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Resumen

1.

Los resultados del indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) al mes de
agosto de 2020 indican que, aungue persiste la contraccién de la produccién
como consecuencia de la pandemia, la tasa de caida ha venido disminuyendo
desde mayo.

Congruente con la contraccion de la actividad econdmica, el desempleo
continla en niveles histéricamente altos.

La contraccion economica y el alto desempleo contribuyeron a mantener las
presiones desinflacionarias.

La balanza comercial de bienes acumulé a agosto de 2020 un déficit equivalente
a 3,1% del PIB (4,8% en igual periodo de 2019).

La pandemia ha llevado a un drastico deterioro de las finanzas publicas. El
déficit financiero alcanzé un 5,8% del PIB (4,1% en agosto de 2019) y el déficit
primario fue 2,5% (ambas cifras ajustadas por la moratoria serian de 5,1% y
1,8%, respectivamente).

Contrario a lo que plante6 originalmente el Gobierno ante el FMI (basada
fundamentalmente en el aumento de la carga tributaria), este mismo organismo
(blog FMI del 6 de octubre de 2020) la politica fiscal para una crisis sin
precedentes debe tener las siguientes prioridades: salvar vidas, reducir el
impacto de la recesioén y reactivar el crecimiento y la creacion de empleo.

El crédito al sector privado continla estancado y prevalece la preferencia por
ahorrar en activos financieros altamente liquidos.

Continda la transmision de las reducciones de la TPM hacia las tasas de interés
del sistema financiero (SFN).

Continua la tendencia moderada al alza del tipo de cambio, con menor
intervencion del Banco Central.



10. Al 30 de setiembre, el saldo de RIN alcanzo USD 8.238,1 millones (13,75% del
PIB), un incremento de USD 304,1 millones en relacién con el saldo del mes
previo

1. Actividad Econ6micay empleo.

Actividad econémica. Los resultados del indice Mensual de Actividad Econémica
(IMAE) al mes de agosto de 2020 indican que, aunque persiste la contraccion de la
produccion como consecuencia de la pandemia, la tasa de caida ha venido
disminuyendo desde mayo.

En agosto la serie tendencia ciclo del IMAE decreci6 a una tasa interanual de 7,7%,
igual a la del mes de julio. Esto representa una desaceleracion de 9,5 puntos
porcentuales (p.p.) en la tasa de variacion respecto al mismo periodo del afio previo.
Por su parte, la variacion media en los ocho meses del afio fue -5,0 %.

La tasa de variacion trimestral anualizada de la serie ajustada por estacionalidad
fue de -1,8 %, comparada con -17,2% en julio. Esta tasa alcanzé su punto mas bajo
en mayo, y desde entonces ha venido repuntando, lo que indica que el ritmo al que
la economia nacional decrece es cada vez menor. En efecto, las variaciones de la
serie ajustada por estacionalidad muestran que el nivel mas bajo de la actividad
econdmica se localiza en el segundo trimestre del 2020.

Indice Mensual de Actividad Econémica.
Variacién interanual de la serie tendencia ciclo (TC) y trimestral

anualizada de la serie ajustada por estacionalidad (SD)
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La caida en el volumen de la produccion es mayor en las actividades de hoteles y
restaurantes (59,3 %), transporte y almacenamiento (27,4 %) y comercio (15,5 %),
todo lo cual guarda una estrecha relacién con la mayor incidencia en esos sectores



de las restricciones nacionales e internacionales al movimiento de personas y
mercancias, adoptadas para contener la propagacion de la COVID-19.

Empleo. Congruente con la contraccion de la actividad econémica, el desempleo
continta en niveles histéricamente altos. Segun la Encuesta Continua de Empleo
del INEC (Grafico 6), al comparar el trimestre movil mayo, junioy julio de 2020 (MJJ-
20), con el mismo periodo de 2019, los ocupados disminuyeron en 475 mil personas
y los desocupados aumentaron en 270 mil personas, con lo cual la tasa de
desempleo se ubicé en 24,4% (comparada con 11,5% en MJJ-19 y con 24% en el
trimestre mévil a junio del 2020).

