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RIESGO SISTEMICO — ENTORNO NACIONAL

La Tasa Basica presenta una fuerte disminucion de 65 p.b. respecto del mes
anterior, cerrando en 4.15% y continta reflejando los movimientos a la baja, lo
cual se espera persista en el corto plazo, en tanto no haya presiones de liquidez
en el mercado.

El tipo de cambio promedio Monex presenta un aumento de ¢6.3, cerrando el
mes en ¢579.03, a pesar del nerviosismo, tenderia a mantenerse estable, debido
a gue los bajos precios del petroleo atentan las presiones al alza en el tipo de
cambio.

La inflacion, medida con la variacion interanual del IPC, cierra febrero en 1.919%,
por debajo del rango meta del BCCR (3%+-1 p.p.).

A febrero los efectos negativos del covid-19 en la actividad econdmica
costarricense aun no se reflejan, los cuales se empezaron a manifestar con mayor
fuerza en la segunda mitad de marzo. De acuerdo con el Banco Mundial, la
economia costarricense se contraeria en 3.3% en el 2020.

De acuerdo con el Banco Mundial, la economia costarricense caera 3.3% en el
2020, debido a los efectos del COVID-19. Los mismos han sido evidentes durante
el ultimo mes en desempleo de los sectores vulnerables (turismo y comercio).



Ronald Chaves Marin
B Teléfonos:
e 2244 5131

$ 1 =N\, 88454627
45

[,

rochama164@gmail.com

1. Tasa deinterés. La principal tasa de interés de referencia (Tasa Basica Pasiva) ha venido
disminuyendo en forma sostenida y constantes y continta reflejando los movimientos a la
baja, reflejando el impulso hacia esa direccion de las tasas internacionales por la pandemia
COVIT-19. Se espera que lo cual se espera persista en el corto plazo, en tanto no haya
presiones de liquidez en el mercado.

La tasa de interés constituye un precio que juega un papel fundamental en el rendimiento que
se obtenga de un portafolio de inversion, ya que los recursos se comprometen durante un
periodo de tiempo con el fin de obtener un futuro flujo de fondos que compense por: el tiempo
en que los fondos son comprometidos (costo de oportunidad), la tasa esperada de inflacion y
la incertidumbre con respecto al flujo futuro de fondos.

En este caso, las tasas de interés estdn mostrando una clara tendencia hacia la baja, lo que
significa que, por un lado, aumenta el valor del portafolio a tasa fija y, por otro lado, y quiza
mas importante, disminuye el rendimiento de los instrumentos denominados a tasa fluctuante
y el de las futuras colocaciones. Por su parte, las expectativas hacia la baja de tasas de
interés indica menores presiones sobre la inflacion y del tipo de cambio.

2. Inflacion. En las 10 primeras semanas del 2020, prevalecieron condiciones
desinflacionarias en un contexto de recuperacién econdmica y de mejora en las finanzas
publicas, de reduccion en las tasas de interés y mayor disponibilidad relativa de divisas. No
obstante, la coyuntura econémica ha cambiado significativamente con el impacto mundial y
local de la pandemia.

Las tasas de inflacion general y subyacente (promedio) a marzo de 2020 (de 1,9% y 1,8%,
respectivamente), evidencian la persistencia de presiones desinflacionarias en la economia.
Entre esas presiones se cuentan holguras en la capacidad de produccion (brecha de producto
negativa), alta tasa de desempleo y reduccion en el precio de algunas materias primas, en
especial del petréleo:
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Fuente: BCCR.
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Por su parte, las expectativas de inflacion a 12 meses se mantienen contenidas en el valor

meta (3%) desde octubre del 2019, lo que representa un voto de confianza en el compromiso
del Banco Central por mantener una inflacion baja y estable.

En resumen, la inflacién se ha mantenido baja, con presiones desinflacionarias internas y
externa y se mantendria baja en el horizonte de proyeccion:

Indicadores de precios
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El comportamiento de la inflacién es un aspecto también determinante para los riesgos que
enfrentan los portafolios de inversién, principalmente por su incidencia sobre tasas de interés
y tipo de cambio, que en este caso implican presiones a la baja de estas variables y, por ende,
menor rendimiento para las carteras de inversion. Las expectativas sobre esta variable
también son muy relevantes para efectos de las futuras estrategias de inversion.

