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1. Costa Rica, al igual que el resto del mundo, también ha sido fuertemente
afectada por la pandemia, principalmente en los sectores mas vulnerables y
generadores de divisas. Se observo un fuerte deterioro en la produccion desde
marzo como resultado de la pandemia. Impacto mayor en Il trimestre.

2. Laactividad econdmica tuvo una severa contraccion en el segundo trimestre,
con una caida interanual del producto interno bruto (PIB) de 8,6%.

3. Ellevantamiento gradual de restricciones permitié una reactivacion de la
produccion y el empleo en lll trimestre. La reapertura de la economia nacional
desde mayo, si bien con medidas de confinamiento intermitentes y focalizadas
por la intensificacion de la tasa de contagio entre junio y agosto, ha empezado
a manifestarse en algunas sefiales de mejoria econémica. El indice Mensual
de Actividad Econémica muestra un rebote en la tasa de crecimiento trimestral
anualizada, que pas6 de -28,8% en mayo a -1,8% en agosto.

4. Mejora en los indicadores de corto plazo. Otros indicadores, como los
alquileres, el comercio exterior (exportaciones e importaciones) y la ocupacion
de hoteles, dan indicios de una recuperacion incipiente, que sera apoyada en
los meses que siguen por la reapertura gradual al turismo externo.

5. El desempleo aument6 a 24,4% en el trimestre a julio del 2020, aunque se
moderd ligeramente a 23,2% en los tres meses a agosto, y las tasas de
subempleo y desempleo ampliado también se mantienen muy altas.

6. La tasa de pobreza subié 5,2 puntos porcentuales, a 26,2%, aunque fue
mitigada parcialmente por las transferencias del Gobierno (el Bono Proteger).
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10.

11.

12.

13.

14.

Tipo de cambio. En los ultimos dos meses y, especialmente en las Ultimas
semanas se ha observado un fuerte incremento en el tipo de cambio, tendencia
que no ha podido ser revertida por importantes intervenciones del BCCR en el
mercado cambiario, o que lo que arroja cuestionamientos sobre la efectividad
del blindaje que pueda ofrecer el nivel de RIN. Se mantiene la presuncién de
gue eventuales negociaciones con el FMI vayan a imponer condiciones de
mayor flexibilidad en el tipo de cambio, con limitaciones para las intervenciones
del BCCR. Por otra parte, las principales actividades generadoras de divisas
(turismo, exportaciones e ingreso de inversion extranjeras) se encuentran en
una etapa incipiente de reactivacion, que es probable que se mantenga al
menos de aqui a fin de afio

Finanzas publicas (situacion fiscal). La pandemia ha generado un fuerte
deterioro en las finanzas publicas, debido a: 1. Caida en ingresos tributarios
(menor recaudacion tributaria); 2. Moratoria en pago de algunos tributos y 3.
Aumento en gasto para atender crisis sanitaria.

La deuda total del gobierno a setiembre alcanzo el 67.3% del PIB (deuda
interna el 51.5% y deuda externa el 15.8%).

Ante este panorama, en su reciente Informe de Politica Monetaria, el Banco
Central de Costa Rica revis6 sus proyecciones de crecimiento econémico
nacional a -4,5% en el 2020, desde el -5,0% previsto en julio pasado, y a 2,6%
en el 2021 (2,3% en julio).

Se proyecta que la inflacion se mantendra baja en lo que resta del 2020 y en
el 2021, con tasas promedio de 0,7% y 1,5%, respectivamente.

En respuesta a la dificil situacion econdémica y la baja inflacion proyectada, el
Banco Central ha mantenido una politica monetaria expansiva, pero prudente,
para apoyar la estabilidad macroecondémica y financiera, el crecimiento
econdémico y el empleo.

Desde que nos azoto la pandemia, el Banco Central ha reducido su tasa de
politica monetaria en 150 puntos base, para llevarla a su minimo historico
(0,75%). Esto ha incidido en una significativa reduccion en las tasas de
interés y una mejora en las condiciones crediticias.