Por su parte, la tasa neta de participacién fue 57,1%, valor inferior al registrado un
afo antes (63%), y reflejé una tasa de inactividad de 42,9% (37% en MJJ-19).

Indicadores del mercado laboral
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2. Tasa de Interés y rendimiento en el mercado financiero. Las tasas de interés
contintan su ajuste hacia la baja. La Tasa Basica Pasiva para finales de octubre se ubica
en 3.3% (3.45%% el mes anterior), por lo que sigue la tendencia en la disminucion de
rendimientos, principalmente en el corto plazo.

Continta la transmisién de las reducciones de la TPM hacia las tasas de interés del sistema
financiero (SFN). En colones, la Tasa Activa Negociada (TAN)5 y la Tasa Pasiva Negociada
(TPN)6 del SFN, se redujeron en 430y 370 puntos base (p.b.), en ese orden, entre marzo
de 2019 y setiembre (al dia 30). De igual forma, la TBP alcanzé un 3,3%, para una
disminucién de 325 p.b. en este periodo (Grafico 11).



Grafico 11. Tasas de interés del SFN
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3. Inflacién. La contraccion economica y el alto desempleo contribuyeron a
mantener las presiones desinflacionarias. En agosto de 2020 la inflaciébn general,
medida con la variacién interanual del IPC (Gréfico 7), se ubico en -0,1% (-0,2% el
mes previo) y con ello la variacion anual acumulada fue nula por segundo mes
consecutivo. Por otra parte, el promedio de los indicadores de inflacion subyacente
fue de 1,0% (0,9% en julio). En lo que transcurre del afio, tanto la inflacion general
como la subyacente han permanecido por debajo del rango de tolerancia de la meta
de inflacion del BCCR, con valores medios de 0,9% y 1,4%, respectivamente.

Gréfico 7. Indicadores de precios
Variacion interanual en porcentajes
—IPC
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Desde abril pasado se registra una agudizacion de las presiones desinflacionarias,
debido a la baja inflacion mundial y a la caida de la demanda agregada. Ademas, la
variacion interanual negativa del IPC en julio y agosto reflejé también el efecto base
de la introduccion del impuesto al valor agregado en julio de 2019.

Las expectativas de inflacion a 12 meses se mantuvieron estables en setiembre, en
torno a 3% las obtenidas de la encuesta mensual del BCCR (esto es, ancladas a la
meta de inflacién) y alrededor del 1,5% para las expectativas de mercado.

4. El mercado cambiario, tipo de cambio y RIN. Continda la tendencia moderada
al alza del tipo de cambio. Al 30 de setiembre de 2020 la depreciacion del colén
(respecto de finales del 2019) fue de 5,3%. Ello es resultado de presiones
cambiarias que se empezaron a registrar a partir de la segunda quincena de abril, y
gue tienen su origen fundamentalmente en factores estacionales. Sin embargo, la
contribucion de movimientos de cartera y factores especulativos no puede
descartarse.
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El panorama del mercado cambiario cambio a partir de abril de 2020. Para el periodo
comprendido desde entonces hasta fines de setiembre destaca lo siguiente:

e El superavit de ventanillas fue de USD 540 millones (USD 4,5 millones en
promedio diario). En esta reduccion del superavit (respecto al primer trimestre)
destaco la caida en el monto promedio diario de las ventas de divisas del publico
a los intermediarios cambiarios, que pasé de USD 83,8 millones en el primer
trimestre a USD 64,9 millones; en tanto que la caida de la demanda de divisas
por parte del publico fue desde USD 70,6 millones a USD 60,5 millones. Lo
anterior pone de manifiesto que, aunque la contracciébn econémica por la

pandemia ha afectado tanto la oferta como la demanda de divisas, la afectaciéon
fue mas acentuada en la oferta.



e EIBCCR vendié al SPNB USD 1.109,6 millones (promedio diario de USD 8,9
millones, similar al promedio del primer trimestre USD 9,4 millones) pero solo
restituyd por medio de compras en el mercado USD 578,1 millones.

e La PME de los intermediarios cambiarios se increment6 en USD 53,9 millones,
de los cuales USD 40,3 millones se registraron entre agosto y setiembre.

e Entre abril y setiembre el tipo de cambio se increment6 en ¢26,2 (¢32,0 en el
afno).