3. Crecimiento de la produccion. Previo a la generalizacién de las medidas globales de
confinamiento y distanciamiento, el proceso de recuperacién econdmica tendia a moderarse.
En efecto, el crecimiento interanual de la produccion del pais en febrero de 2020, medido con
el indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE), fue de 2,7%, superior en 1,2 p.p. al
registrado un afio antes. Este mes, la mayoria de actividades econdémicas mostré variaciones
interanuales positivas y superiores a las de un afio antes, con excepcion de la construccion.

No obstante, la variacion trimestral anualizada de la serie ajustada por estacionalidad fue
1,0%. Dado lo anterior, si bien continuaba la senda de recuperacion iniciada en mayo del
2019, su ritmo mostraba menos fuerza que con el que terminé el afio pasado. No obstante
las expectativas sobre su futura evolucién no son nada halagiiefias, en vista del fuerte
impacto que esta teniendo de la pandemia de Covit-19, sobre la economia nacional
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La evolucion de la actividad econdmica aporta datos importantes para las expectativas sobre
las principales variables macroeconémicas y financieras y constituye un aspecto clave para

la definicion de tasas de interés por parte del BCCR vy el sector financiero y, por ende, sobre
los principales riesgos que enfrenta el FIJPPJ.

4. Tipo de cambio. Eltipo de cambio ha estado fluctuando alrededor de una ligera tendencia
a la baja

(Tipo de cambio promedio ponderado de Manex, colones por délar)
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Fuente: Banca Central de Costa Rica

Este movimiento y tendencia en el tipo de cambio puede tener repercusiones relativamente
importantes para el portafolio del FIPPJ, pues una caida, disminuye el valor de la cartera
denominada en esta moneda. El tipo de cambio también impacta directamente sobre la

inflacién y las tasas de interés, lo que también incide sobre el valor de las carteras en colones
y su rendimiento.

5. Comercio exterior. Hasta marzo,

las exportaciones de bienes mostraron un
comportamiento favorable

Valor nominal de las exportaciones de bienes
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Las importaciones de bienes mantuvieron su tendencia negativa en marzo
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Variacion acumulada de 12 meses maviles
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El balance comercial de bienes aun no refleja efectos asociados al COVID-19. Con
informacion preliminar a febrero de 2020, el déficit comercial de bienes es equivalente a 1,1%
del PIB, menor en comparacién con igual lapso del afio pasado (1,4%), producto del
crecimiento de 8,4% en las ventas externas y del escaso aumento en las compras externas
(0,4%).

6. Reservas internacionales (RIN). El saldo de las reservas internacionales netas (RIN) del
Banco Central se ubic6 en USD 7.995 millones (al 3 de abril), equivalente a 12,2% del PIB
anual estimado para el 2020. Las reservas internacionales netas han aumentado, y proveen
asi un blindaje contra choques externos?
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Las RIN resumen la situacion del pais con respecto al resto del mundo y su saldo muestra si
el Banco Central cuenta o no con posibilidades de defensa del tipo de cambio ante choques
externos. Cuando existen turbulencias en el mercado cambiario, el Banco Central puede
utilizar sus reservas para evitar alza del dolar (devaluacion), o para evitar revaluaciones, de
acuerdo con sus metas. De este modo, las RIN juegan un papel indirecto importante por su
relaciéon con el tipo de cambio y las demas variables relacionadas, de ahi su importancia para
los riesgos del FIPPJ.