Ademas, el Banco Central ha inyectado liquidez en los mercados cuando ha
resultado necesario para aliviar tensiones sistémicas que pudieran generar
ajustes abruptos en tasas de interés o amenazar la estabilidad financiera.
Recientemente, el Banco Central introdujo una facilidad de crédito por hasta



700 mil millones de colones, para que los intermediarios financieros puedan
trasladar esos recursos al sector privado en condiciones financieras favorables.
Se estd trabajando con los intermediarios para que finalicen sus planes de uso
de recursos y de esa forma se puedan desembolsar los fondos.

PROYECCIONES PARA LA ECONOMIA NACIONAL Y RIESGOS

Recuperacién a partir de Il trimestre, apoyado por mejor desemperfio de
economia mundial.

Revision al alza de proyecciones para 2020 y 2021.

Proyeccion del PIB real por parte del BCCR al 2020: -4.5, producto de la mejora
en las perspectivas del FMI para el crecimiento y comercio mundial, la mejora
en los indicadores de producciéon de corto plazo y proceso de reapertura en la
economia desde junio.
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Riesgos.

Las proyecciones del Banco Central y, en general las expectativas futuras, estan

sujetas a riesgos del contexto externo e interno.

Contexto externo.

Incertidumbre inusual en las proyecciones econdémicas. Un riesgo importante
para el crecimiento, a nivel mundial, esta asociado con el curso de la pandemia.
En varios paises ha habido fuertes rebrotes del virus conforme se han
flexibilizado las medidas de contencion.

También existe, como recientemente se ha informado en los medios
internacionales, la posibilidad de que el desarrollo de las vacunas vy
tratamientos contra la enfermedad permita una recuperaciéon econémica mas
fuerte de lo previsto en el 2021.



Contexto interno

e Incertidumbre en torno a las finanzas publicas. Deterioro en las perspectivas
sobre la situacion financiera del Gobierno Central y ausencia o insuficiencia del
ajuste fiscal necesario. Uno de los riesgos mas relevantes es el relacionado con
la situacion fiscal. Como consecuencia de la pandemia, Costa Rica requiere
un ajuste fiscal adicional al plasmado en la Ley 9635 de diciembre del 2018 que
permita restablecer la sostenibilidad de la deuda publica.

e Un atraso en la materializacion del ajuste fiscal necesario, 0 un ajuste
insuficiente, podrian generar creciente incertidumbre, una reduccién del
financiamiento al Gobierno y una sostenida presion al alza sobre las tasas de
interés y el tipo de cambio.

¢ Reduccién del ritmo de apertura de la economia y confinamientos parciales de
la poblacién por aumento en la tasa de contagio por COVID-19.

¢ Riesgos para la estabilidad del sistema financiero.

e Aumento de las tensiones sociales.

Todo esto tendria un efecto negativo sobre la estabilidad, la recuperacion
econbmicay el empleo.

Este riesgo aumentaria si los créditos multilaterales de apoyo presupuestario a
tasas concesionales no fueran aprobados por la Asamblea Legislativa, forzando asi
al Gobierno a contraer deuda mas cara en el mercado local.

En este sentido, es imprescindible que los diversos sectores sociales tomen
conciencia de la dificil situacién fiscal que atraviesa el pais, y que se alcancen
oportunamente los acuerdos necesarios para poder garantizar la sostenibilidad de
las finanzas publicas.

Problemas estructurales. Ademas de resolver la grave situacién fiscal, se deben
también abordar los problemas estructurales que el pais arrastra desde hace
décadas y que limitan el crecimiento y el bienestar. Se necesitan reformas de calado
profundo que promuevan la productividad y reduzcan el costo de hacer negocios en
el pais (el costo de la energia, del factor trabajo, de la regulacion), que fortalezcan
la competencia, la educacion y la infraestructura de transporte y de
telecomunicaciones, que profundicen el comercio exterior y la atraccion de inversion
extranjera, y que mejoren la organizacion y eficiencia del sector publico.



Ajuste fiscal. El debate en torno al ajuste fiscal no debe impedir la ejecucion de la
hoja de ruta trazada para la necesaria transformacién estructural, en linea con las
recomendaciones de la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo
Economicos (OCDE).

Finalmente, se considera que Costa Rica tiene la fortaleza institucional para superar
la crisis y recuperar la senda del progreso econdémico y social, para lo cual se debe
trabajar juntos, con visién, cordura y prudencia, para alcanzar ese objetivo.