Reservas internacionales. Al 30 de setiembre, el saldo de RIN alcanzé6 USD
8.238,1 millones (13,75% del PIB), un incremento de USD 304,1 millones en
relacion con el saldo del mes previo, explicado principalmente por el ingreso de los
recursos del crédito (IFR) del Fondo Monetario Internacional para el Gobierno (USD
521,7 millones). Sin embargo, el saldo de RIN se hareducido en USD 292,8 millones
desde finales de abril de 2020.

5. Finanzas publicas (situacion fiscal). Contrario a lo que planteé originalmente
el Gobierno ante el FMI, este mismo organismo (blog FMI del 6 de octubre de 2020)
la politica fiscal para una crisis sin precedentes debe tener las siguientes
prioridades: salvar vidas, reducir el impacto de la recesion y reactivar el crecimiento
y la creacion de empleo.

La pandemia ha llevado a un drastico deterioro de las finanzas publicas. En los
ochos meses a agosto de 2020, los ingresos totales y tributarios acumulados
registraron caidas interanuales de 11,8% y 11,5% respectivamente. Las
reducciones son de 4,8% y 3,7%, en ese orden, si se ajusta por el impacto de la
moratoria tributaria (Ley 9830), aplicada hasta junio pasado. En el caso de los
gastos totales, el menor crecimiento observado a agosto (de 2,6% contra 12,1% un
afo antes) estuvo determinado por la caida de 2,3% de los gastos primarios, que
compenso el mayor gasto por intereses (23,3%).

Dado lo anterior, el déficit financiero alcanz6 un 5,8% del PIB (4,1% en agosto de
2019) y el déficit primario fue 2,5% (ambas cifras ajustadas por la moratoria serian
de 5,1% y 1,8%, respectivamente).

No obstante, el mayor financiamiento requerido por el Gobierno (Grafico 8) para
atender sus obligaciones financieras no presion¢ al alza las tasas de interés locales,
pues la Tesoreria combino el acceso a créditos externos con el uso de parte de sus
depositos en BCCR.

Como consecuencia del deterioro en las finanzas publicas, el saldo de la deuda del
sector publico global y del Gobierno Central alcanzé a representar en agosto de
2020 un 81,5% y 64,8% del PIB, respectivamente (comparado con 71% y 55,9% en
igual mes de 2019).



Gréfico 8. Gobierno Central: financiamiento neto requerido
Acumulado a agosto de cada afio, porcentajes del PIB
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6. Sector Externo. La balanza comercial de bienes acumul6 a agosto de 2020 un
déficit equivalente a 3,1% del PIB (4,8% en igual periodo de 2019). El menor
desbalance de 2020 es resultado de la mayor reduccion en las compras externas
(11,5%) que en las ventas (1,7%) como consecuencia de la pandemia.

Destaco la recuperacion en las ventas de productos de empresas del régimen
especial, que aumentaron 2,3% en el periodo julio-agosto (desde una reduccion de
13,4% en el segundo trimestre), mientras que hubo una moderacion en la reduccion
de las ventas de las empresas del régimen definitivo (-4,3%, desde -10,1% en los
tres meses previos). Este resultado guarda relacion con la recuperacion de la
actividad economica en EUA y Europa, toda vez que las ventas dirigidas a
Centroamérica y Panama profundizan la contraccion mostrada en los meses
previos.

En las importaciones destaca la contraccion de la factura petrolera, que combina
caidas tanto en la cantidad de barriles como en el precio promedio de la mezcla de
hidrocarburos, segun lo indicado en el apartado A.3.

