento real -4,1 54
Cuenta corriente de la Balanza de Pagos (% del PIB) -2,2 -3,9
Gobierno Central (% del PIB)
Resultado financiero -8,6 -5,8
Resultado primario -3,9 -0,9
Inflaciéon promedio (IPC)4 0,9 2,7

" Tasa de reproducibilidad (R) muestra la cantidad de contagios que puede generar una persona en
un tiempo t. Si su valor es inferior a 1 y se mantiene asi, la epidemia estaria en camino de extinguirse.
De lo contrario, los casos seguirian en aumento y, sin medidas para contenerlos, el incremento se
tornaria exponencial.

2 A partir de noviembre del 2021, se elimina la restriccion vehicular durante el fin de semana. A partir
de diciembre del 2021, se permitira el 100% de aforo en comercios si admiten personas con esquema
completo de vacunacioén y, ademas, se flexibiliza la restriccion vehicular.

3 Conforme se alcance la inmunidad colectiva.

4 Se refiere al promedio del cuarto trimestre para el 2021 y 2022.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En este entorno de acontecimientos internacionales, algunos positivos y otros
negativos, la economia nacional muestra una recuperacion mas fuerte de la
inicialmente proyectada. Se prevé un crecimiento del PIB del 5,4% en el 2021
y del 4,5% en el 2022, superior en 1,5 y 0,8 p.p. respectivamente a las
previsiones de la revision del Programa Macroecondmico 2021-2022. Por
componentes del gasto, el impulso se asocia con las mejoras en el consumo
de los hogares, de la inversion privada, tanto en estructuras como en
magquinaria y equipo, asi como de las exportaciones de bienes. Por actividad
econdmica, la construccion privada y los servicios mas relacionados con el
turismo receptor impulsan en mayor medida la recuperacion de la produccion
en relacion con lo previsto anteriormente.

Se prevé un mayor déficit de cuenta corriente (3,9% y 3,1% como porcentaje
del PIB para el bienio 2021-2022, 2,2% en 2020) determinado por la mayor
recuperacion econémica (local y externa) y el deterioro en los términos de
intercambio. Lo anterior combina el aumento de los déficit de la cuenta de
bienes y del ingreso primario con un mayor superavit de la cuenta de servicios
por la recuperacion del turismo receptor. La reduccién proyectada en el déficit
de cuenta corriente en el 2022 se basa en un mayor superavit esperado en
la cuenta de servicios, dada la expectativa de crecimiento en el turismo
receptor.

Los mayores flujos netos de ahorro externo previstos hacia el sector privado
y publico con respecto al 2020, serian mas que suficientes para financiar la
brecha en cuenta corriente en 2021 y 2022 y propiciarian una acumulacion
de los activos de reserva. Con ello su acervo promedio para esos dos afos
se ubicaria en torno al 13,3% del PIB.

18



Por su parte, las perspectivas para las finanzas publicas mejoran en el bienio
2021-2022. Los esfuerzos de reduccion del gasto, influidos por la aplicacion
de la regla fiscal (Ley 9635), y el incremento en la recaudacion tributaria,
contribuirian a mejorar los resultados. Para el 2021 se estiman déficits
financiero y primario equivalentes a 5,8% y 0,9% del PIB, en ese orden (6,2%
y 1,1% en las proyecciones de julio). Para el 2022, el déficit financiero se
ubicaria en 4,6% y se obtendria un superavit primario de 0,3% del PIB (frente
a proyecciones de 5,0% y 0,2% en julio). Sin embargo, la razén de deuda
como porcentaje del PIB continuaria su tendencia creciente, para alcanzar
69,8% y 70,2% del PIB, respectivamente (67,5% en 2020). No obstante, el
crecimiento de la deuda si tiende a desacelerarse a 0,4 p.p. entre 2021 y 2022
desde el 2,3 p.p. registrado entre 2020 y 2021, y con superavits primarios a
partir de ese afio, se estima que la deuda alcanzaria su punto maximo en
2022-2023 en alrededor de 70% del PIB y empezaria a descender a partir de
ahi.

Finalmente, las proyecciones contemplan que la inflacién se mantendria
cerca de la meta en el 2021 y luego caeria de nuevo en el 2022, aunque con
riesgos sesgados al alza. En particular, los modelos de prondéstico senalan
que en el cuarto trimestre del 2021 y en el 2022 la inflacion se mantendria en
promedio en alrededor de 2,7% y 2,2% respectivamente. La inflacion
proyectada refleja presiones al alza en el corto plazo debidas al aumento de
los precios de los bienes importados, ocasionados por mayores precios
internacionales (especialmente de las materias primas como el petréleo),
disrupciones en las cadenas de oferta internacionales que han ocasionado
un aumento en el costo de los fletes maritimos, y al incremento del tipo de
cambio en lo que transcurre del 2021. Por su parte, la brecha de producto
negativa desde 2019 y el alto desempleo presentes en el 2021 tenderan a
atenuarse en los préximos trimestres, en tanto las expectativas de inflacién
se espera se mantengan por debajo de la meta.

En cuanto a los riesgos para las proyecciones de crecimiento, los externos
contindan centrados en la elevada incertidumbre sobre el ritmo de
recuperacion economica de los principales socios comerciales del pais ante
la evolucion de la pandemia de la COVID-19, el incremento en el precio de
las materias primas y un aumento subito de las tasas internacionales de
interés por presiones inflacionarias, que encareceria el costo de la deuda y
podria generar incentivos para la salida de capitales desde mercados
emergentes como el nuestro.

A estos riesgos externos se aunan otros de indole interno. El principal riesgo

interno es la incertidumbre que genera la discusion legislativa sobre las
medidas fiscales adicionales incluidas en la agenda del programa con el FMI.
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El BCCR continuara con una postura monetaria expansiva, en el tanto las
proyecciones de inflacion sefialen que ésta se ubicara por debajo del valor
meta del 3,0%. Sin embargo, en vista de que los riesgos alrededor de esas
proyecciones estan claramente inclinados al alza, el Banco Central se
mantendra vigilante, y adoptara oportunamente las acciones que se requieran
para mantener la proyeccion de inflacion dentro del rango de tolerancia
alrededor de la meta de inflacion.

Ademas, el Banco Central procurara que el nivel de liquidez agregada esté
en linea con la meta inflacionaria; inyectara liquidez en mercados si ello
resultara necesario para asegurar la estabilidad del sistema financiero y
mantendra la coordinacion con el Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero y las superintendencias, en procura de 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.

De igual forma, la politica cambiaria del Banco Central buscara, como lo ha
hecho hasta el momento, mantener el régimen de flotacién administrada, con
un tipo de cambio determinado fundamentalmente por las fuerzas del
mercado y una intervencion cambiaria orientada a gestionar las divisas
requeridas por el sector publico no bancario (en acato a la obligacion
dispuesta en su Ley Organica) y a evitar fluctuaciones violentas en el tipo de
cambio.

Este informe incluye una seccién de recuadros sobre algunos de los retos a
corto, mediano y largo plazo para los bancos centrales. Las megatendencias
actuales implican varios retos para estas instituciones, entre ellas el cambio
climatico y la digitalizacion de la economia. Adicionalmente, se incorpora un
recuadro sobre la discusion actual en torno a la transitoriedad del aumento
observado recientemente en la inflacion mundial y el reto que ello implica para
los bancos centrales.
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CAPITULO 1. CONDICIONES
MACROECONOMICAS QUE INCIDEN
EN LA POLITICA MONETARIA

Este capitulo presenta los principales hechos de la coyuntura macroeconémica
internacional y nacional que determinan el contexto en el cual opera actualmente
la politica monetaria del Banco Central de Costa Rica.

La actividad econémica global contintia en recuperacion, luego de la recesion
provocada por la pandemia del COVID-19. El incremento en la demanda mundial,
asi como restricciones de oferta, contribuyeron al aumento en los precios
internacionales de las materias primas. Este acontecimiento, aunado al efecto base
por los bajos niveles de precios observados en el sequndo trimestre del 2020 y al
impacto de cuellos de botella por problemas logisticos, propiciaron un aumento en
la inflacion en muchas economias, avanzadas y en desarrollo. En este contexto,
algunos bancos centrales de economias emergentes han incrementado sus tasas
de politica monetaria recientemente.

En el caso de Costa Rica, se ha dado una recuperacion en la actividad econémica
mads fuerte de lo esperado, y una mejora también, aunque mds lenta, en el mercado
laboral; un aumento en el déficit en la cuenta corriente en la balanza de pagos,
impulsado por las mayores importaciones y el deterioro en los términos de
intercambio (producto del aumento en el precio internacional de las materias
primas); un moderado repunte en la inflacién, aunque todavia se mantiene en
niveles bajos; un mejor desempeiio de las finanzas publicas, por aumento en
ingresos y contencion del gasto (en parte por la aplicacion de la regla fiscal),
aunque con una deuda piblica creciente, asi como un ambiente financiero estable,
en un entorno de moderacién en el ritmo de crecimiento de los agregados
monetarios y bajas tasas de interés.

1.1 Economia internacional

La actividad econémica global muestra una rdpida recuperacion, pero sigue
condicionada por la evolucién de la pandemia.

Luego de la recesion provocada por las medidas aplicadas por los distintos
gobiernos para tratar de contener la pandemia del COVID-19, la economia mundial
ha experimentado una rapida recuperacion, aunque con diferencias entre paises
(Grafico 1). Por ejemplo, Estados Unidos y Chile alcanzaron el nivel prepandemia
en elzsegundo trimestre del 2021, mientras que China llegé a ese nivel un afio
antes”.

2 China registré los primeros casos de esta enfermedad a finales del 2019 y aplico estrictas
medidas de confinamiento desde inicios del 2020. Por ello, la flexibilizacién de estas medidas y
la gradual reactivacion del ritmo empresarial desde marzo del 2020 llevé a una rapida
recuperacion de su economia.
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La reactivacion ha sido impulsada por el paulatino levantamiento de las medidas de
restriccion sanitaria, el ajuste de los agentes econdmicos a las nuevas condiciones,
el avance en la vacunacion contra el COVID-19 y la continuidad de los estimulos
monetarios y fiscales. Estos factores explican las diferencias en la velocidad de
recuperacion entre los distintos paises, aunque también han influido las condiciones
estructurales de cada economia, como por ejemplo el peso que tienen en la
economia las industrias mas vulnerables a las restricciones por la pandemia.

Grafico 1. Niveles de actividad econémica en algunas economias
indice de volumen (IV trimestre del 2019=100)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de la base de datos de la OCDE.

Si bien la economia mundial muestra una rapida reactivacion, su desempeno sigue
condicionado por la evolucion de la pandemia (Grafico 2). Los rebrotes o nuevas
olas de contagio han llevado a algunos paises a retomar las medidas restrictivas en
forma intermitente y focalizada para reducir la propagacion del virus y la saturacion
hospitalaria. No obstante, 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.

De acuerdo con el indice de movilidad de Google, el desplazamiento hacia
actividades de comercio y recreacion ha aumentado en las ultimas semanas, en
contraposicion con meses anteriores cuando la reduccion del movimiento de
personas a sitios publicos condujo a un menor nivel de actividad econémica y a la
contencion del gasto de las personas para este periodo.
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Grafico 2. Indicadores de evoluciéon del COVID-19 y movilidad en economias
seleccionadas
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' La serie Eme incluye a Brasil, India, Indonesia, México, Rusia, Sudafrica y Turquia.
2 Desviacion con respecto al periodo base (entre el 3 de enero y el 6 de febrero del 2020).

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de Our World in Data al 21 de octubre del 2021, con

base en el Grafico publicado en el Informe de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra de mayo del 2021y
Google con informacién al 6 de octubre del 2021.

Pese a la reactivacion, hay sefiales de moderacion en algunas economias.

Este hecho se evidencia claramente en el caso de China, cuya economia presento
en el tercer trimestre del 2021 su crecimiento mas bajo en un afio (4,9% en términos
interanuales), luego de experimentar un desempefio impresionante en el primer
trimestre de 18,3%?2, el mayor desde 1992, y de 7,9% en el segundo trimestre.

3 Explicado en parte por el efecto base en la comparacion con el primer trimestre del 2020, cuando
se paralizo la economia de ese pais.
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Esta desaceleracion habria estado influenciada en parte por la moderacion del efecto
base, pero también por las medidas tomadas por el Gobierno para reducir las
emisiones de carbono, los nuevos brotes del coronavirus, la escasez energética* y el
declive del mercado inmobiliario. La crisis de deuda de la empresa inmobiliaria China
Evergrande Group incidi6 en la disminucion de las construcciones en setiembre por
sexto mes consecutivo, ya que las empresas de esta industria frenaron la inversiéon y
detuvieron proyectos por los limites de endeudamiento mas estrictos. Este efecto
también generé desconfianza en los mercados financieros internacionales por los
posibles riesgos de contagio.

Los indicadores de mayor frecuencia evidencian una moderacion también en otras
economias, que se asocia con la propagacion de las nuevas variantes del coronavirus,
en particular de la variante Delta. Por ejemplo, en setiembre el indice de gerentes de
compra® para las economias emergentes registré un nivel de 49,3 puntos (en China
fue de 47,2 puntos), mientras en Estados Unidos, nuestro principal socio comercial,
ese indice se ubico en 54,5 puntos, luego de mostrar niveles superiores a 60 puntos
entre abril y junio del 2021 (Grafico 3).

En igual sentido, el indice semanal de actividad econémica para Estados Unidos (WEI,
por sus siglas en inglés)® muestra un deterioro desde finales de abril del presente afio,
aunque en las ultimas semanas ha tendido a estabilizarse. Asimismo, el Libro Beige
del Sistema de la Reserva Federal, publicado el 8 de setiembre, sefaldé una
moderacion en el ritmo de crecimiento de la actividad econémica entre julio y agosto’.

Otros indicadores también apuntan a una moderacion en el proceso de recuperacion
de la economia global. EI comercio mundial y la produccion industrial han
desacelerado hasta 8,2% y 6,3% en términos interanuales en agosto, desde 9,4% y
8,2%, respectivamente, el mes previo, aunque sus niveles se mantienen por encima
a los observados antes de la pandemia.

Por ultimo, la propagacién de las nuevas variantes del coronavirus afectd los
indicadores de confianza. Asi, el indice de confianza de los consumidores de los
paises miembros de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmicos
(OCDE) fue de 99,7 puntos en setiembre, luego de registrar niveles por encima de
100 entre abril y julio del 2021.

4 El racionamiento energético provocado por la escasez de carbén, restricciones ambientales a
grandes contaminantes como las plantas de acero y las inundaciones del verano boreal en la region
minera Shanxi (al norte del pais), estan afectando la produccién industrial, la cual aumentd 3,1% en
setiembre respecto al afio previo, el crecimiento mas lento desde marzo del 2020, en la primera ola
de la pandemia.

5 El indice de Gerentes de Compras (PMI, por sus siglas en inglés) es un indicador sobre la
percepcion de la situacidon econémica con base en una encuesta mensual a una muestra de gestores
de compras. Si el PMI esta por encima de 50 indica una expansion y por debajo, contraccion.

6 El WEI es un indice de actividad econdmica real que utiliza datos de alta frecuencia. Esta
compuesto por diez series diarias y semanales que abarcan el comportamiento del consumidor, el
mercado laboral y la produccion. Es elaborado por el Banco de la Reserva Federal de Nueva York
(puede consultarse en: https:/fred.stlouisfed.org/series/WEI).

7 Este informe se publica ocho veces al afio y contiene una recopilacion de "informacion anecdatica
acerca de las condiciones econdémicas actuales" realizada por cada Banco del Sistema de la
Reserva Federal en su distrito, desde "directores de bancos y sucursales hasta entrevistas con
contactos empresariales, economistas, expertos de mercado y otros".
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Grafico 3. Indicadores de actividad econémica
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1 Valores por encima de 100 representan optimismo.

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion de Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis
(CPB), OCDE y Bloomberg.

Los indicadores del mercado laboral también han mejorado, aunque mds lentamente
que la produccioén.

Existen diferencias entre paises en el grado de recuperacion del mercado laboral,
asociadas a factores estructurales preexistentes, pero en términos generales, la tasa
de desempleo se mantiene en la mayoria de los casos por encima de los niveles
previos a la pandemia (Grafico 4). Asi, en algunas economias europeas, como
Bélgica, Suecia y Reino Unido, los niveles actuales (6,4% y 8,5% en agosto del 2021
y 4,6% en julio del 2021, respectivamente) superan los observados en el periodo
prepandemia (5,3%, 6,0% y 3,8% en diciembre del 2019, en ese orden). De igual
manera, en varias economias latinoamericanas se mantiene dicho comportamiento;
por ejemplo, en Brasil, Chile, Colombia y Peru con tasas de desempleo de 7,1%, 8,5%,

12,3% y 9,5% en agosto del 2021 (5,3%, 7,1%, 9,5% y 6,1% en diciembre del 2019,
en igual orden).
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En Estados Unidos también se observa esta situacion, aunque en menor grado,
debido a que 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. La tasa
de desempleo de ese pais disminuy6 cuatro décimas hasta 4,8% en setiembre con

respecto al mes previo, con lo cual se acerca al nivel observado antes de la pandemia
(promedio de 3,7% en el 2019).

De hecho, uno de los aspectos que explica las diferencias comentadas es el grado de
flexibilidad del mercado laboral. 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 tiendan a ser mas
altas, pero menos elasticas que en Estados Unidos.

Por su parte, en muchas economias emergentes, con excepcioén de China y otros
paises asiaticos, el menor ritmo de vacunacion y la dificultad en el control sanitario
han afectado negativamente el proceso de recuperacion econémica, lo cual tiende a
retardar la mejora en los niveles de empleo.

Grafico 4. Tasa de desempleo en algunas economias
En porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de Bloomberg.

La recuperacién econémica global ha ido acompariada de un aumento en el precio
internacional de las materias primas.

La recuperacioén de la economia y, en particular, el dinamismo de la demanda mundial
se ha reflejado en un incremento en el precio de las materias primas, hecho que
contrasta con la abrupta caida de dichos precios en el primer cuatrimestre del 2020
(Gréafico 5). De especial importancia para Costa Rica es el precio del petréleo, el cual
alcanzé niveles previos a la pandemia en el tercer trimestre del 2021 como

consecuencia, ademas del aumento en la demanda, del recorte en la produccion
mundial.
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Grafico 5. Indicadores de precios de materias primas

Precio del petroleo WTI
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' Las ponderaciones son datos anuales moviles, tal que el ponderador del producto i para el afio t corresponde
al peso relativo de ese producto en las importaciones del afio t-1. Los costos de envio se refieren a la tarifa de
transporte maritimo por contenedores de Shanghai (indice base agosto del 2021).

2 Granos basicos: trigo, maiz, soya y arroz. ® Metales: hierro, acero, aluminio, zinc y cobre.

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de Bloomberg y OCDE.

El aumento en el precio de las materias primas implicd un deterioro de 5,9% interanual
en los términos de intercambio de la economia nacional (es decir, la relacion de los
precios de exportacion a los precios de importacion) en el tercer trimestre del presente
afio. Con ello, se completaron cuatro trimestres consecutivos de deterioro en esta

variable, luego de la mejora experimentada entre el primer trimestre del 2019 vy el
tercero del 2020 (Gréafico 6).

Grafico 6. Costa Rica: Términos de intercambio y precios de combustibles’
Variacién interanual en porcentajes
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' En este Grafico, combustible se refiere al coctel de hidrocarburos que importa Costa Rica.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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El aumento en el precio internacional de las materias primas, junto con otros
factores, propiciaron un incremento en la inflacion internacional.

En meses recientes, claramente a partir de abril de este afio, se ha experimentado un
aumento en las tasas de inflacion de muchos paises avanzados y en desarrollo.
Ademas de los precios internacionales de las materias, otros factores influyeron en el
aumento en la inflacion mundial, tales como el efecto base, las limitaciones en la
cadena de suministro y transporte de mercancias, las presiones en los salarios en
algunas regiones y el fortalecimiento del doélar. Este ultimo aspecto resulta de
particular importancia en algunos paises que han experimentado significativas
depreciaciones de sus monedas durante el presente afio.

En la mayor parte de paises la inflacion continia en niveles medios (un digito) pero
por encima de sus tasas meta, aunque hay algunas excepciones, como Turquia en
que la inflacién ha alcanzado tasas muy altas (Grafico 7).

El choque de oferta que algunos economistas (como Kenneth Rogoff®) previeron que
iba a ocurrir al inicio de la pandemia esta materializandose ahora. Pareciera que lo
que ocurrié es que ese choque de oferta fue dominado por la contraccion abrupta en
la demanda, lo que llevd a una caida inicial y fuerte en la inflaciéon. Pero ahora que la
demanda ha repuntado, el impacto de los problemas logisticos sobre los precios se
torna visible.

Los problemas logisticos y cuellos de botella en los puertos y aeropuertos y la
disrupcién de cadenas globales de valor han tenido un papel importante en el aumento
reciente en la inflacion mundial. Los costos del transporte maritimo por contenedores
(que es la forma en que se moviliza la mayoria de carga maritima actualmente), por
ejemplo, han aumentado en un factor de alrededor de 5 veces®, ya que el indice de la
tarifa de transporte maritimo por contenedores de Shanghai pasé de 90 puntos en
setiembre del 2019 a 481,5 puntos en setiembre del 2021.

Entre los cuellos de botella se encuentran 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'’.

8 Para mas detalle ver el articulo That 1970s Feeling.

% El Baltic Dry Index, que es un indicador de costos de fletes maritimos a granel, muestra aumentos
aun mayores. Este indice presenta una tendencia creciente desde mayo del 2020, alcanzé un
maximo el 6 de octubre y posteriormente ha tendido a disminuir, aunque sigue en niveles muy
superiores a los de mayo del afio pasado.

10 Los confinamientos por la pandemia (cierre de industrias, puertos, aeropuertos y fronteras),
generaron una imprevista contenciéon del comercio global de mercancias para abastecer los distintos
mercados.
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La poca disponibilidad de transporte se manifesté en un aumento en los tiempos de
traslado y en las tarifas de los fletes maritimos, a lo que se sumo el alto precio de los
hidrocarburos'"-'.

En nuestro pais esta situacion se manifiesta en el indice de materias primas
importadas. Dicho indice aumento 93,1% en setiembre del 2021 con respecto a igual
periodo del afio previo. Si se toma como referencia el periodo inicial de la pandemia,

los precios de las materias primas subieron 157% entre abril del 2020 y setiembre del
2021.

Grafico 7. indices de precios al consumidor de algunos paises

A) Economias avanzadas' B) Economias emergentes
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' Australia publica la inflacion con periodicidad trimestral.
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de Bloomberg, OCDE y Banco de Reserva de Australia.

No obstante, los principales bancos centrales y organismos financieros
internacionales consideran que ese aumento en la inflacion es transitorio.

Debido a ello, los principales bancos centrales de las economias avanzadas contindan
con una politica monetaria laxa, si bien algunos de ellos ya iniciaron la normalizacion
de su politica monetaria. Asi por ejemplo, el 26 de agosto Corea del Sur subi¢ la tasa
de politica monetaria en 25 p.b. hasta 0,75%, el 23 de setiembre Noruega en 25 p.b.
hasta 0,25%, el 30 de setiembre Republica Checa en 0,75 p.b. hasta 1,5% y el 6 de
octubre Nueva Zelanda en 25 p.b. hasta 0,50%.

