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Resumen de las principales variables macroeconémicas nacionales.

Inflacion. La inflacion de enero, medida con la variacion interanual del IPC, se
ubica en 0,18%. Este indicador presenta un aumento interanual de 7 p.b.,
cerrando en 0.96% en enero 2021; por debajo del rango meta del BCCR (3%+-

1p.p.).

Tasas de interés. La tasa basica no ha sufrido cambios desde el 4 de febrero,
cuando habia bajado 5 puntos porcentuales (3.55% a principios de dicho mes).

indice Mensual Actividad Econémica. La tendencia ciclo del IMAE, exhibe
tasas de variacion interanuales negativas desde marzo 2020.

En diciembre, la variacion en el nivel de la tendencia ciclo respecto del mismo mes
de 2019 fue de -4,7%. A pesar de la profunda contraccion interanual, diciembre es

el quinto mes consecutivo en el que la aceleracion del indicador es positiva.

El tipo de cambio. En ventanilla al 17 de febrero se ubica en ¢618,0/ £605,0,
con relativa estabilidad. Por su parte, el tipo de cambio promedio Monex a
finales de enero disminuye respecto del mes anterior en ¢1.12, cerrando dicho
mes en 614.31; al 17 de febrero el promedio ponderado se ubica en ¢ 612,64.
En las ultimas semanas se ha observado una relativa estabilidad del precio de
la divisa, lo que ha permitido al Banco Central disminuir sus intervenciones en
el mercado cambiario, lo que, junto con una demanda moderada del SPNB, ha
permitido un crecimiento de las reservas internacionales.

Tasas de interés y rendimientos. En la variacibn mensual, la curva soberana
en colones muestra un nivel similar en la mayoria de nodos y en algunos plazos
se presentan desplazamientos mixtos. En los nodos de muy corto plazo se



presentan desplazamientos al alza, que alcanzan un maximo de 32 pb en el
nodo de 120 dias; en nodos superiores a los dos afios la curva se desplaz6
hacia la baja, hasta una disminucién méaxima de 85 pb en el nodo de 4 afios. En
cuanto a la curva de dolares locales, en el ultimo mes predominan los
movimientos a la baja, principalmente en los nodos de 150 dias y superiores.
La disminucion mas significativa corresponde a 168 pb en el nodo a tres afios.

e El Banco Central no reporta nuevos datos sobre el sector externo, ni sobre la
evolucion reciente de la situacion fiscal.

e Ingreso. El golpe de la crisis ocasionada por la pandemia ha sido devastador, no
solo en términos fiscales para el pais, sino también para la economia de los
ciudadanos, lo cual se demuestra en los recursos disponibles que tuvo el
costarricense para consumir o ahorrar. En efecto, el ingreso nacional disponible
per capita de los costarricenses cay6 en 356.000 en 2020 y se estima que lo

perdido no se recuperara este afno, probablemente hasta el 2022 se vuelvan a
ver cifras similares a la pre pandemia.

Informacidn gréfica.
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. RIESGO SISTEMICO — ENTORNO INTERNACIONAL

La incertidumbre mundial alcanzé un nivel sin precedentes al comienzo
del brote de COVID-19y sigue siendo elevada. El indice de incertidumbre
mundial muestra que, aunque la incertidumbre ha disminuido en torno a un 60%
desde el maximo observado al inicio de la pandemia en el primer trimestre de
2020, sigue estando aproximadamente un 50% por encima de su promedio
histérico entre 1996 y 2010.

El crecimiento econémico de las principales economias de importancia sistémica,
como son las de Estados Unidos y la Union Europea, es un factor
impulsor fundamental de la actividad econémica en el resto del mundo. En este
caso también se trata o refleja el nivel de incertidumbre mundial. Por tanto,
mientras persista la incertidumbre en esas dos zonas, es de esperar que tengan
fuertes repercusiones en la actividad econdmica del resto del mundo.

Los indicadores anticipados, como la produccion industrial y las ventas
minoristas, seflalaban a que el repunte habria continuado en el Ultimo trimestre
de 2020, impulsado por un considerable estimulo fiscal, condiciones financieras
internacionales favorables y la resiliencia y adaptacién de los agentes
economicos ante la nueva realidad.