7. Liquidez. La liquidez refleja la preferencia de los agentes econdmicos por
instrumentos altamente liquidos, debido a la incertidumbre provocada por la
pandemia. El crecimiento anual del medio circulante ampliado fue de 36,4%,
mientras la captacion total a plazo cay6 6,1%.

Persiste el riesgo de liquidez de mercado, es decir, en la compra y venta de titulos
en el mercado secundario.



Componentes de la liquidez total
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8. Agregados monetarios y crediticios. El crédito al sector privado continla
estancado y prevalece la preferencia por ahorrar en activos financieros altamente
liguidos. El saldo de crédito al sector privado mostré un crecimiento anual casi nulo
(Gréfico 9) en setiembre de 2020 (0,4% un afio antes); esto es, los nuevos créditos
apenas compensan los créditos vencidos. Por monedas se observa un
comportamiento diferenciado (variaciones de 1,1% en colones y -1,6% en moneda
extranjera).

Este estancamiento del crédito refleja la incertidumbre de las instituciones
financieras y los potenciales deudores sobre la profundidad y duracién de la
pandemia y el horizonte para la recuperacién de los ingresos.

Crédito al sector privado
Variacién interanual en porcentajes
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Los agregados monetarios amplios, como la liquidez total y la riqueza financiera
total, presentaron en setiembre tasas anuales de variacion de 11,8% y 7,8%,
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respectivamente. Su composicion refleja la preferencia de los agentes econémicos
por instrumentos altamente liquidos: el crecimiento anual del medio circulante
ampliado fue de 36,4%, mientras la captacion total a plazo cay6 6,1%.

Componentes de la liquidez total
Variacién interanual en porcentajes
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9. Plazo de los instrumentos. Los agentes econdmicos siguen mostrando mayor
preferencia por los activos altamente liquidos, se ha contenido el proceso de dolarizacion

del ahorro financiero, a pesar de los bajos niveles del premio por ahorrar en moneda
nacional en comparacion con el afio previo.



ll. RIESGO SISTEMICO — ENTORNO INTERNACIONAL

Resumen

1. Los indicadores adelantados de actividad econémica sugieren que la economia
internacional continta recuperandose. Sin embargo, también hay evidencia de
una segunda ola de la pandemia en Europa y los Estados Unidos.

2. Recientemente el Banco Mundial ha alertado de la posibilidad de que surja una
crisis financiera por culpa de la pandemia del coronavirus.

3. En junio, la OCDE pronostico un decrecimiento global de 6,0% para este afio,
prevision que un trimestre después paso6 a una contraccion de 4,5% (con una
recuperacion de 5,0% para el 2021).

4. El precio del petroleo se ha mantenido relativamente estable desde junio, con
una ligera reduccion en setiembre.

5. La débil demanda mundial y los menores precios del petréleo mantienen
contenida la inflacion mundial.

6. En este contexto, los bancos centrales continlan con una politica monetaria
expansiva.

7. La volatilidad en mercados financieros internacionales ha aumentado
moderadamente.

Indicadores de la economia internacional

Ultimas proyecciones de
crecimiento de Perspectivas
de la economia mundial

PROYECCIONES

(PIB real, variacién porcen tual anual) 2019 2020 2021
Producto mundial 2,8 -4,4 5.2
Economias avanzadas 1.7 -5,8 3.9
Estados Unidos 2,2 -4,3 3.1
Zona del euro 1.3 -8,3 5.2
Alemania 0.6 -6,0 4.2
Francia 1.5 -9.8 6,0
Italia 0.3 -10,6 5.2
Espana 2,0 -12,8 T2
Japén 0,7 -5,3 2,3
Reino Unido 1.5 -9.8 5,9
Canada 1.7 -7.1 5.2
Otras economias avanzadas 1,7 -3,8 3,6
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 3,7 538 6,0
yend llo de Asia 55 -1.7 8,0