" En 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 y 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”.

2 Para mas detalle ver el recuadro 1, “Factores que explican el incremento en los precios

internacionales de las materias primas” de la Revision del Programa Macroeconémico 2021-2022,
de julio del 2021.
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Asimismo, algunos como el Banco Central Europeo comenzaron a retirar los estimulos
no convencionales y el Sistema de la Reserva Federal anuncié que, si la recuperacion
contintia, pronto se justificara una moderacién en el ritmo de compra de activos'. Los
mercados y analistas se inclinan a estimar que iniciara en noviembre proximo y que
se anunciara en la proxima reunion del Sistema de la Reserva Federal del 2 y 3 de
ese mes, aunque en las minutas se indica que empezaria a mediados de noviembre
0 a mediados de diciembre del 2021. De igual forma, algunos bancos centrales de
economias emergentes han incrementado sus tasas de politica monetaria
recientemente (Grafico 8).

Si bien existe consenso de que el aumento observado recientemente en la inflacion
es transitorio, han empezado a surgir cuestionamientos sobre esta premisa (Recuadro
A, del bloque de recuadros sobre retos a corto, mediano y largo plazo para la banca
central), toda vez que en algunos sectores empieza a observarse presion por el lado
de los salarios y las expectativas inflacionarias han aumentado. Por ejemplo, segun la
encuesta que realiza el Banco de la Reserva Federal de Nueva York, en setiembre
pasado las expectativas inflacionarias a corto y mediano plazo en Estados Unidos
continuaron elevadas (5,3% en un horizonte a un afo y 4,2% a tres anos). Asimismo,
las expectativas a largo plazo se mantienen al alza, aunque siguen por debajo de 3%
(2,6% a 5 afos y 2,8% a 10 afnos) al 20 de octubre del 2021, de acuerdo con las
expectativas de inflacion implicita en las transacciones de mercado.

Pese al aumento en la inflacién y en las expectativas inflacionarias, los mercados
financieros internacionales muestran relativa estabilidad. Los precios de los activos
financieros son elevados y las tasas de interés de los bonos del Tesoro de Estados
Unidos a 10 afios se mantienen en aproximadamente 1,6% desde el 19 de octubre
del 2021.

13 Minutas de la reunién de politica monetaria de setiembre del 2021 del Comité Federal de Mercado
Abierto del Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos, pagina 9.
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Grafico 8. Tasa de politica monetaria en economias seleccionadas
En porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién de Bloomberg.

Uno de los efectos negativos de la pandemia para muchos paises, especialmente los
emergentes, es el aumento de su deuda.

Este hecho se aprecia claramente en la relacion deuda/PIB (Grafico 9). Ese mayor
endeudamiento es consecuencia del fuerte incremento en los déficits fiscales, que a
su vez reflejan la caida en la recaudacion por la contraccion econdmica como el mayor
gasto necesario para la compra de vacunas y para atender las ayudas otorgadas a los
grupos mas afectados por la pandemia. Esta situacion implica un reto a futuro para
los gobiernos y para los bancos centrales, toda vez que las elevadas razones de
deuda como proporcion del PIB limitan la efectividad de la politica monetaria v,

dependiendo de las circunstancias, podrian dar lugar a lo que en la literatura
economica se denomina “dominancia fiscal”'“.

14 Este concepto hace referencia a una situacion en la que el banco central pierde autonomia en el
control de la inflaciéon debido a la insostenibilidad de las finanzas publicas.
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Grafico 9. Algunas economias emergentes: relacion deuda publica a PIB
En porcentajes
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Fuente: World Economic Outlook, octubre del 2021, Fondo Monetario Internacional.

1.2 Actividad econ6mica interna y mercado laboral

La actividad econémica local habria alcanzado el nivel prepandemia en el tercer
trimestre del 2021, un trimestre antes de lo previsto.

Luego de la severa contraccion de la produccion ocurrida en el 2020 debido al impacto
de la pandemia por el COVID-19, en el segundo y tercer trimestres del 2021 la
produccion nacional ha mantenido un fuerte ritmo de recuperacion.

La demanda externa ha mantenido su dinamismo, sustentada en la recuperacion
econodmica mundial (tal como se comentd en la seccion previa), mientras que la
demanda interna también se ha recuperado, liderada por el gasto de consumo final de
los hogares y la formacion bruta de capital fijo. Se estima que el PIB en volumen crecio
8,2% en el tercer trimestre de este afio en tasa interanual (Grafico 10). Claro esta que
las altas tasas de crecimiento interanual estan afectadas por un efecto base, pero si
se analiza el nivel de actividad, se observa que ya en el tercer trimestre del 2021 se
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alcanzé (y superd) el nivel prepandemia, un trimestre antes de lo previsto en la revision
del Programa Macroeconémico 2021-2022 de julio pasado’®.

Grafico 10. PIB en volumen trimestral
Serie tendencia-ciclo, en porcentajes y nivel (IVT 2019=100)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La recuperacion de la actividad economica refleja el efecto positivo de la flexibilizacion
de las medidas de confinamiento, asi como la contribucion de las respuestas de
politica adoptadas por el Banco Central y las autoridades financieras para promover
menores tasas de interés y mejores condiciones crediticias. Los factores anteriores
también se manifestaron en una mejora en la confianza de los empresarios y
consumidores, segun los resultados de las encuestas publicadas por el Banco Central,
la Unién Costarricense de Camaras y Asociaciones del Sector Empresarial Privado
(Uccaep) y la Universidad de Costa Rica (UCR) (Gréfico 11).

El Banco Central también publica los resultados de la encuesta de Desempefio y
Perspectiva Empresarial. En setiembre pasado!® esta encuesta sefialdé que los
empresarios estiman una variacion interanual de la produccion y del empleo de 4,2%
y 2,1% al finalizar el 2021, respectivamente. Estas cifras mejoran con respecto a los
resultados de la encuesta previa para igual periodo (3,8% y 2,0% en igual orden).

5 El analisis en nivel permite eliminar el “efecto base” o rebote incluido en las tasas interanuales,
dada la fuerte contraccion del PIB en el 2020 derivada de la crisis sanitaria.

6 A partir del 2021, esa encuesta se realiza en marzo y setiembre; en los afios anteriores se
efectuaba en abril y octubre.
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Grafico 11. Confianza de consumidores y empresarios
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Con excepcion del consumo del Gobierno y la inversion publica, los demds

componentes del PIB en volumen evidenciaron una mejora.

El consumo privado y la inversion retornaron en el segundo y tercer trimestres del afio
en curso a tasas interanuales positivas, luego de la contraccion desde el segundo y
cuarto trimestres del 2020 respectivamente. Si bien las tasas interanuales reflejan un
efecto base, al analizar la evolucion por nivel se observa que el consumo privado se
ubicé en torno al nivel prepandemia en el tercer trimestre del 2021, mientras que la

inversion lo supero (Grafico 12).

Grafico 12. Nivel del PIB en volumen del tercer trimestre por componentes del

gasto
Serie tendencia-ciclo, en porcentajes y nivel (IVT 2019=100)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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El consumo privado crecié6 6,3% en términos interanuales en el tercer trimestre
(Cuadro 1), impulsado por la gradual relajacion de las medidas de distanciamiento
fisico y el aumento en el ingreso disponible (5,7%), pese al deterioro en los términos
de intercambio (-5,9%). También influyd la mejora en la confianza del consumidor que,
aunque se mantiene en un nivel que denota pesimismo (por debajo de 50 puntos)
segun la encuesta del tercer trimestre del 2021 de la Universidad de Costa Rica,
aumento 5,1 puntos con respecto a la medicion del trimestre previo.

Por tipo de bien y servicio, el crecimiento del consumo de los hogares fue liderado por
la recuperacion en el gasto en servicios de suministro de comidas, bebidas y
transporte, asi como servicios de ensefianza y alquiler de viviendas, a lo cual se sumo,
por el lado de los bienes no duraderos, el mayor gasto en combustibles, articulos de
cuidado personal, productos alimenticios y bebidas.

Contrariamente, el consumo del Gobierno general cayé 0,9% en términos interanuales
(-2,4% en el segundo trimestre), resultado coherente con la politica de contencion del
gasto. Dicha politica combiné una caida en la contratacién de nuevos funcionarios
(excepto en profesionales de salud) y en las compras de bienes y servicios (en mayor
medida para las escuelas y colegios publicos), con un incremento en los gastos de
salud vinculados con la compra de equipos y bienes de proteccion, asi como de
vacunas para hacer frente a la pandemia por COVID-19. No obstante lo anterior, en
el tercer trimestre del afio en curso supero el nivel prepandemia.

Cuadro 1. Principales indicadores de crecimiento econémico en volumen, por

componentes del gasto
Variacion interanual de la serie tendencia-ciclo, en porcentajes

2020 2021

| Il 1] \% | Il ]}

Producto Interno Bruto 1,7 71 -6,0 4,8 -1,9 8,5 8,2
Consumo final de los hogares 1,9 -6,9 7,2 -5,8 -4.4 52 6,3
Consumo de gobierno -0,8 0,4 16 3,6 6,0 -2,4 -0,9

Formacion de capital fijo 0,0 2,8 2,8 -1,2 -0,1 5,2 7.1
Inversion privada -0,6 39 55 2,5 4,6 12,1 14,5
Inversion publica -4,0 -6,9 -7,6 -3,4 -5,0 -18,8  -289
Exportaciones bienes 5,0 -6,7 -0,6 6,1 10,3 28,5 22,7
Exportacion servicios -1,7 -33,0 -31,2 -29,1 -20,6 20,3 20,8
Importaciones bienes -0,5 -13,3 -9,2 -4,9 0,3 23,1 16,0
Importacion servicios -4.3 -13,8 -12,6 -10,8 3,1 14,5 134

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En lo que respecta a la formacion bruta de capital fijo, la inversion privada denota un
impulso, con un crecimiento interanual de 14,5% en el tercer trimestre del 2021,
producto del aumento en obras privadas no residenciales (naves industriales, locales
comerciales y bodegas) y residenciales (viviendas de clase media y alta). También
influyod el incremento en la inversion en maquinaria y equipo vinculada con la industria
tecnolégica.
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En contraste, la inversion publica disminuy6 28,9% en el trimestre en comentario,
situacion que acentuo la contraccion de los trimestres previos debido a la menor
ejecucién de proyectos de generacion eléctrica’’, de infraestructura vial a cargo del
Consejo Nacional de Vialidad, asi como de proyectos de inversiéon de las
municipalidades y del Fideicomiso de Infraestructura Educativa del Ministerio de
Educacion Publica.

Por otra parte, las exportaciones de bienes y servicios crecieron a tasas interanuales
de 22,7% y 20,8% respectivamente en el tercer trimestre del afio, con lo cual
mantuvieron el impulso del trimestre previo. En referencia al nivel prepandemia, las
ventas de bienes ya lo superaron, en tanto las de servicios se encuentran aun
rezagadas.Las exportaciones de productos reflejan la evolucion favorable de las
ventas de empresas amparadas al régimen especial de comercio junto con la
recuperacion en las ventas de aquellas bajo el régimen definitivo, estas ultimas
destinadas principalmente al mercado centroamericano'®. Entre los productos con
mayor dinamismo estan los implementos médicos, concentrado para bebidas
gaseosas, conservas de frutas, aceites y pifia. En lo referente a los servicios, destaco
el aumento en el turismo receptor, propiciado por la apertura de fronteras y el repunte
en la economia mundial, asi como en los servicios empresariales y de informatica.

Las importaciones de bienes y servicios, congruente con la recuperacion de la
produccion, mantuvieron en el tercer trimestre del afio un buen ritmo de crecimiento
(16,0% y 13,4% en ese orden), superando las primeras el nivel prepandemia, mientras
que los servicios se ubicaron en un nivel muy cercano; no obstante, perdieron impulso
con respecto al trimestre previo. Aunque el aumento en la compra de insumos fue
generalizado (bienes de capital y de consumo), sobresalié la importacion de
hidrocarburos'®, de insumos vinculados con las industrias metallrgica, de plastico,
quimicas, farmacéuticas y de vehiculos. En cuanto a estos ultimos, en el trimestre en
cuestion se profundizé la mejora registrada en el segundo, luego de un periodo de
contraccion de casi 4 afios.

En sintesis, conforme a lo comentado en los parrafos previos, al desagregar el PIB
por componentes del gasto en nivel (para eliminar “efecto base” o rebote), se puede
afirmar que, con excepcion de la exportacion de servicios (todavia muy afectados por
el turismo), los demas practicamente alcanzaron o superaron el nivel prepandemia en
el tercer trimestre del 2021.

Las actividades econémicas mds rezagadas en su recuperacion son las vinculadas con
el turismo.

Al analizar el PIB por actividad econédmica en nivel, la mayoria superé el nivel de
produccion prepandemia en el tercer trimestre (Grafico 13). Hoteles y restaurantes es
la actividad que se encuentra mas rezagada en la recuperacion, dada la profunda
caida que experimentd con la pandemia debido a su estrecha vinculacién con el

7 De acuerdo con el Plan de Expansion de Generacion Eléctrica 2020-2035, la infraestructura actual
permitira suplir la demanda de energia durante una década.

'8 Este mercado representa aproximadamente 52% del total de ventas de productos manufacturados
del régimen definitivo.

9 El aumento en el volumen a pesar del incremento fuerte en el precio refleja el impulso de la
recuperacion economica.
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turismo receptor. Esta evolucion y los factores que la determinan se refuerzan con el
resultado del Indice Mensual de Actividad Econdmica de meses recientes®.

Grafico 13. Nivel del PIB en volumen del tercer trimestre por actividad
economica
Serie tendencia-ciclo, en porcentajes y nivel (IVT 2019=100)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El mercado laboral muestra también una mejora en el presente aiio, pero mds lenta
que la recuperacion en la actividad econémica.

Durante el 2021 el mercado laboral ha mostrado una lenta convergencia hacia los
niveles de participacion y ocupacion observados antes de la pandemia. Esta transicion
ademas ha experimentado tropiezos reflejados en meses de estancamiento e incluso
ligeros incrementos en los indicadores de desempleo, posiblemente relacionados con
el endurecimiento de algunas medidas de restriccion a la movilidad durante el afo.

Tanto la tasa de participacion como la de ocupacion han mostrado una relativa
estabilidad, ubicandose alrededor de 60% y 50%, respectivamente; sin embargo,
entre junio y agosto mostraron una mayor aceleracién. No obstante, ambos
indicadores aun se encuentran lejos de los niveles registrados en febrero del 2020
(63,9% y 56,1% respectivamente).

20 Por ejemplo ver indice Mensual de Actividad Econémica de agosto del 2021. Si bien en el IMAE
a agosto del afo en curso las actividades de transporte y comercio se ubicaron por encima del nivel
prepandemia, segun el PIB al tercer trimestre del 2021 todavia no lo superan. Este resultado se debe
a que se parte de un nivel diferente de comparacion, en la serie de tendencia ciclo del IMAE, el nivel
base es febrero del 2020, mientras que en el PIB la comparacion es con el IV trimestre del 2020.
Ademas, la reduccién del coeficiente del margen de comercio (ver recuadro 1 de
IMAE _julio_2021.pdf) y el incremento en precio de los combustibles son factores que inciden en el
crecimiento moderado del valor agregado de estas actividades. Ver recuadro 2 de
IMAE_diciembre 2020.pdf.
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Por su parte, el desempleo y el subempleo han tendido a la baja a lo largo del afio,
aunque con mayor celeridad en los tres meses terminados en agosto (que son los
ultimos tres para los que se tiene informacion). La tasa de desempleo se ubicé en el
trimestre movil concluido en agosto en 16,4%; esto es 3,6 p.p. menos que en
diciembre del afio anterior, pero superior en 4,2 p.p. a la tasa de desempleo previa a
la pandemia (febrero del 2020). Por su parte, en ese mismo lapso la tasa de
subempleo fue 13,8%, valor inferior en 6,8 p.p. al de diciembre y 2,0 p.p. mas que el
nivel observado previo al inicio de la pandemia (Grafico 14.A).

La reduccion en la tasa de desempleo ha estado acompafiada de una mejora en el
tiempo que tardan las personas buscando trabajo pues, como se aprecia en el Grafico
14.C, entre enero y agosto aumento la proporcién de personas que llevan menos de
seis meses buscando empleo y disminuyd la proporcion con periodos de busqueda de
entre 6 y 12 meses. Por otra parte, la tasa de quienes han estado mas de un afo
buscando empleo (21,6%), si bien se mantiene superior en comparacién con enero
(12,0%), ha tendido a disminuir luego del maximo registrado en junio (28,4%). Es
probable que algunos de estos trabajadores lograran reinsertarse en el mercado
laboral; sin embargo, el comportamiento de la tasa de inactividad sugiere la posibilidad
de que algunos de esos trabajadores hayan decidido salir del mercado laboral.

En efecto, la tasa de inactividad alcanzé un valor maximo de 42,9% en julio del 2020
y desde finales del afno pasado se ha mantenido alrededor del 39,5%, lo cual da
indicios de que el choque del 2020 significé una salida permanente del mercado
laboral para algunos trabajadores.

Grafico 14. Indicadores del mercado laboral
En porcentajes
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Nota: TS: tasa de subempleo, TD: tasa de desempleo, TI: tasa de inactividad, TO: tasa de ocupacién, TNP: tasa
neta de participacion.

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de INEC
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Mientras que la oferta de trabajo se mantiene por debajo de los niveles prepandemia,
la demanda de trabajo se ha reactivado.

El mayor dinamismo en la actividad econémica también se ha manifestado en una
mayor demanda de trabajo por parte de las empresas. El indice de avisos de empleo
(Recuadro 1) muestra que entre marzo y junio del 2020 la demanda de trabajo se
contrajo en poco mas del 60%, pero empezd a recuperarse a partir del segundo
semestre de ese afio y a principios del 2021 alcanzo6 el nivel observado previo a la
pandemia; posteriormente ha mostrado una tendencia al alza (Grafico 15.A).

El impulso de la demanda laboral contrasta con una oferta que aun no logra recuperar
el nivel observado a principios del 2020. Asi, si se aproxima la oferta laboral por el
nivel absoluto de la poblacién econdémicamente activa (o fuerza de trabajo), se
observa que la oferta se ha recuperado apenas parcialmente de la fuerte caida que
experimentd con la pandemia (Grafico 15.B). Ademas, durante el 2021 la proporcion
de trabajadores ocupados en busqueda de empleo se redujo cerca de 3,0 p.p., lo que
se traduce en una oferta laboral aun menor (Grafico 15.C). Este descalce o desfase
entre la demanda y la oferta laborales podria generar dificultades para que las
empresas puedan encontrar los trabajadores que necesitan, particularmente en
ciertos tipos de empleos.

Grafico 15. Indicadores de oferta y demanda de trabajo

A. indice de avisos de empleo’ B. PEA? C. Ocupados que buscan empleo
(2019 =10) (feb-20=100) (% del total de ocupados)
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'Calculado a partir de la serie de media movil de tres meses.
2 Poblacién econémicamente activa.
Fuente: BCCR con datos del INEC y la Agencia Nacional de Empleo.

Lo anterior podria generar presiones al alza en los salarios en algunas industrias,
especialmente en presencia de problemas estructurales entre la oferta y la demanda.

Segun cifras del INEC, el ingreso salarial promedio muestra tasas de variacion
interanual positivas desde junio ultimo y en agosto esa variacion fue de 9,2%. Claro
esta que estas tasas de variaciéon contienen el efecto base de la contraccién en el
2020. Por lo tanto, en el Grafico 16.A se presenta también el salario como un indice
con base febrero del 2020 para eliminar ese efecto. Puede observarse que desde junio
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del 2021 el salario promedio alcanzé el nivel observado previo a la pandemia y a
agosto resulté 3,4% mayor.

En el caso de los trabajadores formales, se observa que los salarios alcanzaron el
nivel prepandemia en junio del presente afo, y al mes de agosto son 4,2 p.p. mayores
respecto a febrero del afio anterior. En contraste, los trabajadores informales aun
registran ingresos salariales promedio inferiores en 7,2 p.p. (Grafico 16.B).

Por otra parte, las estadisticas de salarios de la CCSS registran un salario promedio
para los trabajadores cotizantes superior en 3,3% respecto al valor registrado en
febrero del 2020 y que es superior al de dicho periodo en la mayoria de las industrias.
Destacan los salarios promedio de las actividades inmobiliarias y de servicios
financieros, superiores en 6,8 p.p. y 4,4 p.p. respectivamente. En contraste, en hoteles
y restaurantes, minas, construccion, transporte y almacenamiento y ensefianza los
salarios al mes de agosto permanecen ligeramente por debajo del nivel
prepandemia?’.

Grafico 16. Salario segun actividad econémica, formalidad y sector
institucional.
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C. Salario promedio por actividad econémica
(Indice Feb-20 = 100. Cambio en puntos porcentuales)

Act. Inmobiliarias I .3
Int. Financiera I .4
Pesca I 2.
Otras act servicios _ 3,5
Total I : 3
Administracién publica I 2.
Manufactura I 2.5
Agricultura y ganaderia I ¢
Servicio doméstico I s
Electricidad, gas y agua I
Serv. sociales y de salud I 1 °
Comercio I 1.5
Hoteles y restaurantes -0,2 I
Minas y canteras 0,5
Construccion 0,7 R
Transporte y almac. -1,5 1N
Ensefianza -3,3 I
-6 -4 -2 0 2 4 6 8

Fuente: Banco Central de Costa Rica con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Censos y la Caja
Costarricense de Seguro Social.

21 Cabe destacar que se trata de actividades directamente afectadas por las restricciones de
movilidad implementadas desde marzo de 2020, mientras que, para el caso de la ensefanza, este
resultado también refleja los efectos de las medidas de contencién de gasto derivadas de la reforma
fiscal.
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La presencia de fricciones en el mercado laboral podria explicar el estancamiento de
la oferta laboral, asi como la lenta reduccion del desempleo.

La reactivacion econémica ha incrementado la demanda de trabajo y permite asi que
el desempleo disminuya. De hecho, las actividades mas dinamicas son también las
que han mostrado una mayor demanda de trabajo (Grafico 17). Sin embargo, la
pandemia afectdé mas severamente a los trabajadores de baja escolaridad, de zonas
rurales y que se desempefaban en ocupaciones de baja y media calificacion. Para
este grupo, reinsertarse al mercado laboral es mas dificil y puede requerir del apoyo
de politicas publicas dirigidas, por ejemplo, a capacitacion.y adquisicion de nuevas
habilidades.

Por otra parte, entre aquellos que deciden no continuar con la busqueda de trabajo,
los principales argumentos sefialados fueron la ausencia de oportunidades en su zona
de residencia, lo cual es particularmente relevante en regiones como el Pacifico
Central y Brunca, las obligaciones familiares (cuido de nifios o adultos mayores, por
ejemplo), y discriminacion laboral por razones de edad y sexo. Estos factores no solo
desincentivan la participacion laboral, sino que impiden una rapida vinculacion entre
la oferta y la demanda de trabajo, lo cual incrementa los costos de contratacion e
impide el acceso de mas personas a un trabajo remunerado.