7. Finanzas publicas. En febrero continu6 la mejora en las finanzas del Gobierno Central.
Ese mes, el Gobierno Central acumulé un menor déficit primario (de 0,25% del PIB,
comparado con 0,73% en 2019). No obstante, la mayor carga de intereses compensé parte
de esta mejora, y el déficit financiero solo reflej6 una caida de 0,13 p.p. respecto al de un afio
antes:

Gobierno Central: resultados financiero y primario

Y Informacion del BCCR al 21/04/2020, bancos comerciales preliminar al 08/04/2020.
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Porcentajes del PIB
FEB-19 FEB-20

Ingresos totales 2,20 2,16
Tributarios 2,09 2,08
Gastos totales 3,27 3.1
Gastos primarios 2,93 2,41
Comentes 3,00 3.04
Intereses 0,34 0,69
Capital 0,27 0,07
Resultado primario 0,73 -0,25

Resultado financiero -1,07 0,94

Fuente: Ministerio de Hacienda. )

El Gobierno se financié, principalmente, con el uso de sus depdsitos en el BCCR vy la
colocacion neta de titulos de deuda interna en el sistema financiero.

El manejo de las finanzas publicas y, en particular, el déficit fiscal representa el principal
desequilibrio macroecondémico del pais y que requiere de medidas urgentes para el logro de
la lograr la estabilidad econdémica. Este desequilibrio tiene impacto directo sobre las
principales variables macroecondémicas y financieras, por lo que, para el caso de las carteras
administradas, su comportamiento incide directamente sobre su rendimiento y sobre el
impacto de variables clave como las tasas de interés, la inflacion y el tipo cambio.

8. Desempleo. Las tasas de desempleo y subempleo se mantenian altas al cuarto trimestre
de 2019
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Desempleo ampliado: incorpora, ademas, poblacién fuera de la fuerza de trabajo disponible pero desalentada.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

8. Agregados monetarios y transmision de los ajustes de la TPM.
Los agregados monetarios han evolucionado en forma congruente con crecimiento
economica y meta de inflacién
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Variacion porcentual interanual
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(L+m) *(1+g)*(1+0a) = (1+0,03) *(1+0,025) (1 +0,015) = 7,2%

1/ Sin efecto cambiario. Informacién de BCCR al 14/04/2020, OSD bancarias al 03/04/2020 y de OSD nec bancarias a febrero 2020
Fuente: Banco Gentral de Costa Rica.

La transmisién de los ajustes de la TPM al resto de tasas de interés del sistema financiero
contina de manera gradual. En lo que transcurre del 2020, las tasas pasivas negociadas en
colones evidencian un mayor grado de transmision de las reducciones en la TPM. La Tasa
Béasica Pasiva (TBP) bajo de 5,75% en diciembre pasado a 3,8% a partir del 9 de abril,
reduccion concentrada en las Ultimas semanas. En el caso de las tasas activas negociadas

se observaron reducciones en gran parte de las actividades, a partir de la segunda quincena
de marzo.

Tasas de interés del Sistema Financiero (porcentajes)

—TPM —TPN — TBP — TAN (cje cer))
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En linea con la reduccion de la TPM, las tasas de interés del SFN se han ajustado a la baja,
especialmente las pasivas?

2 Datos al 22-04-20. Fuente: Banco Central de Costa Rica.



Ronald Chaves Marin
Teléfonos:
2244 5131

Asesoria Econémica y Financiera

rochama164@gmail.com

Tasas de interés del Sistema Financiero (SFN)
Porcentajes
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En sintesis, la economia costarricense, antes del impacto de las medidas de contencion de
la pandemia, mostraba una continuacion del proceso de recuperacién que se observaba
desde mediados de 2019, en un contexto de relativa estabilidad en los macroprecios. No
obstante, este proceso se interrumpe de forma abrupta en las Ultimas tres semanas por el
impacto econémico del COVID-19.
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Efecto de la pandemia COVID-19 sobre la economia nacional

Como consecuencia de la pandemia del COVID-19, la economia costarricense enfrenta dos
choques en forma simultanea. Por un lado, un choque externo por la significativa caida
en el crecimiento de la demanda externa y el endurecimiento en las condiciones financieras
internacionales, solo parcialmente mitigado por la caida en los precios del petréleo.

Por otro, un choque interno por las medidas de distanciamiento social y de restriccion al
desplazamiento impuestas por nuestras autoridades sanitarias. Estas medidas, que incluyen
el cierre de fronteras a extranjeros, la suspensién de actividades masivas y el confinamiento
de la poblacién, han provocado menores ingresos para empresas y hogares, con un impacto
negativo sobre la demanda agregada y el empleo.