China 6,1 1,9 8,2
India 4,2 -10,3 8,8
ASEAN-5 4,9 -3.4 6,2

i g yend: llo de Europa 2,1 -4,6 3,9

Rusia 1.3 -4,1 2,8
Ameérica Latina y el Caribe 0,0 -8,1 3,6
Brasil 1.1 -5,8 2,8
México -0,3 -9,0 3,5
Oriente Medio y Asia Central 1.4 -4,1 3,0
Arabia Saudita 0,3 -5,4 3.1
Africa subsahariana 3.2 -3,0 31
Nigeria 2,2 -43 17
Sudaéfrica 0,2 -8,0 3.0
Paises en desarrollo de bajo ingreso 53 1,2 4,9

Fuente: Actualizacion de las Perspectivas de la economia mundial, octubre de 202

atos y prondsticos estan bas ejercicio f ndo el ejercicic
2020/21 en abril ¢ Basado en el afo civil, el crecimier jia s -8,6% er 8% en 2021
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL IMF.org
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Segun las ultimas Perspectivas de la Economia Mundial (informe WEO del
FMI), se vuelve a proyectar una recesion profunda en 2020. Se proyecta que el
crecimiento mundial sera de -4,4%, unarevision al alza del 0,8 punto porcentual
respecto a los datos de junio. Esta actualizacion se debe a resultados un poco
menos alarmantes en el segundo semestre, asi como a ciertas sefales de una
recuperacion mas fuerte en el tercer trimestre, que se compensan en parte con
las revisiones a la baja en algunas economias emergentes y en desarrollo. Se
proyecta que el crecimiento en 2021 repunte hasta el 5,2%, -0,2 puntos
porcentuales por debajo de la prevision de junio.

La pandemia de COVID-19 constituye la peor crisis desde la Gran Depresion vy,
para la recuperacion de este desastre, sera necesaria una innovacion
importante en el frente de las politicas, tanto a nivel nacional como internacional.
Se prevé un largo, desigual e incierto camino cuesta arriba.

Esta crisis esta lejos de haber terminado. El empleo sigue estando muy por
debajo de los niveles anteriores a la pandemia y el mercado laboral se ha
polarizado todavia mas, siendo los trabajadores de bajos ingresos, los jovenes
y las mujeres los mas afectados.

La pandemia sigue propagandose, con la tragica pérdida hasta el momento de
mas de un millon de vidas. La convivencia con el nuevo coronavirus ha supuesto
un reto sin igual, aunque el mundo se esta adaptando.

Es probable que esta crisis genere dafios permanentes a mediano plazo, ya que
los mercados laborales necesitaran tiempo para recuperarse, la incertidumbre
y los problemas en los balances han frenado la inversién y el capital humano se
vera afectado por la pérdida de periodos de escolarizacion.

Sigue existiendo una gran incertidumbre en torno a las perspectivas, tanto con
riesgos al alza como a la baja. El virus estd resurgiendo y se estan
restableciendo confinamientos localizados. Si esta situacion empeora y las
perspectivas de tratamientos y vacunas se deterioran, el dafio a la actividad
econdmica seria grave y se veria amplificado por intensas turbulencias en los
mercados financieros.

Se necesitan mas medidas. Todavia queda mucho por hacer para garantizar
una recuperaciéon sostenida.

Crisis financieray pandemia
La economista jefa del Banco Mundial, Carmen Reinhart, ha alertado de la
posibilidad de que surja una crisis financiera por culpa de la pandemia del
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coronavirus. “Esto no comenzé como una crisis financiera, pero se esta
transformando en una gran crisis econémica con consecuencias financieras muy
graves. Hay un largo camino por delante”, declaré6 Reinhart en una entrevista con
Bloomberg Television.

Reinhart es conocida por su trabajo conjunto con Kenneth Rogoff sobre la crisis
financiera de 2008. Los dos escribieron el libro titulado Esta vez es diferente: ocho
siglos de locura financiera. Desde aquel entonces, se consideran especialistas en
recesiones, panicos bancarios, ventas de divisas y picos inflacionarios.