Grafico 17. Variacién en el indice Mensual de Actividad Econémica y el indice
de avisos de empleo (IAE) en agosto de 2021 con respecto a febrero 2020.
(En puntos porcentuales)
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La recuperacion de la actividad economica y el deterioro de los términos de
intercambio incidieron en un aumento del déficit de la cuenta corriente de la balanza
de pagos.

Con base en informacién preliminar, en el tercer trimestre del afio en curso se registréd
un déficit en la cuenta corriente de 1,0% del PIB, superior en 0,4 p.p. al de igual
periodo del 2020 (Cuadro 2). El déficit de la cuenta de bienes se amplié, apoyado por
un repunte en el valor de las importaciones? mas que proporcional en relacion con
las ventas externas, que fueron lideradas en el régimen definitivo por la manufactura
y en los especiales por los instrumentos y dispositivos médicos. Por su parte, la mayor
renta de la inversion directa incrementé el balance negativo de la cuenta de ingreso
primario. Estos déficits fueron parcialmente contrarrestados por el aumento en el
superavit de la cuenta de servicios, principalmente por la expansion de la cuenta de
viajes (aumento en el turismo receptor).

Cuadro 2. Principales indicadores de la balanza de pagos
Millones de USD y como porcentaje el PIB

Millones de USD % del PIB
Il Trimestre lll Trimestre
2020 2021 2020 2021

| Cuenta corriente -391 -606 -0,6 -1,0
A. Bienes -652 -984 -1.1 -1,6
Exportaciones FOB 2 953 3730 4.8 6,0
Importaciones CIF 3604 4714 5,8 75
Hidrocarburos 173 375 0,3 0,6

B. Servicios 831 1176 1,3 1,9
Viajes -10 171 0,0 0,3

C. Ingreso Primario -714 -966 -1,2 -1,5

D. Ingreso Secundario 143 168 0,2 0,3

Il Cuenta de Capital 8 5 0,0 0,0
Préstamo neto (+) / Endeudamiento neto (-) -384 -601 -0,6 -1,0
lll Cuenta financiera -40 -1 024 -0,1 -1,6
Sector Publico -498 -1 084 -0,8 1,7
Sector Privado 459 60 0,7 0,1
Pasivos de Inversion Directa -462 -666 -0,7 -1,1

IV Activos de Reserva -347 423 -0,6 0,7
Saldo de Activos de Reserva 8238 7565 13,3 121

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El acceso a recursos externos, tanto del sector publico como del privado, fue suficiente
para financiar el resultado conjunto de la cuenta corriente y la cuenta de capital, lo que
propicié un incremento de activos de reserva en el tercer trimestre del afio. Ese
aumento de recursos se concentré en el sector publico, en particular por la asignacion

22 Las compras externas del régimen definitivo aumentaron en términos interanuales un 32,5%,
mientras que en regimenes especiales lo hicieron en 23,5%. En el régimen definitivo sobresale 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. Particularmente, la factura petrolera reflejé el
mayor volumen de barriles importados y el aumento en el precio promedio de la mezcla de
hidrocarburos con respecto al mismo periodo del afio previo (25,3% y 72,8% respectivamente).
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de Derechos Especiales de Giro (DEG) al Banco Central por parte del FMI y los
desembolsos netos hacia el Gobierno Central que, en conjunto, representaron un
1,2% del PIB. En lo concerniente a los influjos al sector privado, predomind la inversion
directa, focalizada en la industria manufacturera, vinculada, en mayor medida, a
empresas de implementos médicos.

Sin embargo, es importante sefialar que al término de setiembre el saldo de los activos
de reserva como porcentaje del PIB disminuyo, al pasar de 13,3% en el 2020 a 12,1%
en el 2021.

Las cuentas fiscales muestran una significativa mejora en los resultados primario y
financiero respecto al afio anterior, aunque la deuda continiia al alza.

De conformidad con la informacién acumulada a setiembre del 2021, el Gobierno
generod un superavit primario de 0,3% del PIB, que contrasta con el déficit de 2,6%
registrado 12 meses atras (Grafico 18). En este resultado influy6é la mejora en la
recaudacion, a su vez explicada por la recuperacion en la actividad econémica, el
rendimiento de las reformas contempladas en la Ley 9635, asi como la consolidacion
de las operaciones de los 6érganos desconcentrados (OD) con las del Gobierno Central
(GC) a partir del 2021 (Ley 9524) y el traslado de recursos de superavit libres de
algunas entidades publicas en cumplimiento a lo establecido en las leyes 9371 y 9925
(Ley Pagar). También contribuyé fuertemente a los buenos resultados fiscales la
contencidon de gasto, asociada a la aplicacion de la regla fiscal (de hecho, la
contencioén del gasto fue mucho mas alla de la exigido por regla fiscal). Al incluir los
gastos por intereses, el déficit financiero ascendio a 3,8% del PIB (6,5% en igual lapso
un afio antes)?.

Grafico 18. Gobierno Central resultados primario y financiero
Porcentaje del PIB
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Cifras acumuladas a setiembre de cada afio.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Banco Central de Costa Rica.

23 Para mayor detalle ver Cifras mensuales de Ingresos, Gastos y Financiamiento del Gobierno
Central.
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Dado que las cifras del 2021 estan influidas por los efectos de la aplicacion de las
leyes 9371, 9524, 9635 y 9925, es preciso realizar algunos ajustes estadisticos que
permitan estimar la magnitud del esfuerzo fiscal una vez que la medicién se realice
sobre bases comparables. Al considerar estos ajustes, se estima que en setiembre
del 2021 el resultado primario acumulado seria un déficit de 0,3% del PIB, en tanto
que el déficit financiero seria de 4,4%, comparado con los déficits de 3,0% y 6,9% en
el mismo periodo del 2020. Por tanto, es claro que, aun una vez excluidos los efectos
antes sefalados, en el presente afio ha habido una mejora muy significativa en los
resultados fiscales, tanto por la mayor recaudacién de ingresos como por la
contraccion de los gastos primarios?*.

Pese a la mejora en los resultados primario y financiero, la deuda publica continué en
aumento. Se estima que la razén de la deuda del Gobierno Central respecto al PIB se
ubicaria en 71,4% del PIB en setiembre del 2021, es decir, 6,1 p.p. mas que un afo
antes y 3,9 p.p. por encima del saldo de diciembre del 2020. En este resultado de
deuda incidié también el prefinanciamiento alcanzado por el Gobierno en ultimos
meses. Asi, a setiembre del 2021 el financiamiento neto del Gobierno Central se
ejecutd mediante la colocacion neta de titulos de deuda interna (en especial, en el
sistema financiero por 3,6% del PIB) y el ingreso de créditos externos (1,0% del PIB),
que permitié atender no sélo el déficit financiero sino acumular depésitos en el Banco
Central (2,2% del PIB).2° Todo ello se dio en un contexto de menores tasas de interés,
tal como se aprecia en el Cuadro 3.

Cuadro 3. Evolucion de las tasas de interés de la deuda bonificada colocada

entre enero del 2020 y octubre del 2021
En porcentajes

Colones Dolares
Perlodol 5 7 10 15 3 5 7 Mas~de
ARos 10 afos
dic-19 6,7 7.4 8,0 8,6 9,2 - 5,6 6,0 6,4
dic20 6,6 8,0 9,0 9,4 - - -
ene-21 6,2 7.7 - 9,2 - - 6,4 - -
feb-21 5,8 7.3 8,8 9,1 9,3 4,6 59 6,8 7,0
mar21 5,3 7.1 8,4 9,0 9,3 4,6 57 6,4 6,8
abr-21 4,7 6,9 7,5 8,4 - - - 6,1 6,6
may-21 4,4 6,0 7.3 8,0 8,3 4,0 - - 6,2
jun-21 4,4 57 7,0 7,6 8,2 3,2 -
jul-21 4,1 - 6,6 - 8,0 - - - -
ago-21 3,2 5,0 54 6,8 7.1 - 3,9 43 5,2
sep-21 3,4 4,8 53 57 - - 3,8 43 51
oct-21 3,3 47 - - - 3,9

Fuente: Ministerio de Hacienda.

24 En particular, los ingresos totales ajustados crecieron 6,6% (contra una caida de 9,3% en el 2020),
repunte que esta asociado con las reformas tributarias que introdujo la Ley 9635 y con la
recuperacion de la actividad econémica desde la segunda mitad del afio anterior, que resulté en un
incremento en los impuestos en aduanas (congruente con el mayor dinamismo de las
importaciones), a los combustibles, a la propiedad de vehiculos y al traspaso de bienes inmuebles.
Por el lado de los egresos, el componente primario (gasto total menos los intereses) se contrajo un
14% (-0,6% un afo antes), principalmente, como consecuencia del esfuerzo de contencién de los
gastos corrientes primarios mas alla de lo contemplado por la regla fiscal. Al considerar el aumento
del gasto por intereses (de 3,9% a 4,2% del PIB), el gasto total registré una caida de 8,4%
(crecimiento de 3,4% en setiembre del 2020).

25 Asi, excluidos los depdsitos en el Banco Central, la deuda neta del Gobierno a setiembre seria
de 70,4% del PIB.
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1.3 Condiciones financieras

El ritmo de crecimiento de los agregados monetarios se ha moderado en el presente
ario, en parte debido a la menor incertidumbre en la economia.

En lo transcurrido del 2021, |la tasa de variacion de los agregados monetarios se ha
desacelerado en comparacion con el afo anterior. Este comportamiento es
particularmente notorio en el caso de los agregados mas liquidos. Asi, por ejemplo, la
variacion interanual promedio del medio circulante amplio (M1A) entre enero y octubre
paso de 30,3% en el 2020 a 17,0% en el presente afo (sin efecto cambiario).

Como se recordara, en el 2020 los agregados mas liquidos crecieron a tasas muy
elevadas debido, principalmente, a la incertidumbre existente entre los agentes
economicos sobre el curso futuro de la pandemia y su impacto en la economia.
Conforme la actividad econdmica se ha recuperado, la demanda por liquidez ha
tendido a moderarse, como se aprecia en el Grafico 19. De hecho, la liquidez total
crece a tasas interanuales menores que las de la economia como un todo, lo que se
refleja en la caida de la relacion entre la liquidez total y el PIB (Grafico 20) en el
presente afio (aunque dicha relacion todavia supera los niveles prepandemia).

Grafico 19. Medio circulante amplio, depésitos a plazo y liquidez total:
variacion interanual

En porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Grafico 20. Relacion entre la liquidez total y el PIB
En porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Los ahorrantes han mostrado recientemente una mayor preferencia por los activos
denominados en moneda extranjera.

Esa mayor preferencia se aprecia en el aumento de la participacion del componente
de la moneda extranjera tanto en la liquidez total como en la riqueza financiera. En el
caso de la liquidez, entre diciembre del 2020 y setiembre del presente afio dicha
participacion aumenté 2,0 p.p., mientras que en la riqueza total fue de 0,4 p.p. en igual
lapso (Grafico 21)%¢. No obstante, en la riqueza financiera del sector privado que, es
de esperar, reaccione mas a consideraciones de mercado en comparacion con la
rigueza financiera total (que incluye ademas al sector publico), el aumento de la
participacion del componente en moneda extranjera en el periodo indicado fue de 1,0
p.p. El comportamiento de los ahorrantes es coherente con los valores negativos que
presenta el premio por ahorrar en moneda nacional desde mediados del afio pasado
(Gréafico 22). Esos bajos niveles del premio son consecuencia tanto de las bajas tasas

de interés en colones como del aumento en las expectativas de mercado de la
variacion del tipo de cambio del dolar.

Grafico 21. Liquidez (LT) y riqueza financiera total (RFT): participacion del
componente en moneda extranjera
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

26 También incidio en este resultado la estrategia de financiamiento que ha aplicado la Tesoreria
Nacional este afio, concentrada principalmente en titulos denominados en colones.
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Grafico 22. Premio por ahorrar en moneda nacional por plazo'
En puntos porcentuales
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1Calculado con las expectativas de variacion del tipo de cambio estimada a partir de las negociaciones de titulos
valores de deuda interna en moneda nacional a 6, 9, 12, 24, 36 y 60 meses emitidos por el Ministerio de Hacienda
y el Banco Central, en los mercados primario y secundario locales.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El crédito al sector privado en moneda nacional contintia en aumento.

El crédito al sector privado (CSP) en moneda nacional ha mantenido a lo largo del
presente afo la tendencia creciente que muestra desde mediados del 2020, si bien a
tasas moderadas si se las compara con el crecimiento nominal estimado para la
economia?’. Sin embargo, este incremento ha sido parcialmente compensado por la
contraccion del componente en moneda extranjera (Grafico 23). Asi, en forma
agregada la variacioén interanual del crédito al sector privado en el afio en curso (con
cifras a octubre) es de 1,2%, comparado con una caida de 0,3% un afio atras. Sin
embargo, en setiembre y octubre el ritmo de crecimiento tanto del crédito en moneda
nacional como extranjera se desacelerd, lo cual se evidencia en el comportamiento de
la tasa de variacion trimestral anualizada de ambos componentes.

La evolucion del CSP implicoé la desdolarizacion de la cartera de crédito, pues la
participacion relativa del crédito en ME en la cartera total disminuyé, al pasar de 37,6%
en octubre del 2020 a 36,0% un afio después.

27 La tasa promedio de la variacion interanual del crédito al sector privado en moneda nacional en el
2021 es de 3,6%, mientras que el crecimiento nominal del PIB estimado para este afio es de 7,1%.
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Grafico 23. Crédito al sector privado por moneda’
Variacion interanual en porcentajes y variacion trimestral anualizada
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El crédito al sector privado en moneda nacional ha sido estimulado por las bajas
tasas de interés.

En linea con la politica monetaria expansiva que ha seguido el BCCR desde el 2019,
las tasas de interés del sistema financiero nacional se mantienen en niveles bajos. En
octubre la tasa de interés activa promedio negociada (TAN) en colones fue de 9,8%
(comparado con 9,4% un afio atras y 13,7% en febrero del 2019, mes previo al inicio
del ciclo de politica monetaria expansiva). Si se analizan las tasas sobre préstamos
por rama de actividad, entre marzo del 2019 y octubre del afo en curso se observo
una significativa reduccion, tanto en colones como dolares, en todas las actividades,
pero especialmente en consumo, manufactura y comercio (Grafico 24).

Por su parte, las tasas pasivas (sobre instrumentos de ahorro) también se han venido
reduciendo. La Tasa Basica Pasiva (TBP) alcanz6 a inicios de octubre un nuevo

minimo de 2,8%, inferior en 50 puntos basicos al valor registrado un afio atras, y
durante el mes de octubre se ha mantenido en ese nivel.
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Grafico 24. Tasa de politica monetaria, Tasa basica pasiva, tasas de interés
pasivas por plazo y tasas activas por tipo de actividad
Variacion entre el 27 de marzo del 2019 y el 20 de octubre del 2021, en porcentajes

TPM

TBP

TPN

TAN

TAN (MANUFACTURA)

TAN (ACTIVIDADES INMOBILIARIAS)
TAN (SERVICIOS Y TURISMO)

TAN (COMERCIO)

TAN (CONSUMO ST)

TAN (CONSUMO CT)

o

-800 -700 -600 -500 -400 -300 -200 -100 0

TPM:tasa de politica monetaria, TAN tasa activa negociada, TPN: tasa pasiva negociada, TBP: Tasa Basica,
TAN( CONSUMO ST)= Tasa del consumo sin tarjetay . TAN( CONSUMO CT)= Tasa del consumo con tarjeta.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La disminucion de las tasas de interés también se manifest6é en las captaciones del
Gobierno, pues en todos los plazos de dichas captaciones ha habido un
comportamiento a la baja en las tasas de interés a partir del 2019.

1.4 Inflacion

Las tasas de variacion de los precios al productor mantuvieron una tendencia
creciente, y alcanzaron dos digitos.

El indice de precios al productor de la manufactura (IPP-MAN) mantuvo durante el
tercer trimestre del afio en curso variaciones interanuales crecientes, influido por los
incrementos en el precio de las materias primas en el mercado internacional, los
mayores costos de fletes maritimos y el aumento en el tipo de cambio®.

28 para mayor detalle ver el Recuadro 5 de la Revisién del Programa Macroeconémico 2021-2022 de julio
pasado. Aumento de los precios de materias primas y su impacto en Costa Rica.
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Particularmente en setiembre pasado la variacién interanual fue de 11,0% (0,8 p.p.
mas que en el mes previo) (Grafico 25).

Grafico 25. Inflacién general e inflacién al productor de la manufactura
Variacién interanual, en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica y Bloomberg.

Esta aceleracion, observada desde el cuarto trimestre del 2020, se manifiesta tanto
en el componente alimenticio como, sobre todo, en el no alimenticio (variacion
interanual de 6,6% y 16,1%, respectivamente, en setiembre del presente afio). En este
ultimo, el comportamiento fue explicado por los precios de los productos de plastico,
hierro, acero y papel, que registraron un aporte promedio al crecimiento del IPP-MAN
entre enero y setiembre del 2021 de 22,7%, 13,6% y 11,9% en ese orden; es decir,
que en su conjunto los precios de estos bienes explicaron alrededor de un 48% del
crecimiento interanual promedio del IPP-MAN en ese lapso. En el caso del
componente alimenticio, la mayor contribucion provino de las carnes y productos
agricolas, asi como los productos de molineria, azucar y café, que en conjunto
contribuyeron con un 32% en igual periodo.

No obstante, este incremento todavia no se ha trasladado al indice de Precios al
Consumidor (IPC). Dicha transmisién en la cadena productiva (causalidad de precios
mayoristas a minoristas) puede estar condicionada por factores de consumo, los

inventarios y la capacidad ociosa de la economia (brecha del producto negativa), entre
otros elementos?®®.

2% La escasa traslacion de los aumentos en el IPP al IPC no es exclusiva de Costa Rica: esta
ocurriendo en otras economias con la excepcion de la estadounidense, donde las presiones de
demanda son mayores. En la zona del euro, China, Colombia y Chile, mientras los precios al
productor registraron a setiembre del 2021 tasas de crecimiento de 16,0%, 10,7%, 19,7% y 27,3%,
los crecimientos respectivos para el IPC se ubicaron en 3,4%, 0,7%, 4,5% y 5,3%. En el caso de
Estados Unidos, las tasas respectivas fueron 8,6% y 5,4%.
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Esa traslacion incompleta de IPP-MAN a IPC implica que los margenes de
comercializacion se han estrechado®°.

Al considerar la transmision del IPP-MAN al IPC también es importante acotar que el
primero incluye 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. En
este sentido la variacion de precios de la produccion con destino al consumo final en
setiembre fue de 4,3%, para un promedio en el lapso enero-setiembre del presente
afio de 2,5%. Esta ultima es menor a la tasa promedio de los otros componentes en
igual periodo, y particularmente mucho menor a la tasas de variaciéon en los precios

de bienes intermedios, que son los que han contribuido mas al aumento en el IPP-
MAN (Grafico 26).

Grafico 26. Precios al productor de la manufactura por tipo de bien para el
mercado interno

Variacién interanual, en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Pese al incremento de la inflacién al productor, la inflacién general y la subyacente
contintian en valores bajos.

La inflacion general, medida por la variacion interanual del IPC, se mantuvo en julio y
agosto pasados por debajo del rango de tolerancia establecido para la inflacién con
respecto a sumeta (3,0% £ 1 p.p.), pero ingreso a ese rango en setiembre, por primera
vez en 23 meses. Particularmente, en setiembre presenté una variacion interanual de

%0 En Costa Rica los margenes de comercializacion han tendido a disminuir. Véase al respecto:

https://gee.bccr fi.cr/indicadoreseconomicos/Documentos/Sector%20Indices%20de%20Precios%2
0y%20de%20Cantidad/IMAE _JULIO 2021.pdf
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2,1%. Por su parte, en ese mismo mes, el promedio de los indicadores de inflacion
subyacente?! registroé una variacion interanual de 1,5% (Gréfico 27).

Grafico 27. 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.

Si bien la inflacion (general y subyacente) continua baja, se ha acelerado desde el
segundo trimestre del afio en curso. La aceleracion de la inflaciéon se asocia
principalmente a un efecto base; es decir, a que los valores con los cuales se efectua
la comparacion son muy bajos®2. Por ejemplo, en la Revisién del Programa
Macroeconomico 2021-2022 de julio pasado (Recuadro 4) se estimd que de la
inflacién general de junio del 2021 (1,9%), entre 0,6 y 1,2 p.p. obedecieron a este
efecto. Al actualizar ese ejercicio para la tasa de setiembre del 2021 (2,1%), dicho
efecto se ubicé entre 0,1 p.p. y 1,1 p.p. (Grafico 28). Ademas, influyeron el aumento
en los precios internacionales de las materias primas, en especial de los derivados del
petrdleo (que luego de registrar una caida de 31% en el 2020, se estima que este afo
presentaran un incremento de 57,1%, con una tasa interanual de 91,5% a setiembre),
el aumento en los costos de los fletes maritimos y el aumento en el tipo de cambio

31 La inflacién subyacente excluye los componentes mas volatiles del IPC. El BCCR calcula varios
indicadores de inflacién subyacente: a) de exclusion fija por volatilidad (IEV), b) reponderacion por
volatilidad (IRV), c) exclusion fija de agricolas y combustibles (IEF), d) de media truncada (IMT) y €)
reponderacion por persistencia (IRP). El dato indicado es el promedio simple de la variacién
interanual de estos indicadores.

32 El impacto de los efectos base se debe a que los puntos de referencia para la estimacion de las
tasas de variacion interanual durante el segundo y tercer trimestres del afio en curso son los bajos
niveles de precios observados en iguales trimestres del 2020 debido al impacto del COVID-19. En
el primer trimestre del 2020, el promedio de las variaciones interanuales del IPC y de la subyacente
fueron de 1,8% y 1,4% en ese orden, tasas que se desaceleraron a 0,3% y 0,8% en el segundo y
tercer trimestres de ese afo en promedio.
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registrado a partir de abril del 2020, que medido con base en Monex ha sido de 9,3%
acumulado®*

Grafico 28. Efecto base sobre la tasa de inflacion
En puntos porcentuales
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IPC_E1= consiste en tomar el promedio de la tasa de variacién interanual de la tendencia en un lapso previo a
la crisis, en este caso se utilizé el afio 2019 (1,68%).

IPC_E2= consiste en mantener el valor del IPC observado en el mes previo al inicio de la pandemia, febrero del
2020. Equivale a decir que la inflacién de los meses siguientes es 0%.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Es importante notar que los efectos base y, con base en proyecciones actuales,
también el aumento de los precios de los bienes importados, tienen un impacto
transitorio en la inflacion, que deberia ir mermando en el 2022. En ese sentido, el
moderado repunte reciente en la inflacién refleja choques temporales, entre ellos
choques externos y por el lado de la oferta, y no presiones de demanda interna.