INFORMACION GRAFICA
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2. Tasa de Interés y rendimiento en el mercado financiero
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3. Inflacién

4. E
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mercado cambiario, tipo de cambio y RIN.
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El tipo de cambio de Monex muestra tendencia al alza desde mayo. Razones:

« Factores estacionales.

+ Caida en exportaciones de bienes y servicios por pandemia.

+ Dolarizacion del ahorro en semanas recientes no puede descartarse, como consecuencia de
mayor incertidumbre fiscal.
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5. Finanzas publicas (situacion fiscal).

Pandemia ha generado un fuerte deterioro en las finanzas publicas, debido a:
(i) caida en ingresos tributarios;

(ii) moratoria en pago de algunos tributos; y

(iii) aumento en gasto para atender crisis sanitaria.
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6. Politica Monetaria, agregados monetarios y crediticios.
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» (Credito sigue estancado, a pesar de medidas para estimularlo, posiblemente por incertidumbre
asociada a la pandemia.

+ Agregados monetarios han crecido por encima del afio previo, con marcada preferencia por
activos financieros de corto plazo (motivo precautorio).
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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.

11



ll. RIESGO SISTEMICO — ENTORNO INTERNACIONAL

1. Las consecuencias economicas y sociales de la pandemia por COVID-19 han
sido devastadoras alrededor del mundo. La mayoria de los paises sufrieron
profundas contracciones econdmicas en el segundo trimestre de este afio.

2. Sin embargo, a partir de junio el desempefio de la economia mundial ha sido
mejor al previsto. Las economias avanzadas han mostrado una importante
recuperacion en el tercer trimestre y China esta ya experimentando tasas de
crecimiento interanual positivas.

3. EI comportamiento méas favorable de muchas economias llevdo al Fondo
Monetario Internacional (FMI) a ajustar, en octubre, su proyeccién de contracciéon
mundial para el 2020, de 5,2% que habia previsto en junio a 4,4%. Para el 2021
ese organismo preveé un crecimiento de 5,2% (5,4% en junio).

Indicadores de la economia internacional

Ultimas proyecciones de
crecimiento de Perspectivas
de la economia mundial

PROYECCIONES

(PIB real, variacién porcentual anual) 2019 2020 2021
Producto mundial 2,8 -4,4 52
Economias avanzadas 1,7 -5.8 3,9
Estados Unidos 2,2 -4,3 371
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 52
Espana 2,0 -12,8 7.2
Japén 0,7 -5,3 2,3
Reino Unido 1.5 -9.8 5,9
Canada 1.7 -7.1 52
Otras economias avanzadas 1.7 -3,8 3,6
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 3,7 -3,3 6,0
Economias emergentes y en desarrollo 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
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 21 -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 3,1
Nigeria 2,2 -4,3 1,7
Sudafrica 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 2020

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL IMF.org
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EFECTO SOBRE LOS PORTAFOLIOS DE INVERSION

Rendimiento. Las menores tasas de interés que siguen prevaleciendo 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 a la liquidez (efectivo y del mercado), 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 que 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. Como se indicé en los comentarios del entorno econémico nacional,
en los Ultimos dos meses y, especialmente en las ultimas semanas se ha observado
un fuerte incremento en el tipo de cambio, tendencia que no ha podido ser revertida
por las intervenciones del BCCR en el mercado cambiario y por posibles condiciones
gue pueda imponer el FMI. Sobre este comportamiento se recomienda cautela, no
colonizar posiciones en doélares y seguir impulsando el proyecto estratégico de
incursionar en los mercados internacionales.

Inflacién. Contindan 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;
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ambos con efectos desastrosos para los inversionistas en general y para los fondos de
pension en particular.

» Mercados internacionales. Aunque presenta algunos indicios de mejora, sigue latente
la amenaza de una eventual crisis financiera mundial, producto de la pandemia, asi
como la incertidumbre que pueda causar la intensificacion de nuevos rebrotes. Es
posible que continden las bajas tasas de interés, lo que l6gicamente seguiria afectando
fuertemente a la economia costarricense y sus agentes.

—e

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