1. Crecimiento econdémico. Mientras el Banco Mundial y el FMI proyectan un crecimiento
econoémico negativo para Costa Rica cercano al 3,3%, la Comision Econdmica para América
Latina (CEPAL) es mas pesimista con el pais, proyectando una caida de 3.6% en el PIB. En
concordancia con lo anterior, el Banco Central estima que el efecto combinado de estos
choques llevara a una caida en el volumen de produccién de 3,6% en el 2020, la segunda
mayor contraccion desde 1950, que es cuando inician las estadisticas oficiales de cuentas
nacionales.
Crecimiento econémico

Proyecciones de crecimiento econoémico para el 2020 por entidad, variaciones segun PIB

FMI Banco Mundial Cepal

Sobre el supuesto de que las medidas de contencién sanitaria se levantarian gradualmente
a partir de la mitad del afio, la contraccién estaria concentrada en el segundo y tercer
trimestres, y seria seguida por un proceso de recuperacion gradual. Para el 2021 como un
todo, se prevé un incremento anual de la produccién de 2,3%?.

Para Costa Rica, se trata de una crisis sin precedentes: la mayor caida en crecimiento desde
inicios de los afios 80

20,0 PIB en volumen 1950-2021
Variacion porcentual
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En efecto, se prevé una caida del PIB de 3,6% este afio, con una recuperacion de 2,3% en

el 2021
PIB en volumen por componente del gasto
Variacion % Aporte (p.p.)
2019 2020 2021 2020 2021

Rev Abr PM Rev Abr PM Rev_Abr PM Rev_Abr PM
PIB 21 -3,6 2,5 2,3 3,0 -3,6 2,5 2,3 3,0
DEMANDA INTERNA (+) 1,3 -0,5 2,4 1,8 3.1 -0,5 2,4 1,9 3,1
Consumo de hogares 1,6 -0,9 24 2,2 3,0 -0,6 1,5 14 1,9
Consumo de gobierno 49 1,2 1,2 1,0 0,8 0,2 0,2 0,2 0,1
Formacion bruta de capital fijo -6,4 -3.1 2.9 4,3 49 -0,5 0,5 0,7 0,8
Variacién de existencias (% de PIB) 0,3 0,2 -0,4 0,3
EXPORTACIONES (+) 2,6 -15,7 3,8 56 3,3 -5,3 1,3 1,6 1,1
Bienes 1,8 -5,5 4,0 6,9 35 1,1 0,8 1,3 0,7
Servicios 3,8 -29,2 36 3,3 31 -4,2 0,5 0,3 0,4
IMPORTACIONES (-) 0,4 -6,9 3,6 4,0 3,8 -2,2 1,2 1,2 1,2
Bienes -1,0 -3,2 3,6 4,3 3,8 -0,8 0,9 1,0 0,9
Servicios 6,0 21,3 36 2,7 3,8 -1.4 0,3 0,2 0,3

Ingreso disponible bruto real 2.0 2,6 2,5 2.2 3.1

La caida en las exportaciones de servicios explicaria buena parte de la contraccion. Consumo
de los hogares se reduciria por primera vez en 38 afios

Actividades mas afectadas por la crisis en 2020: hoteles y restaurantes, entretenimiento,

comercio, manufactura, construccion

2. El entorno externo para nuestro pais. Nuestros socios comerciales tendrian una drastica
contraccion en 2020 (-5,5%) y una recuperacion en 2021 (4,3%)3

Proyeccion de crecimiento de socios comerciales
Variacion porcentual
2015-2021
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Esta incertidumbre ha motivado salida de capitales de los mercados emergentes (incluida
Costa Rica) — aumento en los rendimientos de sus titulos de deuda.?

3 Fuente: FMI, Informe Perspectivas de la economia mundial, enero 2020 y abril 2020.
4 Fuente: Bloomberg con informacion al 22 de abril 2020.
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indice global diversificado de mercados emergentes (Embig)
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3. Causas y efectos de la crisis econdmica COVID-19.
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41412020
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La siguiente ilustracion muestra

los efectos de los choques externos y de las medidas de contencion para el pais, como
consecuencia de la pandemia de COVID-19:

A

Canal de oferta: medidas
sanitarias generan disrupcion
a cadenas globales de
produccion y distribucion.