De hecho, la economia costarricense todavia presenta las fuerzas desinflacionarias
observadas desde el 2019: una brecha del producto negativa (pese al impulso de la
recuperacion econoémica), una alta tasa de desempleo (16,4% en el trimestre movil
finalizado en agosto), escaso crecimiento del crédito total al sector privado (en torno

33 Sin embargo, los estudios del BCCR sugieren que el coeficiente del efecto traspaso del tipo de
cambio a los precios internos se ha reducido con el tiempo, desde 0,6 p.p. durante el periodo 2005-
2007 a 0,27 p.p. en octubre de 2015 y 0,2 p.p. estimado con informacion a noviembre de 2017. La
estimacion mas reciente indica que el efecto es asimétrico: alrededor de 20% para aumentos del
tipo de cambio, y de 15% para disminuciones, la mayor parte del cual se completa antes de los 9
meses. Una posible explicacion de la reduccion en el efecto traspaso es la mayor flexibilidad
cambiaria, pues al ser menos predecible el tipo de cambio, los agentes econdémicos tienden a
mostrarse mas cautelosos al incorporar sus posibles variaciones en el precio final de los bienes y
servicios que ofrecen. El anclaje de las expectativas de inflacién puede haber incidido también. Para
mayor detalle ver 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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al 1% en términos interanuales en setiembre) y bajas expectativas de inflacion (1,1%
a 12 meses en setiembre ultimo y ancladas en torno a 2,0% a 36 y 60 meses en lo
que transcurre del presente afio, segun informacion de mercado®).

Con respecto al efecto de la inflacion importada, cabe mencionar que la evolucion de
los precios de los hidrocarburos que importa el pais se transmite de forma directa,
aunque con un rezago de poco mas de un mes*>, al precio de los combustibles locales
(incluido dentro del componente regulado del IPC). Los ajustes en el precio de los
combustibles locales explicaron 69% y 75% de la inflacién general en el segundo y
tercer trimestres del 2021, respectivamente. En dicha transmision influye también el
comportamiento del tipo de cambio del colén con respecto al ddlar (Grafico 29).
Aunado a lo anterior, los precios de los derivados del petréleo también tienen un
impacto indirecto sobre el precio y tarifas de otros componentes regulados de la

canasta del IPC, entre ellos el transporte terrestre (autobus y taxi) y el servicio de
electricidad®.

Grafico 29. Tipo de cambio y precios del céoctel de hidrocarburos importados y
de los combustibles locales
Variacion interanual, en porcentajes
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos y Banco Central de Costa Rica.

34 Calculadas a partir de la informacion 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 inflacién en el mercado de deuda soberana costarricense: ;estan ancladas?

% Con base en la “Metodologia tarifaria ordinaria y extraordinaria para fijar el precio de los
combustibles derivados de los hidrocarburos en planteles de distribucion y al consumidor”, el
segundo viernes de cada mes, Recope solicita el ajuste respectivo para el mes siguiente ante la
Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos. La formula de ajuste extraordinaria actualiza entre
otras variables los precios internacionales de los combustibles y el tipo de cambio. Cada dos meses
se actualiza el valor de la diferencia de precios (rezago tarifario) y cada tres, el impuesto Unico sobre
los combustibles.

36 En el servicio de electricidad, este efecto obedece a la aplicacion trimestral de la metodologia que
reconoce el costo en que incurren los proveedores de servicios de electricidad al generar electricidad
con diésel y bunker, el cual es denominado “costo variable por combustible”.
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En linea con lo anterior, al desagregar la inflacién general por componentes regulado
y no regulado (Grafico 30), se observa un fuerte comportamiento al alza en el primero,
pero mucho mas moderado en el segundo. Especificamente, en el tercer trimestre del
afio en curso el componente regulado registré una variacion interanual promedio de
6,0%, influido principalmente por el aumento de 28,4% en el precio local de los

combustibles (diésel y gasolinas), que fue parcialmente compensado por la caida de
13,1% en la tarifa eléctrica.

Por su parte, la inflacion de los bienes y servicios no regulados fue en promedio de
0,9% en el tercer trimestre del 2021, por debajo de la inflacion general. Influyd en este
resultado, en mayor medida, el aumento en el precio de las harinas de maiz y trigo
(9,0%), carnes (7,0%), aceites y grasas (63,0%) y automoviles nuevos, lo que fue
atenuado por la caida promedio de 2,6% y 1,6% en el precio de los bienes de origen
agricola y de los servicios de educacion, respectivamente. Los incrementos de precios
senalados reflejan en parte los niveles de precios altos (aunque decrecientes desde
junio pasado) de los granos basicos en el mercado internacional, los cuales en el
trimestre en cuestion registraron en promedio una variacion interanual en torno a
44,6%, a lo que se sumo el aumento en el tipo de cambio.

Grafico 30. Inflacion general, segiin componentes
Variacion interanual, en porcentajes
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos
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Recuadro. Indicador de demanda de trabajo para Costa Rica3?

En afos recientes ha cobrado cada vez mas relevancia contar con informacion sobre la
demanda de trabajo; por ejemplo, qué tipo de trabajadores buscan las empresas, qué
actividades econdémicas tienen una mayor demanda y como responde esta ante fluctuaciones
en el crecimiento de la produccion. Adicionalmente, la implementacion de modelos tedricos mas
sofisticados que reconocen la existencia de fricciones en el mercado laboral resalta la relevancia
de variables no observables como la “tasa de vacantes®” y su evolucion en el tiempo.

Debido a esto, en diversos paises se han implementado encuestas a establecimientos con el
fin de obtener informacion sobre la cantidad de puestos de trabajo disponibles, asi como sus
principales caracteristicas, preferiblemente con una periodicidad mensual. Sin embargo, llevar
a cabo encuestas con esta periodicidad puede ser no solo operativamente complejo sino
también costoso, razon por la cual se acude a otras fuentes de informacion, como son las bolsas
de empleo en linea.

El Instituto Nacional de Aprendizaje (INA), junto con la Agencia Nacional de Empleo (ANE),
tienen a disposicion de oferentes y demandantes el sitio web www.ane.cr, en el cual las
empresas pueden registrar informacion sobre sus puestos vacantes y los oferentes pueden
aplicar a dichos puestos u ofertar sus servicios segun sea su perfil laboral®®. El sitio web del
ANE cuenta con informacién de 107 mil vacantes publicadas por alrededor de 14.000 empresas
para el periodo 2015-2021. Cabe destacar que dicha informacion guarda similitud con la
distribucion de las empresas por provincia, tamafo y actividad econdmica registradas en otros
marcos muestrales como el directorio de establecimientos del INEC o el registro de variables
econdmicas del BCCR (Cuadros 1.1y 1.2), aunque es probable que los sectores y regiones con
mayor informalidad estén relativamente subrepresentadas en el ANE en comparacion con las
otras fuentes de informacion.

A partir de esta informacion, es posible construir indices de avisos de empleo (IAE) para darle
seguimiento a la cantidad de vacantes publicadas por las empresas en el tiempo, lo cual permite
hacer inferencia en torno a cual es la dinamica de la demanda de trabajo en el corto plazo, asi
como identificar si esta se comporta de forma coherente con la actividad econémica. Estos
indices se construyen a partir de las series de media movil de 3 y 12 meses, tomando como
referencia el valor promedio para el afio 2019.

Cabe destacar que este indice tiene la ventaja de funcionar como un indicador adelantado de
la actividad econdmica, ya que al obtenerse la informacion de una pagina web, puede
actualizarse con menor rezago en comparacion con otros indicadores del sector real, como las
cuentas nacionales, el IMAE y las encuestas del mercado laboral.

37 E| detalle metodolégico y los principales resultados pueden revisarse en Sanchez Gémez, M.E. (2021). indice
de avisos de empleo para Costa Rica (documento en proceso).

38 La tasa de vacantes se define como la razon entre las nuevas vacantes publicadas por las empresas y la
suma de las contrataciones y las vacantes.

%9 Previo a agosto del 2020, se utilizaba la plataforma www.buscoempleocr.com.
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Cuadro 1.1 Composicion de las empresas por actividad econémica, segun
fuente

Composicion (2015-2021)

ANE INEC”  BCCR?

Actividad Econémica

Agricultura, silvicultura y pesca 2.1 7,3 6,3
Extraccion de Minas y Canteras 0,3 0,1 0,2
Industria manufacturera 17,8 9,7 51
Electricidad, agua y saneamiento 1,2 0,8 0,8
Construccion 5,6 29 8,2
Comercio 20,8 34,4 21,3
Transporte y almacenamiento 2,3 3,0 6,5
Alojamiento y senvicios de comida 9,9 11,4 7.1
Informacién y comunicaciones 6,2 1,6 1,6
Actividades financieras y de seguros 24 14 1,4
Actividades inmobiliarias 1,1 1,7 4,6
Profesionales, admin y de apoyo a empresas 19,2 9,8 12,6
Administracion publica y seguridad social 1,0 0,0 0,1
Ensefianza y actividades de la salud 47 7,2 9,3
Otras actividades 55 8,7 15,0
Total 100,0 100,0 100,0

"Directorio de establecimientos del INEC (2015-2020).
2Registro de Variables Econémicas del BCCR (2015-2019)
Fuente: Elaboracién propia con base en datos de ANE, INEC y BCCR.

Cuadro 1.2. Composicion de las empresas por cantidad de trabajadores y
provincia, segun fuente

Composicion (2015-2021)

ANE INEC” BCCR?
Tamano de empresa
1a5 27,3 64,0 81,1
6a30 44,4 24,4 12,3
31a100 16,8 6,4 4,0
101 o mas 11,5 3,0 2,5
No definido 0,0 2,1 0,0
Total 100,0 100,0 100,0
Provincia
San José 55,7 39,8 43,5
Alajuela 13,7 20,8 18,3
Cartago 8,0 10,0 8,0
Heredia 13,0 12,3 11,3
Guanacaste 4,2 49 7,0
Puntarenas 3,3 7,2 7,3
Limon 1,3 4,4 4.4
ND 0,8 0,6 0,1
Total 100,0 100,0 100,0

"Directorio de establecimientos del INEC (2015-2020).
2Registro de Variables Econémicas del BCCR (2015-2019)
Fuente: BCCR con datos propios, de la ANE y el INEC.

58



El IAE presenta una correlacion positiva y estadisticamente significativa con el IMAE;
es decir, aumentos en la produccion se correlacionan de forma directa con aumentos
en la demanda de trabajo, medida por el indice de avisos de empleo. Similarmente,
hay correlacion negativa y significativa entre la tasa de desempleo y el IAE, denotando
que incrementos en la demanda de trabajo se correlacionan con reducciones en la
cantidad de trabajadores desocupados (Grafico 1.1).

Grafico 1.1. indice mensual de actividad econémica (TC), tasa de desempleo e
indice de avisos de empleo (2019 = 10).
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"|AE calculado a partir de la serie de media mévil de 12 meses.
Fuente: Elaboracién propia con base en datos de ANE, BCCR e INEC.

Sin embargo, es importante mencionar que este indicador presenta algunas
limitaciones. La primera, es que no todas las empresas tienden a contratar
trabajadores a partir del uso de bolsas de empleo en linea, por lo que en algunas
actividades, particularmente aquellas con un mayor componente de empleo informal,
la demanda de trabajo puede estar subrepresentada, como es el caso de la
agricultura, la construccion y algunos tipos de servicios. Similarmente, otras
actividades podrian estar sobrerrepresentadas, dado que usan de forma relativamente
mas intensiva este tipo de plataformas para la contratacién de personal, como los
servicios profesionales, actividades de apoyo y los servicios financieros.
Adicionalmente, debido a que el acceso a internet, aunque creciente, no es el mismo
en la totalidad del pais, podria haber subrepresentacion de la demanda de trabajo en
zonas con menor cobertura de este servicio, especialmente las rurales. Por tanto, el
uso de este indicador para el analisis macroeconémico debe tomar en consideracion
estas limitaciones.
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Capitulo 2. Acciones de politica del
BCCR

En el 2021 el BCCR ha mantenido el tono expansivo de la politica monetaria, en
virtud de que la inflacion proyectada se mantiene por debajo de la meta en el
horizonte de proyeccion. Ello se explica en parte por las fuerzas desinflacionarias
que todavia persisten en la economia, pese a la reactivacion econémica. En este
sentido, la Tasa de Politica Monetaria (TPM) contintia en 0,75%, su minimo
historico.

En linea con esa politica monetaria expansiva, la liquidez del sistema financiero
se ha mantenido holgada, lo cual se ha reflejado en una posicién deudora neta del
BCCR en el Mercado Integrado de Liquidez (MIL). Ademds, en junio pasado se
completaron los desembolsos de la facilidad especial y temporal de
financiamiento a mediano plazo introducida en setiembre del aiio anterior.

A partir de mayo del 2021, el mercado cambiario ha enfrentado presiones, en
parte debido a la mayor demanda de divisas de las operadoras de fondos de
pension y del sector piiblico no bancario. Estas presiones se han reflejado en una
depreciacion del colon y en un uso de las reservas internacionales (RIN).

Finalmente, el Banco Central ha participado activamente en el diseio y
seguimiento del programa de politicas acordado a inicios de aiio entre el Gobierno
de Costa Rica y el FMI en el marco de la Facilidad de Servicio Ampliado del FMI
(SAF).

2.1 Tasa de Politica Monetaria

El Banco Central ha mantenido en el presente aifio una politica monetaria
expansiva.

La TPM es el instrumento utilizado por el BCCR para sefializar el tono de la politica
monetaria. Desde mediados de junio del 2020, el BCCR ha mantenido esa tasa en
0,75%, su minimo historico, luego de haber aplicado una reduccion de 450 puntos
basicos entre marzo del 2019 y el primer semestre del 2020 (Grafico 31).

La decision de la Junta Directiva de mantener la TPM en ese valor se fundamenta
en que los modelos de prondstico del Banco Central han ubicado y ubican la
proyeccion de inflacion por debajo de la meta de 3% en el horizonte de proyeccion
de 24 meses. La baja inflacion proyectada se explica, a su vez, por las condiciones
desinflacionarias (brecha del producto negativa, alta tasa de desempleo, escaso
crecimiento del crédito total al sector privado y bajas expectativas de inflacion) que
todavia presenta la economia nacional, a pesar de la vigorosa recuperacion
econdmica.
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Bajo estas condiciones, la Junta Directiva del Banco Central estimé necesario
mantener la postura expansiva de su politica monetaria, en apoyo al proceso de
recuperacion economica y a la generacion de empleo. Ademas, manifestd que
mantendra esta postura expansiva en el tanto los prondsticos de inflacion muestren
que, en los siguientes 24 meses, esta no superara de manera sostenida la meta de
3%.

En la decision de politica monetaria mas reciente (del 25 de octubre ultimo)*, la
Junta Directiva reconocié que, si bien la proyeccidon central de la inflacion se
encuentra por debajo de la meta, los riesgos se inclinan hacia el alza. Por ello,
indicoé que el Banco Central se mantendra vigilante, y adoptara oportunamente las
acciones que se requieran para mantener la proyeccion de inflacion dentro del
rango de tolerancia. En ese sentido, los riesgos al alza en la inflacion reducen el
margen para continuar con esa postura expansiva.

Grafico 31. Tasa de politica monetaria del BCCR
En porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El tono expansivo de la politica monetaria aplicada desde el 2019 se manifiesta en
el hecho de que el valor real de la TPM se mantiene por debajo de la tasa de interés
real neutral (TIRN). La TIRN corresponde al nivel de la tasa de interés compatible
con ausencia de presiones inflacionarias o desinflacionarias y con expectativas de
inflacion que convergen a la meta del banco central. Es un indicador de referencia
que permite caracterizar, en forma contemporanea o a posteriori, la postura de la
politica monetaria de un banco central. Cuando la tasa de politica monetaria en
términos reales es superior a la TIRN, se dice que la postura es contractiva, y
cuando es inferior se dice que es expansiva. Como se aprecia en el Grafico 32,
desde marzo del 2019 la TPM real ha estado por debajo de la TIRN. De hecho,
desde el inicio de la pandemia, en marzo del 2020, hasta la fecha, la politica

“Ohttps://www.bcer.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetarialnflacin/ComunicadoPolitica
Monetaria 07-2021.pdf.
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monetaria ha sido claramente expansiva, al grado que incluso la TPM real ha
estado en terreno negativo.

Grafico 32. TPM real y tasa de interés real neutral
En porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

2.2. Facilidad crediticia para los intermediarios financieros

Adicionalmente a las decisiones sobre la TPM, la Junta Directiva del BCCR ha
discutido y aprobado otras medidas necesarias para apoyar la recuperacion
econdémica y garantizar la estabilidad del sistema financiero costarricense en el
contexto de la pandemia del COVID-19. Una de estas medidas fue la introduccion,
en setiembre del 2020, de una facilidad especial y temporal de financiamiento a
mediano plazo (operaciones diferidas a plazo, ODP)*'. El monto original de esta
facilidad fue de €700 mil millones, pero el 14 de enero del 2021 la Junta Directiva
decidié ampliarla a £842.887 millones debido a que los intermediarios financieros
manifestaron una demanda superior al monto inicial.

El objetivo de esta facilidad fue proveer a los intermediarios financieros regulados
por la Sugef*? de recursos a mediano plazo en moneda nacional a bajo costo,
condicionado a que ofrecieran facilidades de financiamiento al sector privado
(hogares y empresas), en condiciones también favorables. Con ello, se busco
mitigar el impacto econdmico de la crisis sobre el consumo, la produccion vy el
empleo, contribuir a reducir, de esa forma, las secuelas de la crisis actual en la
sociedad y el sector productivo, y permitir la recuperacion de las empresas
solventes a mediano plazo. Esta facilidad de crédito contribuiria, ademas, a
preservar la estabilidad del sistema financiero costarricense, toda vez que la

41 Aprobada en el articulo 5, del acta de la sesion 5955-2020, del 2 de setiembre del 2020.

42 Todos los intermediarios financieros regulados por la Sugef (bancos publicos y privados,
financieras, mutuales y cooperativas) podian participar de la ODP segun su importancia relativa
en el saldo del crédito al sector privado y previa entrega y aprobacioén por parte del BCCR de un
plan de uso de los recursos.
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contraccion econdmica por la pandemia redujo la capacidad de pago de los
deudores del sistema financiero.

Del monto global aprobado se asigno un total de ¢828.142 millones (98,3%) y se
desembolso casi la totalidad (¢826.251 millones). Los desembolsos por parte del
Banco Central iniciaron a finales del 2020 y concluyeron el 30 de junio del 2021,
segun lo dispuesto en el articulo 9, numeral 1, de la sesion 5986-2021 de 24 de
febrero de este mismo afio. Como se aprecia en el Cuadro 4, la mayor parte de los
recursos fue desembolsado a los bancos y a 4 afios plazo.

Cuadro 4. Desembolsos de la facilidad especial y temporal de financiamiento

mediano plazo
En millones de colones

Plazo
Dos afios  Cuatro afos Total
Bancos 52 878 612 118 664 996
Resto 0 161 255 161 255
Total 52 878 773373 826 251

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En general, todas las entidades cumplieron con la colocacion del 100% de los
recursos desembolsados en el plazo definido. Del saldo colocado a agosto del
2021, la mayoria de los recursos se utilizé para arreglos de pago (88,9%)yel 11,1%
en nuevos créditos. De los arreglos de pago, el 78,4% se destind a
readecuaciones®® y 10,5% a refinanciamientos (del total de refinanciamientos, el
4,3% corresponde a procesos de colonizacion). Estos resultados son coherentes
con la incertidumbre existente en la economia debido a la pandemia: bajo esas
condiciones, las empresas y los hogares prefieren posponer los proyectos de
inversion y las necesidades de los prestatarios se manifiestan mayormente en
arreglos de pago.

En total, se beneficiaron 26 610 deudores afectados por la pandemia. En relacion
con las caracteristicas de los beneficiarios, el 44,1% de los recursos se orientaron
a familias y un 30,6% a las micro, pequefias y medianas empresas. La mayoria de
las actividades econdmicas se favorecieron. Las que recibieron proporcionalmente
mas (por encima del promedio) fueron las de transporte, comercio, servicios,
industria y agricultura.

43 La definicion de readecuaciones se puede encontrar en el articulo 3 del Acuerdo Sugef 1-05:
https://www.sugef.fi.cr/normativa/normativa_consulta/historico normativa consulta/normativa v
igente/SUGEF%201-05%20(v55%20del%2001%20de%20agost0%202019).pdf
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La facilidad se tradujo en una reduccién promedio* en la tasa de interés de 364
puntos base (p.b.) en los arreglos de pago y de 644 p.b. en los nuevos créditos.
Ademas, los recursos permitieron una reduccion promedio en la cuota de los
créditos del 29,7% en los arreglos de pago y de 48% en los nuevos créditos.

2.3 Gestion de la liquidez de corto plazo de la economia

En apoyo de la postura expansiva de la politica monetaria, el Banco Central ha
mantenido una posicién holgada de liquidez agregada en el sistema financiero.

La liquidez del sistema financiero es afectada por varios factores, de los cuales
destacan los depdsitos del Gobierno y de los intermediarios financieros en el BCCR
(en este ultimo caso, por concepto del encaje minimo legal y del encaje excedente),
las operaciones de mercado abierto del Banco Central y las operaciones del Banco
Central en el mercado cambiario.

EI BCCR gestiona las condiciones de liquidez de corto plazo mediante operaciones
en el Mercado Integrado de Liquidez (MIL) y con la colocacién de Bonos de
Estabilizacién Monetaria (BEM) en el mercado financiero. A mediano y largo plazo,
la liquidez también es afectada por las variaciones en la tasa de encaje minimo
legal, que es un porcentaje de los depositos y captaciones que deben mantener
depo?jgado en el Banco Central los intermediarios financieros regulados por la
Sugef®.

A mediados del 2019 el BCCR redujo la tasa de encaje minimo legal para los
depdsitos en moneda nacional de 15% a 12% con el fin de estimular el crédito, lo
cual aument? la liquidez del sistema financiero. Esta medida fue complementada a
partir del segundo trimestre del 2020 con otras medidas adoptadas por esta entidad
para mantener la estabilidad al sistema financiero y la economia como un todo ante
la crisis provocada por la pandemia.

A la holgada disponibilidad de liquidez en la economia también contribuy6 la
disminucion en el saldo de BEM en el presente afio (por alrededor de ¢242.000
millones).

En el 2021 el sistema financiero ha continuado con una condicién holgada de
liquidez en moneda nacional

En el 2021 se pueden distinguir tres periodos en lo que concierne al
comportamiento de la liquidez (Grafico 33). En el primer trimestre del afo, la
liquidez disponible, medida por la posicién deudora neta del BCCR en el MIL,
registrdo un monto medio de ¢541.903 millones. Si bien en este periodo hubo una
inyeccion importante de recursos al sistema financiero por los desembolsos de las
ODP (¢332.762 millones) y los vencimientos de BEM (¢36.593 millones), el

44Se refiere a la reduccion promedio en la tasa, ponderado por el monto de la operacion asociada.
45 Dispuesto en el articulo 62 de la Ley Organica del BCCR. Actualmente esa tasa es de 12%
para las operaciones en colones y de 15% para las denominadas en moneda extranjera.
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Gobierno incrementé el saldo de sus depdsitos en el BCCR en ¢403.874 millones?®,
lo cual contrarresté ese efecto expansivo.