“Esto es una guerra. Durante las guerras los gobiernos financian sus gastos de
guerra como pueden y ahora mismo hay necesidades extremas. El escenario en el
gue estamos no es sostenible”, afadio.

Reinhart también ha comentado la decision de las naciones mas ricas del mundo
de renovar la iniciativa de alivio de la deuda para los paises mas pobres hasta la
primera mitad de 2021 en vez de cumplir la peticién del Banco Mundial de una
prorroga de un afio completo. China es el mayor prestador del mundo. A este pais
se le debe casi el 60% del dinero que las naciones mas pobres del mundo deberian
devolver este afio, segun los datos del Banco Mundial. No obstante, el gigante
asiatico carece de entusiasmo para participar en el alivio de la deuda. El Banco de
Desarrollo de China, uno de los principales prestamistas, no se ha unido al esfuerzo,
ni tampoco los acreedores del sector privado.

lll. EFECTO SOBRE LOS PORTAFOLIOS DE INVERSION

» Rendimiento. Menores tasas de interés significan menor rendimiento de las carteras,
por lo que, posiblemente estaremos ante ese impacto adverso y generalizado en los
meses siguientes.

» Liquidez. Se mantiene la importancia de priorizar en el tema de la liquidez, un riesgo
muy latente, por lo que se sigue insistiendo en recomendar al FIPPJ enfatizar y dar
seguimiento constante y muy de cerca al tema de la liquidez, asi como mantenerse
alerta ante las oportunidades que le pueda ofrecer este contexto, principalmente por el
efecto que se podria dar en el mercado financiero nacional ante la aprobacion de la
Ley gque autoriza el retiro anticipado del ROP, pues es probable que las operadoras de
pension se van a ver obligadas a liquidar parte de sus posiciones para atender este
requerimiento..

» Tipo de cambio. Aun cuando el pais, cuente con un nivel de Reservas Internacionales
gue permite un blindaje apropiado contra choques externos, eventuales negociaciones
con el FMI, probablemente imponga condiciones de mayor flexibilidad en el tipo de
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cambio, lo que aleja ahora més la posibilidad de que el Banco Central mantenga su
compromiso respecto al tipo de cambio; de hecho ya lo ha venido haciendo desde hace
varias semanas (menos intervenciones defensivas en el mercado cambiario). Por otra
parte, las principales actividades generadoras de divisas (turismo, exportaciones e
ingreso de inversién extranjeras) han estado deprimidas y poco probable que
arranquen en su reactivacion, al menos de aqui a fin de afio. Esto sugiere mayores
posibilidades de devaluacion. Con respecto a este tema, se recomienda cautela,
seguimiento de esta variable y estar atento ante posibles oportunidades de negocio,
como impulso del proyecto estratégico de incursionar en los mercados internacionales.

> Inflacion. Contintan las fuerzas deflacionarias, tanto a nivel nacional como mundial,
lo que se traducen en mas presiones hacia la baja en tasas de interés y, por ende, la
tendencia de menor rendimiento para las carteras.

» Situacion fiscal. El continuo deterioro de la situacion fiscal y la falta de respuestas
efectivas por parte del Gobierno amenazan la materializacion de los dos riesgos que
se han venido apuntando: la probabilidad de un default por parte del Gobierno y la
posibilidad de una nueva degradacion en la calificacion del riesgo pais de Costa Rica;
ambos con efectos desastrosos para los inversionistas en general y para los fondos de
pensién en particular.

» Mercados internacionales. Aunque presenta algunos indicios de mejora, contintan
las amenazas planteadas (crisis financiera mundial) y la incertidumbre, junto con las
bajas tasas de interés |, que légicamente afectaria la economia costarricense y sus
agentes.

—e

Ronald Chaves Marin
Miembro Externo del Comité de Riesgos y Asesor de Riesgos
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