Canal de demanda: pérdida de
ingresos (empresas, hogares,
gobiernos) — contraccion
demanda agregada mundial.

Menor inflacién mundial/ caida
precios materias primas.

Reduccion tasas de interés
internacionales.

Incertidumbre — volatilidad en
mercados financieros.

Incertidumbre — aumento de
prima por riesgo sobre deuda
mercados emergentes.

Medidas de contencién

locales » Efectos
Cierre de fronteras. Contraccion en actividad
econdmica.

Restricciones a
operacion de negocios y
movilidad de las
personas.

Reduccion del empleo;
cambios en contratos
laborales.

Caida en recaudacion
tributaria.

Suspension de
actividades masivas.

Confinamiento temporal
de |a poblacion.

11
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5. Impacto sobre el empleo. Cerca de 7.000 empresas con 118.000 empleados han
solicitado modificacion de contratos laborales al MTSS

Solicitudes suspension temporal de contratos y solicitudes reduccién de jornadas
Numero de personas

Solicitudes ante el MTSS

Suspension Reduccién de
Temporal Contratos Jornadas

(1) (2) (3) Solicitudes/ Aprobados/
Actividades Solicitado Aprobado Solicitado Aprobado Total Total Ocupados ocupados Ocupados
MTSS Solicitado aprobado ECE™ (1)/(3) (2)/(3)
Comercio 24 666 8113 37 502 10 242 62 168 18 355 343 299 18,1% 5,3%
Servicios 12 215 3 957 26 067 5477 38 282 9434 1099782 3,5% 0,9%
Industria 2138 412 6152 1599 8 290 2011 226 921 3.7% 0,9%
Transportes 2 304 845 3 567 1566 5871 2411 115 377 51% 2,1%
Agro 172 43 2083 1050 2 255 1093 261 669 0,9% 0,4%
Construccion 434 388 777 87 1211 475 135 002 0,9% 0,4%
Extractiva - - 30 5 30 5 768 3,9% 0,7%
Total 41929 13758 76178 20 026 118107 { 33784 12182818 54% . 15% )

* Ministerio de Trabajo y Seguridad Social. Informacion al 22 de abril del 2020
**/ Encuesta Continua de Empleo

6. Respuestas de politica econémica

El Gobierno, ademas de las medidas sanitarias, ha tomado medidas de politica monetaria y
financiera, con énfasis en la liquidez al sistema financiero:

* Reduccién de la Tasa de Politica Monetaria (TPM), en 100 puntos base a minimo histérico

de 1,25% (a partir del 17 de marzo).

» La reduccion de encaje minimo legal (EML) en colones, a mediados del 2019, aumento

disponibilidad de liquidez del sistema financiero.

+ Participacion activa del BCCR para inyeccion de liquidez en los mercados de negociacion

(MIL, recompras y secundario).

+ Participacién de los fondos de pensién e inversién en MIL.

» Autorizacién para compra de titulos del Ministerio de Hacienda en mercado secundario.

+ BCCR en coordinacién con el Conassif y la Sugef adoptaron medidas para facilitar las
prorrogas, readecuaciones o refinanciamientos de préstamos de los intermediarios
financieros.

*  Moratoria para el pago de impuestos.

»  Flexibilizacién de jornadas laborales.

» Facilitacion de acuerdos con la CCSS para el pago de cuotas obrero patronales y con el
INS para el seguro de riesgos del trabajo.

+ Bono Proteger: programa de transferencias para apoyar los trabajadores asalariados e
independientes afectados por la crisis.

+ Medidas fiscales compensatorias para reducir impacto fiscal (reduccién de gastos,
medidas temporales para aumentar ingresos).
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Efecto de la pandemia COVIT-19 sobre el mercado financiero y los fondos de
inversion

» Rendimiento

En las Ultimas semanas se ha observado una caida constante y sostenida del rendimiento,
tanto en colones como en ddlares, especialmente en los nodos de corto plazo, tal y como se
muestra en las siguientes curvas soberanas.