En el segundo periodo, del 1 de abril al 10 de agosto, el monto promedio de
recursos liquidos ascendiéo a ¢710.303 millones. Sobresalen en este lapso los
siguientes movimientos:

a. Los desembolsos por concepto de ODP (¢491.552 millones)* .

b. Vencimientos netos de BEM por ¢47.794 millones y el pago de ¢39.385
millones por concepto de intereses sobre esos titulos.

c. Reduccién en el saldo de depodsitos del Gobierno en el BCCR (¢36.570
millones con respecto al término del primer trimestre)*.

d. Parte de estas inyecciones fue compensada por el efecto contractivo de la
venta neta de divisas al sector publico (la participacion neta en el mercado
cambiario fue de USD 530,8 millones, con lo cual drené alrededor de
¢327.593 millones).

Finalmente, en el ultimo periodo (del 11 de agosto hasta el 28 de octubre), la
liquidez disponible promedio disminuyé a ¢486.950 millones. Destaca,
nuevamente, el incremento del saldo de depdsitos del Gobierno en el BCCR,
superior en ¢232.610 millones al observado al 10 de agosto (principalmente debido
a la colocacion neta de deuda estandarizada), junto con la venta neta de divisas
por parte del Banco Central (USD 333,3 millones, equivalente a ¢210.096 millones);
esos efectos fueron parcialmente compensados por los vencimientos netos de
BEM por ¢129.303 millones.

Grafico 33. Posicion neta del BCCR en el MIL y encaje excedente
Miles de millones de colones
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46 Esto debido a que efectud una considerable captacion de recursos mediante la colocacién de
deuda estandarizada (en neto, ¢1.044.832 millones).

47 Del total de desembolsos, ¢2.041 millones fueron realizados en diciembre del 2020.

48 Ademas de lo anterior, en este lapso el Ministerio de Hacienda disminuy¢ el ritmo de captacion
de recursos mediante colocacion de deuda estandarizada (en neto colocéd ¢691.984 millones, al
tiempo que pago intereses por ¢354.428 millones), lo cual hizo que su cuenta de depdsitos en el
BCCR cerrara (al 10 de agosto) con un saldo menor al del cierre del primer trimestre.
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La liquidez del sistema financiero en moneda nacional ha estado distribuida entre
los distintos grupos de intermediarios financieros

En el MIL, tanto en moneda nacional como extranjera en general la banca ha
presentado una posicion acreedora neta (Grafico 34). Ello contrasta con la posicion
de los puestos de bolsa y las financieras, que suelen ser deudores netos en el MIL.
El segmento de cooperativas pasod de ser acreedor a deudor neto en lo que
transcurre del segundo semestre.

A pesar de las condiciones superavitarias de liquidez en el sistema financiero, las
tasas de interés en las transacciones interbancarias en el MIL en moneda nacional
se han mantenido ligeramente por encima de la TPM (Grafico 35). Si bien son
pocos los participantes que han mostrado una posicion deudora, son precisamente
estos entes los que suelen efectuar negociaciones a tasas de interés altas. En el
2021 la brecha entre la tasa de interés a 1 dia plazo (excluidas las operaciones del
BCCR) y la TPM fue en promedio de 17 p.b.

En moneda extranjera, en promedio, el monto negociado en el MIL fue de USD 27
millones y el grupo de los bancos privados es el principal acreedor neto.

Grafico 34. Posicion neta promedio de los intermediarios financieros durante

el 2021
En porcentajes del total.

a. Moneda nacional b. Moneda extranjera
Bancos publicos . 536 Bancos privados I 735
Bancos privados . 43,0 Bancos publicos 173
Cooperativas 106 Cooperativas 106
Asociaciones 10,1 B Central 106
Fondos de pension 0,0 anco e '
Financieras 04 Financieras -0,2
Puestos de bolsa 903 93 N Fondos de inversion -96,0 -3,8 |
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Al igual que en moneda nacional, los puestos de bolsa son los principales deudores
netos en moneda extranjera. Desde inicios de su operacién en el MIL, la estrategia
de estas entidades ha sido financiarse en este mercado y a plazos mayores. Dado
el peso de este segmento en moneda extranjera, estas negociaciones impactan
significativamente el plazo promedio ponderado®, lo cual, a su vez, explica buena
parte de la variacion de las tasas de interés negociadas en esta moneda.

4% En moneda extranjera el plazo promedio ponderado de las negociaciones efectuadas es de 5
dias, mientras que en moneda nacional es de 2 dias si se toman en cuenta solo las operaciones
de los intermediarios financieros y de 1 dia si se incluyen las realizadas con el Banco Central.
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Grafico 35. Tasas de interés en el MIL a un dia plazo en moneda nacional
En porcentajes
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FPC= facilidad permanente de crédito, FPD= facilidad permanente de depdsitos.
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

2.4. Participacion del BCCR en el mercado cambiario

A partir de mayo del presente afio se ha reducido el superavit en el mercado
privado de divisas, mds alld de lo tipicamente explicado por factores estacionales.

En el comportamiento del mercado cambiario privado (“ventanillas”) se pueden
identificar dos periodos claramente diferenciados en lo transcurrido del 2021. Entre
enero y mayo el superavit de ventanillas fue de USD 1.087 millones (alrededor del
60% del total registrado en el afo).

En los meses siguientes (junio a octubre), sin embargo, el comportamiento cambié.
Esto es coherente con patrones estacionales identificados en el mercado
cambiario, en virtud de los cuales el superavit en ventanillas en este segundo lapso
tiende a ser menor. Sin embargo, este ano la reduccion supero lo histéricamente
observado. Asi, el superavit promedio diario pas6 de USD 10,6 millones en el
primer lapso a USD 6,8 millones en el segundo, para una reduccién de casi USD 4
millones por dia, mientras que para el periodo 2016-2020 la reduccion observada
entre ambos periodos fue de aproximadamente USD 2,2 millones por dia.

Este comportamiento en ventanillas refleja el aumento en la cantidad demandada
de divisas por parte del sector privado.

En la mayor demanda del sector privado influyeron los siguientes aspectos:

a) Un incremento en la demanda de divisas por parte de ahorrantes
institucionales y, en particular, operadoras de fondos de pensiéon que, por

68



razones de diversificacion, han decidido aumentar su tenencia de activos
en moneda extranjera. Segun lo informado por la Superintendencia de
Pensiones (Supen), el aumento en ese saldo fue de USD 745,5 millones
en los primeros nueve meses del 2021, monto superior a lo observado en
afios previos®.

b) El aumento en los precios de los bienes importados, reforzado por cuellos
de botella logisticos, que han ocasionado un fuerte incremento en los
costos del transporte de mercancias, especialmente por via maritima.

c) El proceso gradual de colonizacién de algunos créditos al sector privado
durante el 2020 y el 2021. En el tanto los intermediarios financieros
mantengan su posicion en moneda extranjera (diferencia entre activos y
pasivos en moneda extranjera), la colonizacion implica un aumento en la
demanda dolares en el mercado.

d) El aumento en la dolarizacion de los pasivos financieros pues, como se
comento antes, la participacion del componente en moneda extranjera de
la riqueza financiera (total y, especialmente, la del sector privado) en meses
recientes ha aumentado.

También ha habido una mayor demanda de divisas por parte del sector piiblico.

La mayor demanda de divisas del sector publico no bancario este afio se explica
por la necesidad del Gobierno y otras entidades publicas de atender sus
vencimientos de deuda en moneda extranjera, en un contexto de desembolsos de
créditos de apoyo presupuestario para el Gobierno Central menores a lo previsto
inicialmente®'. Ello ha obligado al Gobierno a acudir al BCCR para adquirir, con
colones, las divisas necesarias para atender sus compromisos.

A ese factor se anade el incremento en el precio internacional del petréleo. Asi, la
Refinadora Costarricense de Petréleo (Recope) demandé mas divisas al BCCR
para atender la factura petrolera mas elevada (USD 1.060 millones en los primeros
9 meses del 2021, comparado con USD 623 millones en igual periodo del 2020).

En conjunto, estos factores han puesto cierta presion sobre el mercado cambiario,
que se ha manifestado en una depreciacion moderada del colon.

Como se aprecia en el Grafico 36, el tipo de cambio del mercado de monedas
extranjeras (Monex) presenta una tendencia al alza desde abril del 2020, aunque
su tasa de variacion se ha desacelerado en el presente ano. Al 29 de octubre del
2021 el tipo de cambio promedio ponderado de Monex fue de ¢640,73, lo que
implica una depreciacion nominal de la moneda nacional de 3,9% en lo transcurrido
del presente afio.

50 En los primeros nueve meses de afios previos (2016-2020) en promedio la cartera en dolares
aumento USD 516,0 millones.

51 Entre junio y julio el Gobierno recibio USD 596 millones por este concepto y, en el Programa
Macroeconémico de enero del 2021 el flujo de financiamiento para el 2021 se estimé en USD
2.514 millones.
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Grafico 36. Tipo de cambio promedio ponderado de Monex
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En linea con el régimen cambiario de flotacion administrada, el BCCR ha
participado en el mercado cambiario para satisfacer las necesidades del sector
publico no bancario (SPNB) y mitigar fluctuaciones abruptas en el tipo de cambio.

La participacion del BCCR en el mercado cambiario puede obedecer a varios
objetivos: a) evitar fluctuaciones violentas del tipo de cambio (estabilizacién), b)
satisfacer los requerimientos de divisas del SPNB y c) llenar sus propias
necesidades. En lo transcurrido del presente afio, dicha participacion se ha
orientado fundamentalmente a la compra de divisas para el SPNB (Grafico 37). Las
operaciones por estabilizacion han sido aisladas y por montos relativamente
pequeinos, toda vez que, pese a la tendencia al alza del tipo de cambio, la
volatilidad se ha mantenido relativamente baja (menor en comparacion con el afio
pasado).

Grafico 37. Intervencion del BCCR en Monex
Millones de ddlares
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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El comportamiento del mercado cambiario ha llevado a un uso de reservas
internacionales en lo transcurrido del aino.

La condicion del mercado cambiario ha impedido que el BCCR adquiera en Monex
la totalidad de los requerimientos del SPNB. En efecto, en lo transcurrido del afo,
el SPNB ha demandado divisas por USD 2.766 millones y el BCCR solo pudo
adquirir en el mercado USD 1.843 millones, por lo cual utilizé alrededor de USD
923 millones de sus activos de reserva para cubrir la diferencia.

No obstante, estos movimientos fueron compensados por el aumento de los
depositos en dolares del Gobierno en el BCCR (por USD 406 millones) y por la
asignacion de DEG por parte del FMI en el mes de agosto (por USD 502 millones).

La combinacion de estos factores llevd a que el saldo de las reservas
internacionales netas (RIN) ascendiera al pasado 28 de octubre a USD 7.258
millones, monto superior en USD 33 millones al registrado al término del ano
anterior (Grafico 38).

Grafico 38. Evolucion del saldo de las RIN
Millones de ddlares
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

2.5 Participacion del Banco Central en el programa con el FMI

ElI BCCR ha participado activamente tanto en el disefio y negociacion del programa
de politicas econdmicas acordado a inicios de afio entre el Gobierno de Costa Rica
y el FMI en el marco de la Facilidad de Servicio Ampliado del Fondo (SAF), como
en el seguimiento de dicho programa.

Al respecto, este programa contiene la siguiente condicionalidad:

o Metas cuantitativas. El programa del FMI establece criterios de desempefio
(metas cuantitativas), asi como objetivos indicativos intermedios. Ademas de
las MC continuas bajo el programa, que también se enumeran en el convenio,
la condicionalidad cuantitativa incluira pisos para las reservas internacionales

netas del BCCR, y techos para el resultado primario y el saldo de la deuda del
Gobierno Central.
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e Clausula de Consulta de Politica Monetaria (CCPM). El programa incluye
una CCPM para alinear la condicionalidad con el marco de metas de inflacion
del BCCR. El progreso en el cumplimiento de las metas de inflacion se controla
por medio de una banda de consulta externa de + 3 p.p. y una banda de
consulta interna de + 1.5 p.p. alrededor de las proyecciones de inflacién
interanual (IPC) del convenio. Si la inflacion observada cae fuera de la banda
exterior, el BCCR consultara con el Directorio del FMI para discutir las razones
de la desviacion y la respuesta de politica. Si la inflacién observada cae fuera
de la banda interna, el BCCR la discusioén se realizara con el personal técnico
del FMI.

e Condicionalidad estructural. Los elementos de referencia estructural
propuestos en el marco del programa han sido calibrados y escalonados de
acuerdo con las prioridades de politicas econdmicas de las autoridades y su
capacidad de implementacion.

Entre el 22 de septiembre y el 6 de octubre del presente afio, una misién del FMI,
dirigida por la sefiora Manuela Goretti, realizé la primera revision de este programa
econdmico®?.

El equipo técnico de la mision reconocié avances significativos en material fiscal,
en la racionalizacién del gasto publico y en el apoyo a programas sociales.
Ademas, la misién se mostro satisfecha con el cumplimiento de las primeras metas
cuantitativas, con informacion a julio del 2021.

En particular, destacé la mejora en la recaudacion tributaria y el compromiso firme
del Gobierno con la contencion del gasto, que permitieron acumular un superavit
primario de 0,26% del PIB a setiembre del 2021, el mejor resultado fiscal obtenido
desde setiembre del 2008. El equipo del FMI también sefial6 la buena marcha de
la politica monetaria, y manifestd su acuerdo con el tono expansivo de dicha politica
en el contexto de baja inflacion actual y proyectada y de expectativas inflacionarias
contenidas.

No obstante, la mision sefald la necesidad de avanzar en la discusion legislativa

de los siete proyectos de ley que son parte del programa econémico acordado en
53

enero’.

52 Ver el comunicado de prensa del FMI del 7 de octubre del 2021, “El personal técnico del FMI
concluye visita virtual a Costa Rica para evaluar el progreso de las reformas econémicas en el
marco del programa del Servicio Ampliado del Fondo”,
https://www.imf.org/es/News/Articles/2021/10/07/pr21288-costa-rica-imf-staff-concludes-virtual-

visit-discuss-progress-of-economic-reforms-under-eff.

53 Actualmente se encuentran en la corriente legislativa los siguientes proyectos de ley:
Expediente N.° 21 336 - Ley marco de empleo publico, Expediente N.° 22 354 — Ley de Impuesto
especial sobre los premios de loteria y otros juegos de azar que venda, distribuya o comercialice
la Junta de Proteccion Social, Expediente N.° 22 364 — Reforma a la Ley General de Aduanas o
Expediente N.° 22 369 - Ley de reduccion de beneficios fiscales y ajuste de tarifas en rentas de
capital para fortalecer el sistema fiscal, Expediente N.° 22 382 - Impuesto a inmuebles de lujo
para uso habitacional, ocasional o de recreo, Expediente N.° 22 384 - Ley de aporte solidario y
temporal sobre la utilidad de las empresas publicas al pueblo costarricense para el ajuste fiscal
y el Expediente N.° 22 393 - Ley de impuesto sobre la renta global dual.
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Capitulo 3. Proyecciones y
balance de riesgos

Este capitulo presenta la actualizacién de las proyecciones macroeconémicas para
el bienio 2021-2022 y los riesgos que condicionan su cumplimiento.

Para el entorno internacional, se prevé un fuerte crecimiento de la actividad
econémica, pero también una mayor inflacién internacional y altos precios de las
materias primas. En ese contexto, la economia costarricense continuaria
recuperdndose mds fuertemente de lo inicialmente esperado. Asi, en este ejercicio
se revisa al alza la estimacién del crecimiento del PIB hasta ubicarla en 5,4% para
el 2021 y 4,5% para el 2022, superior en 1,5 y 0,8 p.p. respectivamente a las
previsiones de la Revisiéon del Programa Macroeconémico 2021-2022 de julio
pasado.

Por otra parte, en lo que resta del 2021 y en el 2022 la inflacién en Costa Rica se
mantendria por debajo de la meta definida por la Junta Directiva del BCCR (3%),
con tasas de inflacion promedio para esos afios de 1,6% y 2,2%. En esas
proyecciones, los modelos de prondstico ya reflejan presiones al alza en el corto
plazo debidas a disrupciones en las cadenas de oferta internacionales y al
incremento del tipo de cambio en lo transcurrido del presente aio.

Los principales riesgos externos para estas proyecciones tienen que ver con la
evolucion mundial de la pandemia y de los precios de las materias primas, y con la
politica monetaria en las principales economias avanzadas. En el ambito local, el
principal riesgo, ademds de la pandemia, es la incertidumbre que podria derivarse
de un significativo atraso, o un rechazo, en la discusion legislativa de las medidas
fiscales adicionales que forman parte del convenio con el FML

3.1 Proyecciones para la economia mundial

Las perspectivas de crecimiento mundial para el bienio 2021-2022 sefialan una
fuerte recuperacion, luego de la significativa caida en el 2020.

En su informe “Perspectivas de la economia mundial” de octubre del 2021, el FMI
prevé un crecimiento para la economia mundial de 5,9% para el 2021 y de 4,9%
para el préximo afio. La proyeccioén para el 2021 bajé marginalmente (0,1 p.p.) con
respecto al informe de julio, mientras que la del 2022 se mantuvo (Grafico 39 y
Cuadro 5). Estas proyecciones estan condicionadas al proceso de vacunacion, la
continuidad de los estimulos fiscal y monetario y las condiciones financieras.

A lo interno de la proyeccion mundial, para el 2021 hay revisiones al alza, con
respecto a julio anterior, en las perspectivas econdémicas para algunos paises
exportadores de materias primas y revision a la baja para las economias de
ingresos bajos y las avanzadas.
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En particular, en el grupo de las economias avanzadas, se efectuaron revisiones a
la baja para Estados Unidos (-1,0 p.p.), Alemania (-0,5 p.p.) y Japén (-0,4 p.p.),
entre otros. La menor proyeccion del crecimiento econémico de Estados Unidos
refleja los efectos de la reduccion en los inventarios en el segundo trimestre del
2021 y la desaceleracion del consumo privado en el tercer trimestre de ese mismo
ano.

Por su parte, las proyecciones para las economias emergentes y en desarrollo
fueron revisadas ligeramente al alza desde 6,3% previsto en julio pasado a 6,4%
en octubre, con heterogeneidad entre regiones y paises. El crecimiento econémico
de América Latina y el Caribe fue ajustado al alza en 0,5 p.p., si bien las dos grandes
economias de esa region, Brasil y México tuvieron una correccion a la baja de 0,1
p.p. Asimismo, la variacion de la actividad econémica de China fue revisada a la
baja en igual magnitud, debido a la reduccién mas fuerte de la esperada en la
inversion publica®.

Grafico 39. Proyecciones de crecimiento mundial para el 2021-2022
Variacién interanual en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién del informe “Perspectivas de la economia mundial” del
FMI, octubre del 2021.

54 Aligual que el FMI, en el informe publicado el 21 de setiembre pasado, la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdémicos ajustd ligeramente a la baja su proyeccion de
crecimiento mundial para el 2021 y mantuvo sin cambios la del 2022. Segun las nuevas
previsiones, la economia mundial creceria 5,7% este afio y 4,5% el proximo (5,8% y 4,5%,
respectivamente, en las previsiones de mayo pasado). Los factores que explican el alto
crecimiento esperado son los extraordinarios apoyos fiscal y monetario, el avance en el proceso
de vacunacion y la reapertura gradual de la actividad econdémica. Resalta la revision a la baja del
crecimiento econoémico de Estados Unidos para el 2021, de 6,9% en mayo pasado a 6,0% en el
informe de setiembre; para el 2022 el ajuste fue al alza, de 3,6% a 3,9%. También destaca que
las proyecciones para la zona del euro mejoraron hasta 5,3% y 4,6% para el bienio 2021-22 (4,3%
y 4,4%, respectivamente, en mayo anterior).
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Cuadro 5. Proyecciones de crecimiento mundial para el 2021-2022
Variacién interanual en porcentajes

RPM julio 2021
2021 2022

Mundo 6.0 4.9
Economias avanzadas 5.6 4.4
Estados Unidos 7.0 4.9
Zona del euro 4.6 4.3
Alemania 3.6 4.1
Japon 2.8 3.0
Economias emergentes y en desarrollo 6.3 5.2
China 8.1 5.7
Ameérica Latina y el Caribe 5.8 3.2
Brasil 53 1.9
Meéxico 6.3 4.2

RPM= revisién del Programa Macroeconémico.
Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién del informe “Perspectivas de la economia mundial” del
FMI, julio y octubre del 2021.

Las perspectivas para la inflacién mundial aumentaron.

Las tasas de inflacion subyacente han aumentado rapidamente en meses recientes
en Estados Unidos y en algunas economias emergentes, debido a limitaciones en
la oferta (cuellos de botella), el aumento en los precios de las materias primas e
incrementos en los salarios (en algunas actividades). Estas variables introducen
una elevada incertidumbre en las proyecciones de inflacién, cuyo curso dependera
en parte del comportamiento de las expectativas.

El FMI revisé al alza el prondstico de inflacion para las economias avanzadas y las
emergentes y en desarrollo con respecto a lo estimado en julio pasado (Grafico 40).
De igual forma, tanto el Banco Central Europeo como el Sistema de la Reserva
Federal de Estados Unidos aumentaron sus perspectivas para la inflacion en sus
respectivos paises. El primero actualizé el pasado 9 de setiembre su estimacion
anterior para la inflacion de precios al consumidor a 2,2%, 1,7% y 1,5% para el
trienio 2021-2023 (1,9%, 1,5%, y 1,4% en junio, en ese orden), en tanto que el
segundo ajustd en su reunion del 21-22 de setiembre la prevision para la inflacion,
medida por el indice de precios del gasto de consumo personal, para el 2021 a
[4,0%, 4,3%], comparado con [3,1%, 3,5%] en junio®.

%5 Proyecciones de la tendencia central, la cual excluye las tres proyecciones mas altas y las tres
mas bajas en cada afo.
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Grafico 40. Proyecciones de inflacion para el 2021-2022
Inflacién promedio en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacién del informe “Perspectivas de la economia
mundial” del FMI, julio y octubre del 2021.

Con respecto al ajuste en la inflacion mundial, la OCDE sefiala que las
heterogéneas tasas de vacunacion alrededor del mundo y nuevas olas de
contagio del COVID-19 han obligado a algunos paises a restringir sus
actividades, lo cual limita las cadenas de suministro y presionado al alza los
precios de los servicios de transporte. En conjunto con el aumento en los
precios de las materias primas, ello ha presionado al alza la inflacién mundial.

No obstante, seguin esa organizacion, las perspectivas de inflacion presentan
diferencias significativas entre paises, ya que han aumentado
considerablemente en Estados Unidos y en algunas economias emergentes,
pero siguen relativamente bajas en muchas otras economias avanzadas, en
particular en la zona del euro.

En general, los organismos financieros internacionales y los bancos centrales
de las economias avanzadas esperan que estas presiones inflacionarias
sean fransitorias y se moderen en el 2022, aunque mas lentamente en
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algunas economias emergentes. Sin embargo, existe una discusion en torno
a la transitoriedad del aumento observado recientemente en la inflacion
mundial (ver Recuadro A al final de este informe).

EI contexto internacional presenta tanto aspectos positivos como negativos
para la economia nacional.