No obstante, esta recuperacion que ya de por si era desigual en muchos paises,
incluyendo América Latina, se ha visto amenazada por el reciente
recrudecimiento de la pandemia y la reintroduccion de medidas de contencion
mas estrictas en algunos paises, asi como por las repercusiones de la
desaceleracion de la economia mundial. Por ejemplo, las cifras de nuevas
infecciones y muertes han aumentado en los ultimos dos meses en Ameérica del
Sur y América Central, si bien se notan indicios de estabilizacion mas
recientemente. Los sistemas de salud se encuentran bajo intensa presion en
muchos paises y la intensidad con la que se realizan las pruebas de deteccion
sigue siendo baja en comparacion con la de las economias avanzadas y otras
economias emergentes, pese a ciertas mejoras registradas desde agosto.

Riesgos paralarecuperacion. Los costos sociales y humanos de la pandemia
han sido enormes, y hacen que se cierna una gran sombra los pronosticos. Por
ejemplo, en América Latina mas de 18 millones de personas han sido infectadas
y la cifra de muertos asciende a medio millon. Se estima que mas de 17 millones
de personas han entrado en una situacion de pobreza, el empleo permanece
por debajo de los niveles previos a la crisis y es probable que la desigualdad
haya aumentado en la mayoria de los paises.


https://blogs.imf.org/2020/04/04/global-uncertainty-related-to-coronavirus-at-record-high/
https://worlduncertaintyindex.com/
https://worlduncertaintyindex.com/

La incapacidad para contener las nuevas infecciones, la imposicion de nuevos
confinamientos y el consiguiente cambio de comportamiento de la gente
supondran, en suma, un lastre para el crecimiento. Una recuperacion mas débil
en los mercados laborales infligiria un dafio social mas permanente.

Por otra parte, un cambio repentino en la actitud de los inversionistas
internacionales podria generar presiones sobre los paises que adolecen
vulnerabilidades fiscales y externas.

Por el lado positivo, la eficacia de las camparfias de vacunacion y contencion de
la pandemia, que cuentan con el firme compromiso de la mayoria de los paises,
y un apoyo fiscal adicional, sentarian las condiciones para una recuperacion
mas rapida.

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.

Liguidez. Aunque el pais no ha presentado problemas de liquidez, este sigue
siendo un tema prioritario, tanto para el sector financiero como para el Gobierno
Central. Se sigue insistiendo en la necesidad de que el FIPPJ mantenga un
seguimiento continuo a esta variable (efectivo y del mercado).

Tipo de cambio. Como se ha venido indicando y a pesar de la relativa
estabilidad de las ultimas semanas, el valor de la divisa es una variable muy
sensible a la actividad de los sectores generadores de divisas y a las
negociaciones con el FMI. Bajo ciertas condiciones, se estima que la
devaluacion de este afio pueda estar alrededor del 7%, con lo que el tipo de
cambio (venta) podria llegar a un monto entre ¢645 y ¢650. Se recomienda
cautela, no colonizar posiciones en dolares y seguir impulsando el 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.

Situacién fiscal. Persiste y se profundiza la grave situacién en el 2021, con los
agravantes indicados en la seccion de coyuntura nacional. Esta situacion podria
implicar fuertes presiones de liquidez para el Gobierno, por lo que, la falta de
respuestas convincentes y efectivas por parte del pais mantienen latentes los

5



dos riesgos ya mencionados en informes anteriores: 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 pension en particular.
También durante las dltimas semanas se han dado indicios de imponer un
tributo a los fondos de pension, lo cual traeria consecuencias importantes,
principalmente, en materia de rendimiento, que afectaria directamente las
pensiones vigentes y futuras de los afiliados.

» Mercados internacionales. Aunque presenta algunos indicios de mejora,
continda 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, asi como cambios geopoliticos (principalmente por el
cambio de Gobierno en los EEUU). . Es posible que continten las bajas tasas
de interés, lo que logicamente seguiria afectando fuertemente a la economia
costarricense y sus agentes.
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