Curva scberana CRC / 1 dia hasta 12 afios (Cierre de mes) Curva soberana Colones
— 31032020 Variacién de puntos porcentuales en Ultimo mes
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En délares, la situacion es similar; caidas en las Ultimas semanas.

Curva soberana USD-CR / 1 dia hasta 12 afios (Cierre mes) _ Curva sobaranaDélares CostaRica
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En los mercados de dinero ha habido cierta tensién, tanto en moneda nacional como
extranjera:

Tasas de interés en MN (%) Tasas de interés en ME (%)
8.0 —TPM —MEDI —MIL (sin BCCR)] —REPO 6,0 —MEDI —MIL —REPO (gje derscho)
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El resultado es una caida sistémica en los rendimientos, en ambas monedas, consecuencia
de las menores tasas de interés, tanto locales como internacionales. La disminucién en la
tasa de inflacion mundial y local en el 2020, también presionan los rendimientos hacia la baja.

Esto afecta adversamente a todos los inversionistas en general y a los fondos de pension en
particular, por lo que muy posiblemente estaremos ante una menor rentabilidad generalizada
en los meses siguientes.

» Liquidez

Otra consecuencia palpable es la falta de liquidez del mercado: muchos oferentes actuales y
potenciales y muy reducido niumero de compradores. Esto resalta la importancia de priorizar
en el tema de la liquidez, un riesgo muy latente, por lo que se recomienda al FJPPJ enfatizar
y dar seguimiento constante y muy de cerca al tema de la liquidez.

> Tipo de cambio

Existe gran incertidumbre sobre la evolucién futura del tipo de cambio. La crisis sanitaria ha
repercutido en casi todas econémicas con gran impacto en las actividades generadoras de
divisas, principalmente en las exportaciones y el turismo; ademas el escaso o nulo ingreso
de inversiones internacionales, lo que hace pensar en una fuerte devaluacion del colon. Sin
embargo, en mi criterio, existe un compromiso implicito del Banco Central con una banda
cambiaria entre ¢565-¢572 y con un elevado nivel de reservas internacionales; por tanto, es
muy probable que el Banco defienda esa banca con las armas a su disposicion, por lo que
veo poco probable una elevada devaluaciéon. Todo va a depender del movimiento futuro en
el mercado cambiario y de la defensa del tipo de cambio que haga la autoridad monetaria.

» Inflacién

Disminucién en la tasa de inflacién en 2020, al igual que en el resto del mundo, porque los
efectos de demanda superan a los efectos de oferta. Esto presiona las tasas de interés a la
baja y, por ende, menor rendimiento para las carteras.

» Mercados internacionales

La incertidumbre ha motivado salida de capitales de los mercados emergentes (incluida Costa
Rica), lo que implica un aumento en los rendimientos de sus titulos de deuda. Esto significa
el precio de los titulos de estos paises han bajado en forma notable.
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ll. RIESGO SISTEMICO — ENTORNO INTERNACIONAL

Riesgo Sistemico — Entorno Internacional

mpacto del COVID 19 en la economia . Curva sebarana USD-USA /1 din hasta 12 shes (Cerre met)

El brote de la COVID-1% ha asestado un golpe sin precedentes 23
8 los mercados financieros mundiales.

Los precics de los activos de riesgo s han desplomado v los
costos de endeudamientose han disparado, sobre todo en los
mercadosde crédito de mayor riesgo. L=

Los memados  emergentes Yy pre-emergentes han
experimentado la reversion mas marcada jamas registrada de
los flujosde inversionde cartera.

5e implementan politicas fiscales, monetaras y financieras Curva soberana Dolares LA
pars spoyara |as economias asoladas porls pandemia. Warlacln de puntors percentuales enel Glima mes

Estados Unidos: el 20 de abril el petréles presento la mayor
caida dela historia, registrendo precios negativos. an  an

an
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China: la actividad de |z manufacture y del sector de los
servicios inician con una lenta recuperacion .
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%]
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El mundo esta enfrentando una crisis como ninguna otra, por cuanto es:

Mas compleja, con shocks sanitarios y econdémicos vinculados entre si que
practicamente han paralizado nuestro estilo de vida.