Las mejores perspectivas de crecimiento mundial se reflejan en el crecimiento
esperado para los socios comerciales del pais. Sin embargo, otros aspectos
de la coyuntura internacional, como el aumento en el precio de las materias
primas y en la inflacién mundial, pueden incidir negativamente en la economia
costarricense. Esto debido tanto a su impacto sobre los términos de
intercambio como a la presién que podrian ejercer para que los bancos
centrales de las economias avanzadas retiren antes de lo previsto los
incentivos monetarios e incrementen las tasas de interés.

Los principales supuestos de la economia internacional se presentan en el
Cuadro 6. Al respecto destaca lo siguiente:

a) Un crecimiento para Estados Unidos de 6,0% para el 2021 de
acuerdo con el FMI, una revision a la baja de 1 p.p. con respecto
a lo previsto en julio anterior. Para el 2022, el FMI prevé un
crecimiento de 5,2%.

b) Aumento de 57,1% en los precios de los combustibles en el 2021
comparado con el 2020, segun los precios de futuros del petroleo
WTI®®, lo que implica un ajuste al alza con respecto a lo estimado
en julio pasado (56,2%). Para el préximo afo, se proyecta un
crecimiento en el precio de esta materia prima de 14,0% (frente a
3,1% en julio pasado).

c) Un deterioro en los términos de intercambio del pais de 5,8% en el
2021 (4,7% previsto en julio pasado), explicado principalmente por
el incremento en el precio de las materias primas importadas.

d) La estimacion del crecimiento medio ponderado de los principales
socios comerciales de Costa Rica®’ para el bienio 2021-2022 se
ubicaria en 5,3% (5,1% previsto en julio), luego de la caida de
4,9% en el 2020%,

e) La inflacion de los principales socios comerciales®® seria de 3,0%
en el 2021 y 2,8% en el 2022 (2,4% y 2,1%, respectivamente,
previstos en julio).

56 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) de USD 14 por barril.

57 Estimacion del BCCR. Considera una muestra de 15 paises que comprenden el 85% de
las exportaciones de bienes a julio de 2021.

%8 El mayor crecimiento esperado en los socios comerciales se debe en buena medida a
la revision al alza en la proyeccion de crecimiento econdémico de varios paises
centroamericanos.

%9 Ponderada por el peso relativo de las importaciones (ponderaciones moviles).
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f) Las tasas de interés internacionales se mantendrian bajas. Asi, la
Libor a 6 meses se proyecta en 0,2% y 0,7% en el 2021 y 2022
(0,2% y 0,5% estimadas en julio).

Cuadro 6. Principales supuestos del entorno externo para el 2021-2022
Variacién interanual en porcentajes

RPM julio 2021

2021 2022

Estados Unidos 7,0 4,9
Crecimiento socios comerciales, promedio 59 4.3
Inflacion socios comerciales, promedio 24 2,1
Precio del petréleo (USD) 76,2 78,5
Variacion % 56,2 3.1
Términos de intercambio -4.7 0,1
Libor 6 meses (a diciembre) 0,2 0,5

Fuente: Banco Central de Costa Rica, con informacion del informe “Perspectivas de la economia
mundial” del FMI, julio y octubre del 2021.

Pese a las mejores perspectivas, los riesgos para el crecimiento econémico
mundial contintian sesgados a la baja.

En general, estas proyecciones se enmarcan en un contexto de alta
incertidumbre vinculada, entre otros, a: i) la evolucién de la pandemia del
COVID-19 (influida por la variante Delta), ii) la brecha entre paises en el
proceso de vacunacion, iii) los problemas en las cadenas de suministro, que
han incrementado los costos de produccion y la inflacién vy, iv) la volatilidad
de los mercados financieros, asociada a los elevados niveles de
endeudamiento de algunos paises.

El FMI y la OCDE han reiterado la elevada incertidumbre en torno al
comportamiento de la pandemia del COVID-19, el riesgo del surgimiento de
nuevas y mas mortales variantes del virus y las diferencias en las tasas de
vacunacion alrededor del mundo. Las nuevas medidas de restriccion sanitaria
focalizadas en algunas regiones y la consecuente intermitencia en las
actividades economicas afectan negativamente la confianza de los
consumidores y empresarios.

Otro riesgo es el incremento en la inflacién, que se originaria en el efecto
base, el aumento en los precios del petréleo, de otras materias primas y de
los costos de envio de los contenedores (para mas detalles, ver Recuadro A).
Por ahora, se prevé que ese aumento sea transitorio. Por tal razon, se espera
que los bancos centrales no reaccionen ante dichos aumentos. Sin embargo,
el FMI apunta al riesgo de que el desequilibrio entre oferta y demanda sea
mas persistente, lo que podria conducir a una normalizacién de la politica
monetaria en economias avanzadas antes de lo previsto.

Asimismo, otros riesgos a la baja serian que el paquete de estimulo fiscal
adicional en Estados Unidos fuera menor al esperado y choques climaticos
mas adversos, entre otros.
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El entorno actual conlleva varios retos a mediano y largo plazo para los
bancos centrales.

Si bien las medidas adoptadas por los gobiernos y los bancos centrales han
permitido que los paises desarrollados y algunas economias emergentes se
recuperen de forma relativamente exitosa de la crisis econémica asociada al
impacto del COVID-19, el entorno actual conlleva varios retos para la
estabilidad macroecondmica y para la efectividad de la politica monetaria en
el corto, mediano y largo plazo. En los recuadros A, B y C incluidos al final de
este informe se tratan tres de estos retos: el aumento de la inflacion
internacional, el cambio climatico y el dinero digital.

3.2 Proyecciones para la economia nacional

La economia nacional muestra una recuperacién mds fuerte de lo previsto
previamente.

En vista de que el desempeiio de la economia nacional hasta ahora ha sido
mucho mejor al esperado, se prevé que la tasa de crecimiento del PIB sea
del 54% en el 2021 y del 4,5% en 2022, superior en 1,5 y 0,8 p.p.
respectivamente a las previsiones de la Revision del Programa
Macroecondmico 2021-2022 de julio pasado® (Cuadro 7).

Por componentes del gasto, la mayor recuperacién de la produccion nacional
se asocia con las mejoras en el consumo de los hogares, de la inversién
privada en construccion residencial y no residencial y en maquinaria y equipo,
asi como en las exportaciones de bienes.

El consumo privado ha sido y continuaria siendo impulsado por la
recuperacion en la confianza de los consumidores debido al avance en el
proceso de vacunacion y a las perspectivas de recuperacion econdémica, la
mejora gradual de las condiciones de empleo, el uso del poder adquisitivo
acumulado desde el brote de la COVID-19 y el incremento en el ingreso
personal disponible, especialmente en el 2022°1. Se espera también que el
consumo de servicios presenciales, que se contrajo significativamente el afio
pasado, apoyara el impulso en el consumo privado.

60 Esta es la tercera revision al alza para el PIB del 2021 y la segunda para el 2022 con
respecto a lo estimado en enero pasado (2,6% y 3,6% respectivamente)

61 Se estima un crecimiento del ingreso personal disponible de 1,8% y 3,1% para el 2021
y 2022 respectivamente. Por su parte, el ingreso nacional disponible bruto se ubicaria en
3,1% vy 3,5% para el 2021 y 2022 en ese orden, influido por la evolucién del PIB y el
deterioro en los términos de intercambio (pérdida de 5,8 % y de 1,5% en el mismo orden).
Esto ultimo debido, principalmente, al incremento en el precio de los derivados del petréleo
(57,1%).
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En lo que respecta a la formacion bruta de capital fijo, el incremento en el
2021 se explica principalmente por la mayor inversion privada en maquinaria
y equipo de origen importado para actividades de manufactura y servicios®?,
asi como en nuevas construcciones con destino privado. Lo anterior es
atenuado por la caida observada hasta ahora y proyectada en la inversion
publica, en relacion con lo originalmente previsto®. Para el 2022, contrario al
afio previo, la inversion publica suma al crecimiento de la formacion bruta de
capital fijo, con nuevas construcciones para generacion eléctrica, el Edificio
Metropolitano | del Banco Popular y de Desarrollo Comunal y ejecucion de
obras viales®, luego de cuatro afios consecutivos de caida.

Cuadro 7. PIB en volumen por componentes del gasto
Variacion interanual en porcentajes

RPM 2021-2022

2021 2022
Producto Interno Bruto 3,9 3,7
Demanda interna 3,4 1,8
Consumo de hogares 2,4 2,6
Consumo de gobierno 0,3 1,0
Formacioén bruta de capital fijo 29 3,4
Inversién privada 6,7 3,4
Inversién publica -12,9 3,6
Variacion de existencias (% de PIB) 0,4 0,1
Exportaciones 12,4 5,7
Bienes 18,7 5,0
Servicios 1,7 23,7
Importaciones 11,2 5,8
Bienes 11,0 53
Servicios 12,0 7,8

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El gasto de consumo del gobierno (Gobierno General) estaria impulsado en
el 2021 por la mayor compra de bienes y servicios de salud (principalmente
de vacunas contra la COVID-19 y de contratacion del personal sanitario), pero
atenuado por la contencién del gasto en el Gobierno Central, especialmente
en la contratacion de nuevo personal y en la compra de bienes y servicios en
todas las demas actividades de gobierno, en apego al cumplimiento de la
regla fiscal. Para el 2022, la aceleracion se debe, fundamentalmente, al
crecimiento del gasto en los servicios de ensefanza (4,5%), dado que el

62 Maquinaria y equipo para nuevas operaciones de ensamble, instrumentos médicos y
maquinas para el procesamiento de datos.

63 Esto, a su vez, obedece a la menor construccion en proyectos de generacion eléctrica
y obras viales (ejecutadas por el Consejo Nacional de Vialidad y las municipalidades), asi
como la menor adquisicién de maquinaria y equipo eléctrico (medidores, transformadores
y otros), compensada en parte por la inversion en equipo de transporte ferroviario.

84 Programa de Infraestructura de Transportes (PIT), segunda etapa del Programa Red
Vial Cantonal, Ruta 32 y ampliacién de la Ruta 1 San José-San Ramén.
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curso lectivo del 2021 finalizaria en enero del 2022. Ademas, incide un efecto
rebote en educacion publica estimado para mayo y junio de ese afio,
resultado que seria compensado en parte por una desaceleracion en el gasto
de salud, particularmente lo asociado con la atencion de la pandemia (menor
compra de vacunas) y por la continuidad en el cumplimiento de la regla fiscal.

Las exportaciones de bienes para el 2021 reflejan el dinamismo en la venta
de productos de los regimenes especiales, unido a la recuperacién en los
productos manufacturados del régimen definitivo®>. Coherente con la
evolucion prevista de la actividad econdmica de nuestros principales socios
comerciales, las ventas externas de ambos regimenes se moderarian en el
2022. Por su parte, en el 2021 los servicios reflejan la mayor oferta exportable
de servicios empresariales e informaticos y la revision al alza del ingreso de
turistas. Esto ultimo tenderia a acentuarse en el 2022. Ello, aunado a la
evolucion favorable de los servicios empresariales vinculados al régimen de
zona franca, explica la fuerte aceleracion de los servicios en ese afio.

En cuanto a las importaciones de bienes y servicios, su crecimiento de dos
digitos en el 2021 es coherente con el repunte de la actividad econdmica.
Destacan el mayor volumen importado de derivados del petréleo (a pesar de
los mayores precios) y de insumos para las industrias metalurgicas, quimica,
farmacéutica y alimenticia, asi como de bienes de capital, particularmente
maquinaria relacionada con el proceso de ensamble en la industria
tecnolégica. En el caso de los servicios influiria la recuperacion en la
demanda por parte de los costarricenses de viajes al exterior y de los
servicios de transporte de mercancias y de informacion y comunicaciones.

La construccion privada y las actividades de servicios relacionados con el
turismo receptor impulsan en mayor medida la revision al alza en las
proyecciones de crecimiento.

Por actividad econdémica (Cuadro 8), el mayor crecimiento del PIB para el
bienio 2021-2022 con respecto a la revision de julio pasado lo sustenta
principalmente la revision al alza de la construccion con destino privado y en
los servicios de transporte, hoteles y restaurantes y servicios empresariales.
Estos servicios comienzan a evolucionar positivamente ante el incremento en
el turismo receptor y la reapertura de la actividad econémica local.

El crecimiento de la construccion con destino privado en el 2021 se asocia a
la mayor construcciéon de naves industriales, locales comerciales, edificios y
parqueos y, en menor medida, a la mayor obra en viviendas de clase media®®.
La construccion publica mantiene la contraccion prevista en julio pasado, en
lo que influye la revision a la baja en el plan de inversion en proyectos de

85 Este resultado se asocia con la recuperacion en las ventas dirigidas al mercado de
Centroamérica y Panama, que representa el 53% del total de las ventas externas de este
grupo de empresas.

66 Se registra un repunte de los tramites de intenciones de construccion ante el Colegio
Federado de Ingenieros y Arquitectos, en lo cual pudo haber influido la exoneracién del
100% del impuesto al valor agregado vigente hasta el 31 de agosto del afio en curso en
las actividades relacionadas con esta industria. Por otra parte, los resultados de la
Encuesta Trimestral de Avance de Proyectos de Construccion Privada (ETAPCP) del
tercer trimestre del 2021 sefiala un importante crecimiento (32,5%).
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generacion eléctrica y de carreteras financiadas con recursos externos y la
menor programacion de ejecucion de estos para el presente ano. También
incorpora la cancelacién de algunos contratos de construccion vial por
presuntos casos de corrupcion. Estos factores serian ligeramente atenuados
por el avance previsto en las obras viales de la ampliacion de la Ruta San
José - San Ramoén y la Ruta 32.

Para el 2022 se prevé que la construccion publica retorne a una tasa positiva
debido a la ejecucion de obras relacionadas con el reforzamiento de la red
eléctrica y el proyecto geotérmico Borinquen 1, el Edificio Metropolitano |
licitado por el Banco Popular y de Desarrollo Comunal, obras viales que
reprogramaron su mayor ejecucion para el 2022 (entre ellas Rutas 1y 32) y
del ambito hospitalario (Hospital Monsefior Victor Manuel Sanabria de
Puntarenas y William Allen de Turrialba, asi como de areas de salud).

Cuadro 8. PIB en volumen por actividad econémica
Variacion interanual en porcentajes

RPM 2021-2022

2021 2022
PIB 3,9 3,7
Agricultura 2,3 2,3
Manufactura 10,5 6,2
Construccion -1,3 3,8
Destino privado 2,0 3,5
Destino publico -15,8 6,0
Comercio 58 2,8
Transporte y almacenamiento 5,8 4.5

Hoteles y restaurantes 6,7 15,3
Servicios empresariales 3,0 3.1
Otras actividades " 2,5 3,0

"Minas y canteras, electricidad y agua, actividades inmobiliarias, informacién y comunicaciones,
administracion publica, educacién y salud, actividades artisticas, de entretenimiento, recreativa;
hogares como empleadores, e impuestos sobre importacion y productos.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En transporte y almacenamiento, la recuperacién prevista en ambos afios
responde al incremento de flujos de comercio por la reapertura de fronteras y
a la mayor movilizacion de personas ante el relajamiento de las medidas de
confinamiento, lo que seria apoyado por el aumento del flujo de turistas. Esto
ultimo también explica el crecimiento estimado en hoteles y restaurantes en
el bienio en cuestidon. Sin embargo, esta mejora seria insuficiente para
recuperar los niveles del afio prepandemia (2019).

Por su parte, la estimacion para los servicios prestados a empresas incorpora
el dinamismo en las actividades vinculadas al comercio exterior y de
consultoria en gestion financiera, recursos humanos, mercadeo, entre otras.
Asimismo, la actividad comercial refleja en ambos afos los efectos positivos
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de la recuperacion del consumo de los hogares, asi como de la actividad de
construccion, que implica mayores ventas de materiales para la construccion.

En cuanto a la manufactura, en el 2021 y 2022 las proyecciones para esta
industria continuarian incorporando el efecto positivo de la demanda externa,
tanto de productos de los regimenes especiales como del definitivo,
coherente con la recuperacion economica de nuestros principales socios
comerciales y, en menor medida, de la demanda interna.

Por ultimo, tanto para el 2021 como para el 2022 la actividad agropecuaria se
reviso al alza ligeramente. Este resultado responde principalmente al mejor
desempefio en productos con orientacion al mercado externo, como pifia,
banano, plantas, raices y flores®”.

La recuperacion economica (localy externa) y el deterioro de los términos de
intercambio llevarian a un mayor déficit en la cuenta corriente.

Se proyecta un incremento en el déficit de cuenta corriente del 2021 con
respecto al afio previo, debido al aumento tanto en el déficit de la cuenta de
bienes (predominio de las importaciones) como en el ingreso primario, en
tanto que el superavit de servicios mantendria un nivel con respecto al PIB
similar al del afio anterior. Para el 2022 se espera un mayor superavit en la
cuenta de servicios, dada la expectativa de crecimiento en el turismo receptor,
que llevaria a una reduccion en el déficit de cuenta corriente con respecto al
afio previo (Grafico 41).

Particularmente, el que el déficit de la cuenta de bienes en el bienio 2021-
2022 se proyecte superior al del 2020, seria el resultado de las mejoras en
las perspectivas de crecimiento econdmico local y de nuestros principales
socios comerciales, que propiciaria un aumento en el intercambio comercial,
pero con un mayor impacto sobre las importaciones, dado el incremento
esperado para ambos afios en la factura petrolera y en general de los costos
de las materias primas y otros bienes importados, asi como de los volumenes
de bienes de consumo. La factura petrolera incorpora una mayor demanda
de hidrocarburos por la eliminacion gradual de las restricciones a la movilidad
y la recuperacion de la produccion, y también un efecto precio por la prevision
de un mayor precio promedio por barril (USD 82,0 promedio para el bienio,
en contraste con USD 48,8 en el 2020).

Con respecto a la cuenta de servicios, el resultado para el afo en curso refleja
una caida en la cuenta de viajes en torno a 0,7% del PIB comparado con
2020, esto debido a que los datos del 2020 estan afectados por el fuerte
ingreso de turistas que se registré en los primeros meses de ese afio, cuando
todavia no se sentian los efectos de la pandemia. Esto seria compensado por
un aumento en el resto de los servicios cercano al 0,8% del PIB, en lo que

87 Esta recuperacion se basa en el crecimiento de la demanda externa por plantas, raices
y flores, en linea con la recuperacion de Estados Unidos, principal destino de estos
productos, que fueron impactados por la pandemia del COVID-19 en el 2020.

88 Ello implicaria una factura petrolera de USD 1.538 millones y USD 1.844 millones en el
2021y 2022 respectivamente, lo que significa un incremento con respecto al 2020 de USD
703 millones (1,1% del PIB) y USD 1.009 millones (1,5% del PIB) en cada afio.
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sobresalen los servicios de apoyo empresarial y de manufactura. El repunte
en el 2022 lo explica el superavit en la cuenta de viajes (incremento de 2,1
p.p. del PIB respecto al 2021), sustentado en el aumento de turistas
provenientes de Estados Unidos, principal mercado del turismo receptor en
Costa Rica, pero sin alcanzar aun los niveles previos a la pandemia.

Grafico 41. Componentes de la cuenta corriente de la balanza de pagos
Como porcentaje del PIB
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Acorde con la evolucion prevista del entorno interno y externo para el bienio
2021-2022, se espera un mayor déficit en la cuenta de ingreso primario con
respecto al 2020, debido a la mayor renta por concepto de inversioén directa y
de intereses de la deuda publica externa, coherente con el mayor
financiamiento externo estimado para el pais en este periodo

Se proyecta una recuperacion en el financiamiento externo neto para los
sectores privado y ptblico en el bienio.

La mayor afluencia de recursos hacia el sector privado obedeceria,
fundamentalmente, a la recuperacion en los flujos de inversion directa (ID) los
cuales serian parcialmente compensados, en mayor medida, por el
incremento de los activos netos en el exterior (1,5% del PIB) por parte,
principalmente, de los bancos privados y las operadoras de pensiones
complementarias.

Respecto a la inversion directa se prevé que estos flujos crezcan de forma
interanual en el 2021 en torno al 40,0%; ello ubicaria su nivel en USD 2.943
millones (USD 2.820 millones en promedio para el periodo 2016-2019),
equivalente al 4,7% del PIB. En este afio se ha dado y se espera continde un
mayor dinamismo de la inversion, en particular, de empresas vinculadas a
implementos médicos, productos farmacéuticos y de alta tecnologia. Para el
2022, las estimaciones indican que la inversion directa mantendria un nivel
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similar al afo previo, con una participacion respecto al PIB de 4,5% (Grafico
42).

Grafico 42. Déficit en cuenta corriente, pasivos de inversién directa,
saldo activos de reserva y créditos de apoyo presupuestario
Como porcentaje del PIB
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

En relacién con el financiamiento neto hacia el sector publico, en el 2021 y
2022 este seria equivalente a 2,4% y 4,6% 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 1.490 millones, explicados
fundamentalmente por el influjo de recursos asociados a desembolsos al
Gobierno Central por USD 1.613 millones, de los cuales USD 1.143 millones
(1,8% del PIB) corresponderian a créditos de apoyo presupuestario, y por la
asignacion de Derechos Especiales de Giro (DEG) por USD 502 millones.
Estos influjos serian parcialmente compensados, en mayor medida, por la
salida de recursos de los bancos publicos y del resto del sector publico no
financiero, que en conjunto alcanzaria un monto cercano a USD 413 millones,
y por la amortizacion de deuda externa del Gobierno Central por USD 201
millones.

Para el 2022, el ingreso neto de recursos hacia el sector publico estaria
sustentado, en mayor medida, por los desembolsos al Gobierno Central por
USD 3.446 millones® y la colocacién de titulos de deuda externa por USD
1.000 millones. La disponibilidad de recursos externos seria parcialmente
compensada por el aumento en los activos netos con no residentes de los
bancos publicos por USD 1.132 millones, asi como por la atencién de

69 os desembolsos al Gobierno Central por créditos de apoyo presupuestario se estiman
en USD 2.722 millones (4,2% del PIB) para el 2022.
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obligaciones contractuales por parte del Gobierno Central por USD 194
millones.

Los mayores flujos netos de ahorro externo previstos hacia el sector privado
y publico con respecto al 2020 serian mas que suficientes para financiar la
brecha en la cuenta corriente en el 2021 y el 2022, y propiciarian una
acumulacién de activos de reserva, de modo que su acervo promedio para
esos dos afios se ubicaria en torno al 13,3% del PIB.

Las perspectivas para las finanzas publicas mejoran en el bienio 2021-
2022.

Los esfuerzos de reduccion del gasto, influidos por la regla fiscal (Ley 9635),
y el incremento en la recaudacion tributaria, contribuirian a mejorar los
resultados financiero y primario para el 2021 y 2022 (Gréfico 43)’°. En lo que
respecta al déficit financiero, en ambos afos se prevé una mejora de 0,4 p.p.
del PIB en relacién con lo proyectado en julio pasado.

Grafico 43. Gobierno Central: resultado financiero, primario e intereses
Porcentajes del PIB
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

70 El 2020 se ajustd para hacerlo comparable con el 2021. Este ultimo incorpora lo
establecido en la ley 9524 (Fortalecimiento del Control Presupuestario de los Organos
Desconcentrados del Gobierno Central) y leyes 9371 y 9925 (traslado de recursos de
superavit libres de algunas entidades publicas en cumplimiento a lo establecido en las
leyes 9371y 9925). Adicionalmente, por efecto de la Ley de Alivio Fiscal (9830, “moratoria
tributaria” por la pandemia), parte de los impuestos sobre las utilidades, el pago del
impuesto al valor agregado y de los impuestos para nacionalizar mercaderia que se
debieron pagar en el segundo semestre del 2020, se cancelaron en el primer semestre del
2021.
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A pesar de la significativa mejora prevista en los resultados fiscales, la razon
de deuda del Gobierno Central al PIB continuaria su tendencia creciente, para
alcanzar 69,8% y 70,0% respectivamente (67,5% en 2020). No obstante, el
crecimiento tiende a desacelerarse a un 0,2 p.p. entre 2021 y 2022 desde el
2,3 p.p. entre 2020 y 2021 (Grafico 44).

Grafico 44. Gobierno Central: proyeccion de la razén de deuda
Porcentajes del PIB
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

Estas proyecciones fiscales se basan en varios supuestos. Entre ellos, la
aplicacion estricta de la regla fiscal, la aprobacion legislativa del ajuste fiscal
adicional incorporado en el acuerdo con el FMI y la aprobacion de los
programas de créditos externos de apoyo presupuestario, que permitirian
asegurar un menor gasto por intereses y menor presion sobre las tasas de
interés en el mercado interno por parte del Gobierno. Adicionalmente, se
supone la eventual colocacion de bonos deuda externa a partir del 2022-2026
(por USD 1.000 millones cada afo).

Mejoran las perspectivas de crecimiento del crédito al sector privado

En linea con la recuperacion de la actividad econdémica, la mejora en las
expectativas de consumidores y empresarios y la mayor disponibilidad de
fondos prestables en favorables condiciones por parte de los intermediarios
financieros, se estima que el crédito al sector privado creceria 2,6% en el
2021 y 4,7% en el 2022, luego del estancamiento observado en el bienio
2019-2020. Esta reactivacion del crédito estaria explicada por mayores
colocaciones en moneda nacional: 5,3% y 7,4% en el 2021 y 2022,
respectivamente.
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La inflacion se mantendria por debajo de la meta, aunque con riesgos
sesgados al alza

Los modelos de pronostico sefialan que durante el cuarto trimestre del 2021
y en el 2022 la inflacion se mantendria por debajo de la meta definida por la
Junta Directiva del BCCR (3%). Las tasas de inflacion promedio serian de
1,6% para el 2021y 2,2% para el 2022 (Grafico 45)" .

La inflacion proyectada refleja presiones al alza en el corto plazo debidas al
aumento en los precios de los bienes importados (mayores precios
internacionales y mayores costos de fletes maritimos) y al incremento del
tipo de cambio en lo que transcurre del 2021.

Grafico 45. Proyeccion de inflacion
Variacion interanual en porcentajes®
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'El grafico muestra las bandas de prediccién de la inflacion segin el indice de Precios al Consumidor
a lo largo del horizonte de proyeccion. Se trata de proyecciones no condicionales; es decir, que no
toman en consideracion las posibles reacciones de politica monetaria. La banda mas oscura alrededor
del valor central concentra el 10% de probabilidad de ocurrencia. Cada par de bandas con tonalidades
cada vez mas claras acumula un 10% adicional, hasta alcanzar el 90% de probabilidad.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

La brecha de producto negativa desde el 2019 y el alto desempleo presentes
en el 2021 tenderan a atenuarse en los proximos trimestres, pero seguirian
ejerciendo una presion desinflacionaria, en tanto las expectativas de inflacion
se mantendrian por debajo de la meta. No obstante, los riesgos sobre la
trayectoria proyectada de la inflacién tienen un sesgo al alza en el horizonte
de proyeccion.

7 Estas proyecciones son generadas a partir del modelo macroeconémico del Banco
Central, con informacién disponible a octubre del 2021 de proyecciones de precios de
materias primas, tasas de interés, crecimiento e inflacion de los principales socios
comerciales de Costa Rica, entre otras.
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El Cuadro 9 presenta un resumen de las proyecciones de las principales
variables macroecondmicas incluidas en este informe.

Cuadro 9. Principales variables macroeconémicas

RPM 2021-2022
2021 2022

2020

PIB (miles de millones de ¢) 36174 38184 40331
Tasas de crecimiento (%)

PIB real 4.1 3,9 3,7

Ingreso Nacional Disponible Bruto Real -3,5 2,1 3,1
Tasa de desempleo " 20,0

Inflacién (%)

Meta (variacion interanual IPC) 3,0% (1 p.p.) 3,0% (1 p.p.)

Variacion interanual IPC 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 29
Saldo activos de reserva 11,7 13,8 13,5
Sector Publico Global Reducido (% PIB)
Resultado Financiero -8,1 54 -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) 67,5 70,9 72,3
Agregados monetarios y crediticios (variaciéon %) 4y

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 50 59
Moneda extranjera -3,7 -3,1 0,0

TAl'V trimestre del 2020, segun Encuesta Continua de Empleo del INEC.

2 Para el 2021-2022 corresponde a la variacion interanual del cuarto trimestre de cada afio.
3 Estimaciones del Ministerio de Hacienda.

“Valoracién de moneda extranjera no contempla efecto cambiario.

Fuente: Banco Central de Costa Rica y Ministerio de Hacienda.

Balance de riesgos

La revision de las proyecciones de las principales variables
macroeconomicas para lo que resta del 2021 y el 2022 incorpora la mejor
informacion disponible a octubre del 2021. Sin embargo, como en toda
proyeccidon macroeconomica, existen factores de riesgo de origen externo e
interno que, de materializarse, podrian desviar las proyecciones publicadas
en el presente informe.

Los principales riesgos externos tienen que ver con la evolucién mundial de
la pandemia y de los precios de las materias primas, y con las posibles
respuestas de politica monetaria en las principales economias avanzadas.

En el ambito externo los riesgos continuan focalizados en la elevada
incertidumbre sobre el ritmo de recuperacion econdmica de los principales
socios comerciales del pais ante la evolucion de la pandemia del COVID-19,
el incremento en el precio de las materias primas y un aumento subito de las
tasas internacionales de interés por presiones inflacionarias, que encareceria
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el costo de la deuda y podria generar incentivos para la salida de capitales
desde mercados emergentes como el nuestro.

En relacion con el primero, si bien las perspectivas de recuperacion
econdmica de los principales socios comerciales del pais contindan, no se
descarta que para el bienio 2021-2022 las incorporadas en este ejercicio
puedan revisarse a la baja. Un ejemplo de esta situacion queda de manifiesto
en este informe al incorporar un crecimiento econémico para Estados Unidos,
nuestro principal socio comercial, de 6,0% para el 2021, inferior en un 1 p.p.
a lo contemplado en la revision del Programa Macroecondmico 2021-2022 de
julio pasado. Asi una demanda externa inferior a la prevista podria desviar a
la baja la proyeccion del PIB local y generar fuerzas desinflacionarias que
incentivarian una inflacion por debajo de lo proyectado.

En lo que respecta al incremento en el precio de las materias primas
importadas, en especial de los derivados del petréleo, no obstante que desde
mayo del presente afio el indice muestra una desaceleracion, el nivel todavia
se mantiene alto (93% de crecimiento interanual en setiembre del afio en
curso), coherente con la recuperacion de la actividad econémica mundial, asi
como con factores de oferta (como en el petrdleo y los alimentos). En
particular, el precio del céctel de hidrocarburos que importa el pais paso de
un crecimiento estimado para el bienio 2021-2022 de 56% y 3% en julio
pasado a 57% y 14% en el presente informe. Precios de materias primas
superiores a los incorporados en este ejercicio podrian presionar la inflacion
por encima de la proyeccion central y, simultdneamente, tener un efecto
contractivo sobre la actividad econdmica (y lo inverso si se ubican por debajo
de lo estimado)

Por otra parte, analistas y banqueros centrales comienzan a incorporar en
sus analisis la posibilidad de que las presiones inflacionarias sean menos
transitorias de lo previsto (Recuadro A). Esto ha influido para que bancos
centrales de economias avanzadas (el Sistema de la Reserva Federal de
Estados Unidos, el Banco de Inglaterra y el Banco Central Europeo, por
ejemplo) hayan anunciado que analizan un retiro gradual, en los proximos
meses, del estimulo monetario que comportan sus programas de compra de
activos. Si bien hasta el momento esos bancos mantienen sus tasas de
politica en niveles histéricamente bajos y no prevén aumentarlas en el futuro
cercano, los mercados financieros internacionales si han incorporado una
cierta posibilidad de aumento, en los proximos meses, en la tasa de interés
de referencia de las economias desarrolladas. Esto ultimo encareceria el
costo de la deuda e incentivaria la salida de capital desde mercados
emergentes con efectos al alza sobre el tipo de cambio. Ese contexto podria
presionar al alza la inflacion y forzar un aumento en las tasas de interés
locales, con impacto negativo sobre el crecimiento.

91



El principal riesgo interno, ademds de la evolucién de la pandemia, es la
incertidumbre que podria derivarse de un significativo atraso, o un rechazo,
en la discusion legislativa de las medidas fiscales adicionales que forman
parte del convenio con el FMI.

A estos riesgos externos se aunan otros de indole interno. Entre ellos destaca
el deterioro en la situacion macroeconémica que podria resultar en caso de
que las medidas de ajuste fiscal adicional sean rechazadas por la Asamblea
Legislativa o aprobadas con considerable erosion o retraso adicional. Ello
podria suponer la interrupcion del apoyo financiero por parte del Fondo
Monetario Internacional, lo que a su vez reduciria significativamente la
probabilidad de contar con el apoyo presupuestario de otros organismos
financieros multilaterales. Lo anterior incrementaria la incertidumbre, con
efectos adversos sobre las tasas de interés locales, la confianza de
consumidores y empresarios y, en general, sobre el crecimiento econémico.
Ademas, la ausencia de un ajuste fiscal adicional al de la Ley 9635 podria
generar presiones sobre el tipo de cambio, y por dicho canal, incidir sobre la
inflacion.

En el contexto interno, al igual que en el externo, persiste el riesgo a la baja
sobre la estimacion de la recuperacion econdmica proyectada en este
ejercicio de un aumento en la tasa de contagio por COVID-19. Si bien el
proceso de vacunacion continla avanzando, existe el riesgo de que surjan
variantes mas agresivas del virus SARS-CoV-2 antes de alcanzar un nivel
generalizado de inoculacion.

Por otra parte, el incremento en la inflacion internacional, y su posible efecto
sobre los costos de produccion locales, asi como el aumento del tipo de
cambio, podrian generar una presion alcista sobre la inflacién y deteriorar las
expectativas de inflacién de los agentes econémicos, lo que a su vez podria
dar lugar a efectos inflacionarios de segunda ronda. Esto obligaria al Banco
Central a endurecer la politica monetaria para mantener a la inflacion
proyectada dentro del rango de tolerancia alrededor de la meta de inflacion.

Por ultimo, las condiciones climaticas adversas constituyen un riesgo a la baja
para las proyecciones de crecimiento econdémico incluidas en este informe y
al alza para la inflacién, en especial por el posible incremento en los precios
de los bienes de origen agricola.

Acciones futuras de politica monetaria

El Banco Central continuara con una postura expansiva de politica monetaria,
en apoyo de la recuperacion economica y de la creacion de empleos, en el
tanto los prondsticos de inflacion muestren que, en los siguientes 24 meses,
esta no supere de manera sostenida la meta de 3%.

En cuanto a la politica cambiaria, el Banco Central mantendra su participacion
en el mercado cambiario como agente del sector publico no bancario, asi
como para evitar fluctuaciones violentas en el tipo de cambio y asegurar un
proceso ordenado de formacién de precios en ese mercado.
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Ademas, el Banco Central procurara proveer liquidez a los mercados
financieros en forma oportuna y calibrada, para asegurar el normal
funcionamiento de esos mercados y la estabilidad del sistema financiero y
para fortalecer la transmision de la tasa de interés como instrumento de
politica. También mantendra la coordinacién con el Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero y las superintendencias para mantener
un adecuado flujo de crédito al sector privado y resguardar la estabilidad y
eficiencia del sistema financiero nacional.
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RECUADROS: RETOS A
CORTO, MEDIANO Y LARGO
PLAZO PARA LA BANCA
CENTRAL

Recuadro A. Aumento de la inflacion internacional

La inflacion internacional ha mostrado un comportamiento al alza a lo largo del
presente afo, tanto en economias avanzadas como en mercados emergentes,
aunque con cierta heterogeneidad al interior de cada grupo. Dicha tendencia esta
asociada a una combinacién de factores, tales como falta de correspondencia entre
oferta y demanda producida por la pandemia, aumentos salariales en ciertos
segmentos que han tenido dificultades para recontratar la mano de obra
requerida’®, el alza de precios de las materias primas (principalmente del
componente energético)’?, las limitaciones en la cadena de suministro y transporte
de mercancias, el impacto en precios de la reversion de algunas medidas de politica
para mitigar los efectos de la pandemia’™, y en algunos paises, incluso a la
devaluacion’ de sus monedas.

En su mas reciente informe “Perspectivas de la economia mundial’, el FMI
pronostica que la inflacion continuara en aumento en los préximos meses para
luego volver a los niveles previos a la pandemia hacia mediados del 20227, Sin
embargo, destaca la existencia de riesgos de una aceleraciéon mas duradera. Existe
discrepancia entre analistas econémicos sobre este tema: la duracion de las
presiones alcistas actuales sobre los precios.

2 Los motivos que explican los problemas para contratar mano de obra son: el incentivo para no
ingresar a la oferta laboral que podrian generar las medidas de subsidios gubernamentales, las
conductas precautorias (salud) y las necesidades familiares (cuido de adultos o nifios), entre
otros.

3 Entre los factores que explican el aumento en los precios de la energia se encuentran: las
tareas de mantenimiento atrasadas, los tiempos de elaboracién mas prolongados de los nuevos
proyectos, la falta de interés de los inversionistas en empresas que generan energia a partir de
combustibles fésiles y factores climatologicos. Para mas detalle ver: blog del FMI del 25 de
octubre del 2021: “Es posible que el aumento de los precios de la energia no se atenue hasta el
ano que viene”.

74 Ejemplo de ello son el vencimiento del recorte provisional del impuesto sobre el valor afiadido
instituido en Alemania el afio pasado y el encarecimiento del alojamiento como componente de
los precios al consumidor en Estados Unidos, a medida que vencen las moratorias que
beneficiaban a los alquileres y las hipotecas en algunas jurisdicciones.

75 Principalmente en paises emergentes, con fluctuaciones que reflejan factores idiosincraticos y
choques regionales. Estos paises, a la vez, tienden a contar con mayores grados de indexacion,
lo que aumenta el efecto traspaso del tipo de cambio y la inercia de la inflacion.

78 El FMI espera que los precios de la energia comiencen a diluirse a mediados del 2022 y que
las interrupciones en la cadena de suministros persistan hasta mediados del préximo afio.
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El caracter temporal del aumento global en el nivel general de precios descansa en
algunas consideraciones. La primera tiene que ver con el papel que los efectos base
han jugado en el alza reciente en la inflacion. En virtud de la caida en las tasas de
inflacién en los meses iniciales de la pandemia, la contribucion del efecto base en
las tasas interanuales puede variar de pais en pais, pero su existencia es muy
probable.

La segunda esta relacionada con la expectativa de que tanto las restricciones de
oferta asociadas a problemas de produccion y suministro, como el choque de
demanda derivado de la rapida reapertura de la economia, mermaran en los
proximos trimestres.

La tercera esta asociada con la evolucién favorable de indicadores de inflacion
subyacente alternativos. Dado que gran parte de la inflacion es atribuible a
interrupciones que, al igual que la emergencia sanitaria, llegaran a su término,
algunos economistas prestan mas atencion a medidas de inflacién que intenten
filtrar los aumentos de precios inusuales, y posiblemente transitorios, que pueden
impulsar la inflacion general. Estos indicadores alternativos de presiones
inflacionarias subyacentes’’, en algunos casos, muestran repuntes de menor
magnitud.

El cuarto elemento que apoya el caracter temporal del aumento en los precios es
que las expectativas de inflacién a mediano y largo plazo permanecen ancladas.
Miembros del Comité Federal de Mercado Abierto del Sistema de la Reserva
Federal de Estados Unidos destacan que, tanto las mediciones de las expectativas
de inflacién a mas largo plazo basadas en el mercado, como las encuestas entre
analistas de mercado, muestran un aumento moderado a lo largo del afio. Esto es
importante ya que las expectativas de inflacién a largo plazo influyen en los cambios
en la inflacion efectiva de mediano plazo.

Sin embargo, simulaciones de escenarios de riesgo extremo realizadas por el FMI
indican que los precios podrian subir mas rapido debido a las continuas alteraciones
en la cadena de suministros, fluctuaciones elevadas en los precios de las materias
primas y un desanclaje de las expectativas de inflacion.

En primer lugar, las limitaciones de oferta, tanto en las economias avanzadas como
en los mercados emergentes, se han generalizado y extendido mas de lo estimado
previamente. Asimismo, la escasez de mano de obra en algunas industrias dificulta
a las empresas la atencion oportuna de la demanda, estimula el crecimiento de los
salarios y ejerce una mayor presion al alza sobre los precios.

El riesgo radica en que una inflacion que supere durante un periodo prolongado la
meta fijada por la autoridad monetaria podria generar un desanclaje de las
expectativas de inflacion.

Por otra parte, la materializacion de una combinacion de riesgos podria provocar
un brote persistente de la inflacion, con la posibilidad también de un desanclaje de
las expectativas que contribuya a desatar una espiral alcista de precios. En el

7 Tal es el caso de la media truncada de la inflacion elaborada por el Banco de la Reserva Federal
de Dallas, que elimina sistematicamente los precios que estan aumentando o disminuyendo a
tasas anormalmente altas, a fin de tener alguna perspectiva sobre las presiones inflacionarias
subyacentes.
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pasado tales episodios han estado asociados con elevadas tasas de depreciacion
de las monedas en mercados emergentes, seguidos habitualmente de aumentos
del déficit fiscal y del déficit en cuenta corriente. Los compromisos de gasto publico
a largo plazo y los choques externos también podrian contribuir a desanclar las
expectativas, particularmente en aquellas economias cuyos bancos centrales
podrian carecer de capacidad o voluntad para controlar la inflacion.

Retos inmediatos para la banca central

Si bien los bancos centrales pueden ignorar las presiones inflacionarias y evitar
endurecer su politica hasta que la dinamica de precios subyacente sea mas clara,
deberian prepararse para actuar rapidamente si la recuperacion se afianza con mas
celeridad de lo previsto o si los riesgos de expectativas inflacionarias al alza toman
fuerza.

Si la inflacion va en aumento en medio de tasas de empleo aun moderadas y se
preve el desanclaje de las expectativas de inflacion, podria ser necesario endurecer
la politica monetaria para anticiparse a presiones de precios, inclusive si eso
postergara la recuperacion del empleo. No obstante, optar por un endureciendo de
la politica monetaria para restringir la demanda y ajustarla a una oferta interrumpida
transitoriamente, también podria ser prematuro. Dados los rezagos con los que
actua la politica monetaria, la demanda podria ser atenuada justo cuando la oferta
comienza a aumentar, llevando a las autoridades, en el peor de los casos, a suprimir
los incentivos necesarios para la recuperacion de la oferta, lo que debilita la
actividad econdémica y la generacion de empleo. Frente a un escenario como este,
los paises mas afectados serian los que tengan menos espacio fiscal y monetario.

La alternativa de aguardar a que mejore el empleo plantea el riesgo de que la
inflacion aumente por impulso propio, resta credibilidad al marco de politica
econdmica y profundiza la incertidumbre. Una espiral de dudas podria frenar la
inversion privada y conducir precisamente a una recuperacion mas lenta del empleo
que los bancos centrales pretenden evitar al abstenerse de endurecer su politica.
Por el contrario, la politica monetaria puede mantener la orientaciéon acomodaticia
en los casos en que las presiones inflacionarias estan contenidas, las expectativas
de inflaciéon se encuentran todavia por debajo de la meta del banco central y el
mercado laboral no esté saturado. En una coyuntura sin precedentes, la
transparencia y la claridad de la comunicacion sobre las perspectivas de la politica
monetaria se hacen ain mas criticas.

El caso de Costa Rica

Como se indicod en el capitulo 1 de este Informe, desde hace varios meses la
inflacion al productor muestra una tendencia creciente y, ademas, en setiembre
ultimo la inflacion general aumentd moderadamente, para alcanzar una tasa
interanual de 2,1%. Asi, luego de 23 meses de estar por debajo del limite inferior
del rango de tolerancia definido por la Junta Directiva para la inflaciéon con respecto
a su meta, (3% + 1 punto porcentual), la inflacion super6 ese limite. De manera
similar, el promedio de indicadores de inflacién subyacente aumento, para ubicarse
en 1,5%.
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Los modelos de pronéstico del Banco Central sehalan que, en los préximos 24
meses, la inflacion se mantendria por debajo de la meta, dada la existencia de
capacidad ociosa en la economia y expectativas de inflacion ubicadas en torno a la
meta. Se reconoce, sin embargo, que existen riesgos al alza asociados con
mayores costos de produccion que podrian afectar la formacion de expectativas por
parte de los agentes econdmicos, que den a su vez lugar a efectos inflacionarios
de segunda ronda.

Por tal razén, en su mas reciente decision de politica monetaria (del 25 de octubre
del afo en curso), la Junta Directiva del Banco Central manifesté que, aunque
mantiene su postura laxa de politica monetaria, los riesgos estan sesgados hacia
el alza, por lo que, si fuese necesario, adoptara de manera oportuna las acciones
que sean requeridas para garantizar el mantenimiento de una inflacion baja y
estable.
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Recuadro B. Cambio climatico: riesgos para la estabilidad del
sistema financiero

De acuerdo con la Administracion Nacional de Aeronautica y el Espacio (NASA, por
sus siglas en inglés), el cambio climatico “es un cambio a largo plazo en los patrones
climaticos promedio que han llegado a definir los climas locales, regionales y
globales de la Tierra” 8. La manifestacion mas clara de este cambio es un aumento
en la temperatura global promedio. Las actividades humanas (antropogénicas)
asociadas con el proceso de industrializacion de la economia, el incremento de las
emisiones de gases de efecto invernadero, asi como la tala de bosques, aceleran
las variaciones en los patrones naturales y contribuyen al cambio climatico. Sus
efectos mas obvios son el incremento en la frecuencia y magnitud de tormentas
tropicales, sequias y excesivas precipitaciones en regiones que no las sufren
regularmente, asi como variaciones atipicas en la temperatura local y global.

El cambio climatico genera dos tipos de riesgos: a) los fisicos, que se vinculan a la
ocurrencia de eventos hidrometeoroldgicos extremos’® mas frecuentes y de mayor
magnitud, asi como también cambios en los patrones climaticos y b) los de
transicion, que ocurren por la transformaciéon hacia economias e industrias menos
emisoras de carbono, como la promocion de fuentes alternativas de energia que
sustituyan a las actuales o el surgimiento de métodos innovadores de produccion
para reducir la emisién de gases.