Mas incierta, ya que lleva tiempo aprender a tratar el nuevo virus, lograr una contencion
mas eficaz y poner nuevamente en marcha nuestras economias.

Verdaderamente mundial. Ni las pandemias ni los shocks econémicos que provocan
conocen fronteras.

De perspectivas sombrias (ver cuadro de Ultimas proyecciones de crecimiento de la
economia mundial). Los organismos internacionales prevén que la actividad econémica
internacional disminuira en una escala que no hemos visto desde la Gran Depresion.

Este afio 170 paises sufriran caidas del ingreso per capita, en tanto que hace apenas
unos meses El Banco Mundial y el FMI proyectaban que 160 economias registrarian un
crecimiento positivo del ingreso per capita.

Para contener la curva de contagio de la pandemia del COVID-19, la mayoria de los paises

han

tomado medidas de restriccion y aislamiento. Estas medidas, necesarias como son, han

tenido un abrupto, sincronico y descomunal impacto negativo sobre la actividad econémica

mun
conf

dial. Por un lado, las medidas de cierre de negocios, reduccion de movilidad y
inamiento de la poblacion reducen la oferta de bienes y servicios e interrumpen las
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cadenas globales de suministros. Ello, por otra parte, genera a su vez una severa pérdida de
ingresos a las empresas y los hogares; es decir, un fuerte choque negativo de demanda
agregada. Se trata de una crisis sin precedentes en la historia reciente: la peor recesion
mundial desde la Gran Depresién de los afios 30 del siglo pasado.

Ademads, y en parte por ese caracter inédito, existe una enorme incertidumbre sobre la
duracién y profundidad de la pandemia, de las medidas de contencion sanitaria y de sus
implicaciones macroeconoémicas.

Esa incertidumbre se ha manifestado en una enorme volatilidad en los mercados
financieros internacionales, en una huida hacia activos de refugio y un consecuente
aumento de la prima por riesgo sobre la deuda de mercados emergentes, que ha
contrarrestado para esos paises la caida en las tasas de interés en las economias avanzadas.

La contraccién en la demanda agregada global ha causado también una caida en los
precios de las materias primas, particularmente del petréleo, afectado ademas por el
impacto directo de las medidas de confinamiento, por una guerra de precios entre paises
exportadores, y por una saturacion de la capacidad de almacenamiento.

Proyecciones de crecimiento de la economia mundial

Ultimas proyecciones
de crecimiento de Perspectivas
de la economia mundial

La pandemia de COVID-19 afectara gravemente
el crecimiento en todas las regiones. PROYECCIONES

2019 2020 2021

Economias avanzadas

Estados Unidos 23 5,9 47
Zona del euro 1,2 -7.5 4,7
Alemania 0,6 -7,0 52
Francia 1.3 -7.2 45
ltalia 03 -9.1 48
Espafia 2,0 -8,0 43
Japén 0,7 -5,2 30
Reino Unido 14 -6,5 4,0
Canada 1,6 -6,2 42
Otras economias avanzadas 17 -4,6 4,5
E i yend llo de Asia 55 1.0 85
China 6,1 1.2 9.2
India 42 19 74
ASEAN-5 48 -0,6 7.8

i yend llo de Europa 21 -5,2 4,2

Rusia 1.3 -5,5 3.5
América Latina y el Caribe 0,1 -5,2 34
Brasil 1;1 -53 29
México -0,1 -6,6 3,0
Oriente Medio y Asia Central 1.2 -2,8 4,0
Arabia Saudita 03 -2,3 29
Africa subsahariana 31 -1,6 41
Nigeria 22 34 24
Sudafrica 0,2 -5.8 4,0

Economias en desarrollo de bajo ingreso 5.1 04 5.6

Fuente: Perspectivas de la economia mundial, abril de 2020.