El incremento en la frecuencia e intensidad de eventos hidrometeorologicos
extremos produce disrupciones en la produccion y en las cadenas productivas, las
cuales, a su vez, pueden generar un incremento temporal en los precios y en los
costos de actividades productivas, como consecuencia de la escasez de bienes e
insumos. Ademas, existen otros costos relacionados con la elevada inversion que
deben hacer las empresas y los Estados para la mitigacion, adaptacion y resiliencia
al cambio climatico; por ejemplo, las erogaciones del sector publico para
reconstruccion e inversion en capital fisico y humano, bajo condiciones econémicas
mas negativas.

A mediano y largo plazo el cambio climatico podria generar un choque de caracter
estructural, que afectaria a todos los sectores de la economia (familias, empresas
y Gobierno), toda vez que repercutiria sobre variables macroeconémicas
importantes, entre ellas las mediciones de PIB potencial, tipo de cambio real de
equilibrio, tasa de interés neutral, tasa de desempleo que no acelera la inflacion
(NAIRU, por sus siglas en inglés), tasa de descuento intertemporal y aversién al
riesgo. Este choque estructural ya esta en proceso y, por su naturaleza, no es
posible detenerlo.

¢Por qué el cambio climatico constituye un reto para los bancos centrales?

78 NASA (2021). Overview: Weather, Global Warming and Climate Change.
7 Por ejemplo, tormentas tropicales, huracanes, inundaciones, sequias, vientos fuertes y
aumentos del nivel del mar.
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Si bien los gobiernos son los principales actores en la lucha contra el cambio
climatico, los bancos centrales tienen importantes razones para prestar atencion a
este tema. Schnabel (2021)% plantea que la principal razén es que ello podria
afectar su habilidad para lograr sus mandatos. Particularmente, sefala que la
evidencia sugiere que el cambio climatico tiene cruciales implicaciones para la
estabilidad de precios y repercute también en otras areas de competencia para los
bancos centrales, como la estabilidad financiera y la supervision bancaria. En el
caso de la estabilidad de precios, el impacto del cambio climatico se daria por tres
canales:

1. Su efecto sobre la transmision de las medidas de politica monetaria a las
condiciones de financiamiento de los hogares y las empresas vy, por tanto,
al consumo y la inversion.

2. Reduccion del espacio para la politica monetaria convencional al disminuir
la tasa de interés real que equilibra el ahorro y la inversién. Varios factores
propiciarian esa reduccion, entre ellos disminuciones en la productividad y
aumentos en las tasas de morbilidad y mortalidad, reasignacion de los
recursos productivos para apoyar las medidas de adaptacion y posibles
aumentos de los ahorros por precaucion y reduccion de los incentivos para
invertir, ante la incertidumbre por el clima. Sin embargo, las tasas de interés
de equilibrio también podrian aumentar debido a la innovacion y la inversion
ecoldgicas.

3. Por el impacto directo sobre la inflacion que pueden tener tanto el cambio
climatico como las politicas para mitigar sus efectos. Una mayor incidencia
de riesgo fisico puede causar fluctuaciones a corto plazo en el producto y
la inflacion que amplifiquen la volatilidad macroeconémica a largo plazo.

El hecho de que el cambio climatico torne mas volatil la inflacion es sin duda un reto
importante para el logro de los objetivos de la politica monetaria, dado que ello haria
mas dificil anclar las expectativas inflacionarias, que es una condicidon que buscan
lograr los bancos centrales, especialmente aquellos que mantienen un régimen de
metas de inflacion.

En lo que respecta a la estabilidad del sistema financiero, que suele ser un objetivo
subsidiario de los bancos centrales, los riesgos fisicos asociados al cambio
climatico tienen el potencial de generar pérdidas al sistema financiero. Por lo
general, estos choques impactan negativamente la produccion y la estabilidad de
los negocios (agricultura, turismo y comercio, por ejemplo), y con ello deterioran la
capacidad de pago de los deudores y la calidad de las carteras de crédito de los
intermediarios financieros, con el consecuente aumento en el gasto por
estimaciones. El sector asegurador, por su parte, podria enfrentar aumentos
considerables y no proyectados en los reclamos por siniestros ante la ocurrencia
de eventos climaticos extremos.

Por otra parte, aunque la transicion hacia economias libres de carbono es positiva,
el sistema financiero podria enfrentar riesgos si la transicion se da de manera
acelerada o desordenada. Esto podria provocar que empresas y negocios que
actualmente son rentables y que cuentan con la dotacion de recursos necesaria, en

80 Schnabel, Isabel: Climate change and Monetary Policy, Finance and Development, Fondo
Monetario Internacional, 2021.
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unos afos ya no lo sean si esos recursos quedan rezagados en la transicion hacia
procesos sostenibles y menos contaminantes.

En esta misma linea, los portafolios de inversion estan expuestos a pérdidas de
valor por la tenencia de titulos valores de emisores (locales e internacionales) cuyo
perfil se degrada ante una transicion acelerada o cuando sus negocios son
vulnerables a la ocurrencia de eventos climaticos extremos y cambios en los
patrones ambientales. Esas posibles pérdidas, ademas de afectar los indicadores
de los intermediarios financieros, podrian llevar a una reduccién del crédito para las
familias y empresas. Los bancos centrales también estan expuestos a pérdidas
potenciales, provenientes de valores adquiridos en programas de compra de activos
y de las garantias proporcionadas por las contrapartes en operaciones de politica
monetaria.

Estrategias de bancos centrales para enfrentar el cambio climatico

En reconocimiento de los riesgos que implica el cambio climatico para la
consecucion de los objetivos de politica monetaria y estabilidad del sistema
financiero, en los ultimos afos los bancos centrales han asumido una funciéon mas
participativa e incorporado en sus estrategias, acciones para contribuir en la
mitigacion y resiliencia ante el cambio climatico. En términos generales, las
acciones de los bancos centrales en esta materia se orientan en tres direcciones:
la investigacion, el ajuste de su hoja de balance para considerar aspectos
ambientales y la regulaciéon del sistema financiero. A continuacion, se presentan
algunos ejemplos:

e Banco Central Europeo: cre6 un Centro de Cambio Climatico a inicios del
2021. Una de sus acciones para abordar esta tematica es la publicacion de
una guia sobre las expectativas de supervision relacionadas con la gestion
y divulgacion de riesgos ambientales y climaticos®’. Ademas, durante el
2020 incremento la participacion de bonos verdes en su cartera de fondos
propios en 3,5%. Por otra parte, para el 2022 programé una prueba de
tension climatica para los bancos de la region, con el fin de medir su
capacidad para evaluar riesgos climaticos. Por ultimo, se comprometié a
desarrollar indicadores experimentales para cubrir los instrumentos
financieros verdes relevantes y la huella de carbono de las entidades
financieras.

e Banco de Francia: en abril del 2021, oficializ6 la creacion de su Centro de
Cambio Climatico con el propésito de coordinar y dar seguimiento a las
iniciativas relacionadas con cambio climatico en la organizacion. Ademas,
desde el 2018 mantiene un enfoque de inversion responsable en sus
carteras de activos basado en tres pilares: un pilar climatico alineado con el
Acuerdo de Paris 2015, un pilar ambiental, social y de gobernanza, y un
pilar en relacion con su participacion como accionista. Entre los
compromisos adquiridos, el Banco de Francia manifestdé que abandonara
por completo cualquier inversion en compafiias de carbon a partir del 2024,
limitara significativamente sus inversiones en petréleo, gas e hidrocarburos
no convencionales y, como accionista, se opondra a cualquier nuevo
proyecto que involucre combustibles fosiles. Por ultimo, recientemente

81 ECB (2020). Guide on climate-related and environmental risks.
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public6 un estudio sobre las dependencias e impactos del sistema
financiero francés en la biodiversidad.

e Banco de Inglaterra: entre sus acciones claves para lidiar con el cambio
climatico, se comprometié a reducir las emisiones de sus operaciones
fisicas para que sean congruentes con la meta de carbono-neutralidad a
mas tardar en el 2050. Ademas, cuenta con una publicaciéon anual de sus
divulgaciones financieras relacionadas con el clima®, basada en el marco
propuesto por el Grupo de Trabajo sobre Divulgaciones Financieras
Relacionadas con el Clima (TFCD, por sus siglas en inglés). Por ultimo,
desarrollé una serie de propuestas para enverdecer su Esquema de
Compra de Bonos Corporativos (CBPS por sus siglas en inglés). De esta
manera, la composicion de los activos adquiridos considerara criterios
climaticos, sin dejar de lado sus objetivos de politica monetaria.

Acciones del BCCR en materia de cambio climatico

El BCCR realiz6 en el 2017 una valoracion de los efectos del cambio climatico en
sus objetivos estratégicos. De este analisis de riesgos concluyd que el cambio
climatico efectivamente puede tener impacto en el cumplimiento de algunos de sus
objetivos estratégicos a mediano y largo plazo. Se identificaron riesgos con niveles
residuales fuera de los rangos de tolerancia aceptados por el Banco, y con
mitigantes que estan fuera de su ambito de competencia.

En vista de que el abordaje de este tema es transversal a la organizacion y requiere
colaboracion de otras instituciones en el ambito local e internacional, el BCCR ha
ejecutado tres acciones concretas:

a) La creacion del Grupo de Andlisis Estratégico de Cambio Climatico
(GAECC), con el objetivo de asesorar a las autoridades del Banco y servir
de enlace y coordinacion en temas de cambio climatico con ofras
instituciones dentro o fuera del pais.

b) La participacion del BCCR en la “Red de Bancos Centrales y Autoridades
Supervisoras para Enverdecer el Sistema Financiero” (NGFS por sus siglas
en inglés®) y el fortalecimiento de las relaciones con organismos
internacionales en este campo®.

c) La elaboracion de una hoja de ruta en temas de cambio climatico, vinculada
a su Plan Estratégico.

Especificamente, la hoja de ruta plantea cuatro areas para atender los riesgos de
cambio climatico en los objetivos estratégicos del BCCR, los cuales se detallan en
la Figura 1.

82 BoE (2021). The Bank of England’s climate related financial disclosure 2021.

83 En setiembre del 2019 el BCCR fue incorporado como miembro de la red y actualmente
participa en algunos de los grupos de trabajo (workstreams) de la Red. Esto le permite estar al
tanto de los ultimos avances en la literatura y la modelacion relacionada con temas de supervision
prudencial, macro finanzas e integracion de finanzas verdes.

84 Entre ellos el Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial y el Banco Interamericano de
Desarrollo.
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Figura 1. Areas de trabajo de la hoja de ruta de cambio climatico del BCCR

Gestion de ri de bio climatico en el

sistema financiero

Promover en el sistema financiero, la inclusién de los
elementos ambientales y climaticos como parte de la
gestion integral de riesgos de las entidades.

Disponibilidad de datos e informacién
Contribuir en el desarrollo y disponibilidad de
informacion y estadisticas que permitan un
mejor entendimiento de los elementos
ambientales y climaticos en la economia.

Fortalecimiento de la capacidad analitica
Incorporar los elementos ambientales y climaticos
dentro de los diversos andlisis y programaciones
macroeconémicas.

Enverdecimiento gradual de las reservas
internacionales

Incorporar criterios ambientales como parte de la gestién
responsable de las reservas internacionales.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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Recuadro C. Dinero digital y banca central

El acelerado avance tecnolégico en las ultimas décadas ha permito a las
entidades financieras ofrecer productos y servicios a un precio cada vez mas
competitivo. Ademas, los desarrollos sobre criptografia, el acceso generalizado
a internet y el aumento de la capacidad y velocidad de procesamiento de datos
de los equipos computacionales ha permitido que los agentes econdémicos
dispongan de medios seguros y de bajo costo para realizar transacciones, sin
que necesariamente se requiera de los servicios de intermediacion financiera
tradicionales.

En ese contexto surgen las criptomonedas, emitidas por agentes privados en
plataformas donde no hay respaldo de un banco central. Las criptomonedas han
ido ganando terreno debido a que tienden a reducir los costos y tiempos
involucrados en transferencias de dinero, y ofrecen algunas ventajas a sus
propietarios, entre ellas el anonimato en las operaciones®¢.

La proliferacién y uso de monedas digitales (la mas conocida es el Bitcoin, que
aparecid en el 2009) constituye un reto para los bancos centrales, por dos
razones: el riesgo de sustitucion de monedas, y la exposicion que podrian tener
los intermediarios financieros en caso de que las criptomonedas llegaran a tener
una presencia significativa dentro del sistema financiero.

Lo anterior ha llevado a que los bancos centrales de algunos paises o regiones
(zona del euro, Estados Unidos, Reino Unido, China y Suecia, entre otros) estén
formalizando la investigacion sobre la posibilidad de emitir monedas digitales
respaldadas por sus bancos centrales (MDBC, por sus siglas en espafiol®’) y
algunos hayan avanzado hasta su emision. Las MDBC no deben confundirse
con algunas formas de pago de alta tecnologia existentes actualmente, como las
transferencias a través de los bancos, la computadora o las aplicaciones para
teléfonos moviles.

La investigacion sobre MDBC ha permitido alinear criterios en cuanto a su
concepto y alcance, objetivos, propiedades, modelos de funcionamiento y
riesgos asociados, elementos que se comentan a continuacién. Ademas, se
presenta la experiencia de algunos bancos centrales en relacion con esta
tematica®.

85 Dado que las criptomonedas no cumplen plenamente las funciones del dinero (medio de pago,
depdsito de valor y unidad de cuenta), algunos autores sugieren que seria mas apropiado referirse
a ellas como criptoactivos.

86 Sin embargo, las criptomonedas enfrentan hasta el momento retos como la alta volatilidad en
su valor y el elevado costo energético (ambiental) del procesamiento de las transacciones.

87 Central Bank Digital Currency (CBDC, por sus siglas en inglés).

88 Este recuadro recoge elementos discutidos en dos documentos elaborados en el Banco Central
de Costa Rica: "Algunas consideraciones en torno a las monedas digitales y los criptoactivos” y
“Criptoactivos: analisis e implicaciones desde la perspectiva del Banco Central de Costa Rica”.
También se utilizé el trabajo de_Yerman Martinez, Gabriel, “Monedas digitales de bancos
centrales” de mayo del 2020.
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Concepto, alcance y objetivos

En general, una MDBC se define como una nueva forma de dinero, emitida
digitalmente por el banco central y destinada a servir como moneda de curso
legal, que se puede utilizar para realizar pagos y almacenar valor, pero es
distinta de los saldos en cuentas tradicionales de reservas o de liquidacion que
mantienen las entidades financieras en el banco central.

Entre los principales objetivos de la emision de una MDBC destacan los
siguientes:

a. Ser una forma complementaria de dinero a disposicion del publico. Este fin
es especialmente relevante en paises donde el uso de efectivo ha venido
disminuyendo y los agentes privados son los que proveen mecanismos de
dinero digital y medios de pago.

b. Promover la inclusion de una mayor parte de la poblaciéon a un conjunto de
servicios financieros, lo que podria mejorar su calidad de vida y aportar al
crecimiento econémico.

c. Reducir los costos de los procesos de emision y manejo del dinero en
efectivo.

Por otra parte, la emision de MDBC busca alcanzar algunos objetivos
secundarios, entre los cuales pueden citarse los siguientes:

a. Preservar los ingresos del banco central por sefioreaje®®, que podrian verse
disminuidos por la sustituciéon de monedas cuando existen medios de pago
suministrados eficientemente por el sector privado.

b. Mitigar el riesgo de falsificacion al eliminar el dinero fisico.

c. Propiciar la pérdida de anonimidad presente en el dinero fisico, con lo cual
reduce las actividades financieras ilicitas como la evasion fiscal o el lavado
de activos.

d. Incrementar las herramientas de politica monetaria al facilitar la posibilidad
de implementar una tasa de interés negativa® y politicas no convencionales
como por ejemplo la de incrementar rapidamente el efectivo en manos de la
poblacion.

e. Promover la estabilidad del sistema financiero, debido a que una MDBC es
“libre de riesgos”.

Propiedades en el diseio y modelos de funcionamiento

En cuanto a las propiedades esenciales en el disefio de las MDCB (aquellas que
estrictamente tienen que cumplirse para ser considerada como tal), se tienen su
naturaleza digital (electronica), la emision por parte de un banco central, el acceso
universal, de curso legal y forzoso®' y convertible. Esta ultima condicién significa
que el banco central puede intercambiar los dos tipos de dinero que maneja

89 E| sefioreaje es el valor de las emisiones monetarias no inflacionarias que puede hacer el banco central,
tipicamente medidas por la demanda de dinero.

90 a aplicacion de una tasa de interés negativa a un activo significa que quien lo posee debe pagar por tenerlo.
1 El concepto de curso legal de una moneda implica que su aceptacion es obligatoria por el valor facial
completo, y ademas tiene poder cancelatorio. El curso forzoso implica que puede funcionar sin estar
respaldada por oro del banco central.
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actualmente (efectivo y dinero bancario) y la MDBC a la par con las instituciones
financieras que tienen una cuenta en el banco central, de la misma forma en que
en la actualidad se intercambian eso dos tipos de dinero. En resumen, estas
propiedades esenciales implican que las MDBC estan respaldadas por un banco
central. Esto es lo que las diferencia de las criptomonedas®?.

En general, la emisiéon de una MDBC se puede implementar basicamente de dos
formas: la basada en cuentas y la que utiliza tokens sin la intervencién de
intermediarios. En la primera, la operativa consiste en que el banco central abre una
cuenta para cada participante, entre ellos hacen circular las MDBC conectandose a
una interfase definida por el banco central y éste en tiempo real actualiza los saldos
de las cuentas de acuerdo con los movimientos de débito y crédito respectivo. En
la segunda, los tokens emitidos por el banco central circulan en la economia de
forma electrénica y las transferencias de recursos de un usuario a otro se realizan
por medio de billeteras o dispositivos.

Como alternativa a las dos mencionadas, puede presentarse un modelo hibrido. En
este caso existen intermediarios de pago que distribuyen MDBC previamente
emitidas por el banco central y gestionan las transacciones en tiempo real de la
moneda. Los intermediarios de pago deben mantener registro de la emision de la
MDBC en forma separada de los balances del resto de su operativa y ademas
deben enviar diariamente al banco central el saldo de cada usuario. Lo anterior
tendria la finalidad de que, si por alguna razon el intermediario no esta disponible,
el banco central pueda transferir los saldos de los usuarios en ese intermediario a
otro.

Riesgos

Entre los riesgos de la emision de una MDBC en el &mbito monetario y financiero
destaca el hecho de que en determinadas circunstancias los agentes econémicos
prefieran conservarla, en detrimento de los depdsitos en el sistema financiero, con
lo cual se pierde la capacidad de cumplir con su funcion de suministrar crédito en
la economia. Es decir, se generaria un efecto de desintermediacion. En este
sentido, puede dafar la estabilidad monetaria o financiera.

Aunado a lo anterior, el mayor involucramiento del banco central en el desarrollo
del sistema de pagos puede limitar la participacion del sector privado en el esquema
de funcionamiento de la MDBC. Ademas, la falta de experiencia de los reguladores
en las nuevas actividades que involucra la emision de una MDBC puede constituirse
en un riesgo. A su vez, si los ahorrantes disponen de un mecanismo eficiente para
convertir dinero de los bancos comerciales en dinero del banco central, aumenta la
probabilidad de corridas bancarias.

En el campo tecnoldgico, los riesgos de la emision de una MDBC se centran en la
posibilidad del doble pago®, |a falsificacion digital y que la nueva tecnologia no esté
consolidada y propicie errores (técnicos y humanos), situacion que puede ser
explotada con fines maliciosos.

92 Existen también las propiedades no esenciales, denominadas configurables. Estas, aunque importantes,
pueden no estar presentes en el disefio sin que la MDBC pierda su naturaleza. Por ejemplo: no doble gasto,
no falsificacién, almacenamiento de la informacién basado en cuentas o en tokens digitales, anonimato, pago
de intereses, entre otras.

9.E| que se gaste dos veces la misma moneda.
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Finalmente, si los bancos centrales deciden proveer la MDBC en forma directa,
existe el riesgo de que se desnaturalice la banca central, al adoptarse relaciones
comerciales con el publico.

Avances de algunos bancos centrales

El Banco Central Europeo (BCE) lanzé formalmente en julio pasado la fase de
investigacion sobre la potencial emision de un euro digital. Esta fase durara 2 afos.
Sus objetivos seran abordar aspectos relativos al disefio y la distribucién del euro
digital, el modelo de negocio para los intermediarios financieros y evitar posibles
impactos negativos en la estabilidad financiera, la financiacion de la economia y la
politica monetaria. De acuerdo con su presidente, Christine Lagarde: “el trabajo del
BCE debe de garantizar que, en la era digital, los ciudadanos y las empresas sigan
teniendo acceso a la forma de dinero mas segura, el dinero de banco central”.

Por su parte, el presidente del Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos,
Jerome Powell, anuncié que se publicara a mas tardar a inicios del 2022 una
investigacion en la que se examinaran los costos y beneficios de la emisién de una
MDBC en ese pais. Manifestd que, si bien todavia no hay decision, un elemento
prioritario para tomar en consideracion sera que el sistema de pagos de Estados
Unidos siga estable y seguro y que los beneficios superen los costos y riesgos.

El Banco Central de Inglaterra y el Tesoro britanico también trabajan en conjunto
para analizar la potencial implementacion de una moneda digital que coexistiria con
el dinero fisico y los depésitos bancarios. Si bien todavia no hay un acuerdo para
emitir una moneda digital por parte del banco central, la investigacion pretende
sentar las bases en cuanto a impacto, beneficios y riesgos.

Entre los paises que han pasado de la investigacion a la practica se encuentran
China y Suecia. En China, el banco central implementa un plan piloto para el yuan
digital. El plan se ejecuta en varias regiones del pais con el objetivo de reemplazar
los billetes y monedas en circulacion, pero sin estar conectado al sistema de
emision y circulacion de monedas soberanas. El yuan digital es transferido por el
banco central a los bancos comerciales y otros operadores y luego el publico puede
transferir el dinero de su cuenta bancaria a la version digital y depositarlo en
billeteras electrénicas. Este plan piloto es el primer intento de distribucion de una
moneda digital publica con respaldo de un banco central de una de las grandes
economias del mundo.

Por su parte, el Banco Central de Suecia anuncié en mayo del 2020 la puesta en
marcha de la prueba piloto de su moneda digital, e-Korona, la cual estaria basada
en la misma tecnologia que sustenta a criptomonedas como el Bitcoin. Por otra
parte, también se estudia la viabilidad de que el sistema financiero opere con la
moneda digital de manera segura.

En el caso de Costa Rica, el Banco Central no esta considerando por el momento
emitir una MDBC, pues estima que los principales beneficios que se podrian
obtener (como los de facilitar transferencias electrénicas de dinero agiles, baratas
y seguras) ya se estan alcanzando con el Sistema Nacional de Pagos Electronicos
(Sinpe). Sin embargo, se mantiene atento a los desarrollos sobre esta tematica en
otros paises y en la literatura econémica.
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