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL IMF.org
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Efecto de la pandemia COVIT-19 sobre la economia mundial

1. Mecanismos de transmision de la crisis econ6mica por la pandemia

Canal de oferta: medidas sanitarias de contencién implican restriccibn a operacion de
negocios y movilidad de personas, disrupcion a las cadenas locales y globales de produccion
y distribucién.

Canal de demanda: disrupciones de oferta generan pérdida de ingresos (empresas, hogares
y gobiernos) lo que conlleva: descenso en la demanda agregada; caida en precios de
materias primas. El petréleo ha sido el mas afectado por guerra de precios, caida inédita en
demanda, y dificultades de saturacién de capacidad de almacenamiento.

Canal financiero (expectativas e incertidumbre):

» Caida en bolsas de valores.

* Vuelo hacia activos seguros (flight to quality) — aumento vertiginoso en prima por riesgo
para mercados emergentes.

* Fuerte incremento en la volatilidad en mercados financieros internacionales.

* Tensiones de liquidez.

2. Caidaen la produccién. Las siguientes son las proyecciones econémicas mundiales®:

Proyecciones econémicas mundiales
Variacién interanual en porcentajes
2014-2021

-o-Mundo Economias avanzadas  -#-Mercados emergentes y en desarrollo

oS
oo™

4

4.5

© B
N

3,0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Crecimiento econémico mundial y EUA
En porcentajes
1950-2021

=

7.2

-1,8

Mundo —Estados Unidos

b &b b b ownw e o o

5 Fuente.

FML.
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Por su parte, los indicadores adelantados de alta frecuencia reflejan caida en produccién en
economias avanzadas y emergentes®

indice de gerentes de compra (PMIs)
Enero 2019-Marzo 2020

--- Economias avanzadas —Economias emergentes ——Mundo
60
R
s @ T TR
40
30

ene-19
feb-19
mar-19
abr-19
may-
19
jun-19
jul-19
ago-19
sep-19
oct-19
nov-19
dic-19
ene-20
feb-20
mar-20

3. Inflacién mundial. Se observa la Disminucion en la tasa de inflacion mundial en el 2020,
pues los efectos de demanda superan a los de oferta

Proyecciones de inflacion mundial
Variacion interanual en porcentajes
2014-2021

--Mundo -=-Economias avanzadas -+-Mercados emergentes y en desarrollo

55
4,7 4,7 5.0
44 Y 4,5
42 ' 3,9
= 3,6 39 34
3,0 '
2,9 2,9 - o
15 ' 15 v
0,7
0,5 0.4

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

3. Mercados financieros. La crisis se ha manifestado en la caida en indices accionarios,
aumento precio de activos de refugio y ha conducido a mayor volatilidad’

Iindices accionarios Rendimientos de bonos, en porcentajes
03/12/2019-22/04/2020 01/01/2020-2210412020
—Dow Jones —Euro Stoxx 50
Nikkei 225 ~—Shanghai Composite — Estados Unidos: Bono del Tesoro 10 afios
110 ——Alemania: Bono a 10 afios (eje derecho)
2,50 0,00
100 2,00 0,20
920 1,50 0,40
80 I'l“ ‘ rrﬂ\ 1,00 0,60
N
70 0,50 -0,80
0,00 -1,00
60 o {=] o o o o o (=] o o
2222 23S 38 8888 g § §8§§¢§ ¢ ¢§ 8§88
S oo 88838888 8 8 & &8 8 8§ &8 &8 &8 & & &
99 9 g9 9 s s a9 dag = & B8 &6 ® T © B B D
g252g8528883¢ s d S 555873
- o o~ -— o~ o~ © <

6 El indice de gerentes de compra se obtiene a partir de encuestas realizadas por Markit Group. El nivel de 50
separa una expansién de una contraccién econémica. Fuente: Bloomberg con informacién al 22 de abril 2020.
7 Fuente: Bloomberg con informacidn al 22 de abril 2020.
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4. Precios del petrdleo
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3. Desempleo. Los indicadores de desempleo de marzo de 2020 reflejan el efecto del covid-
19 y las medidas sanitarias para contenerlo®

Tasa de desempleo
En porcentajes

Enero 2017-Marzo 2020
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8 Fuente: Departamento de Trabajo de EUA y Eurostat.
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