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DEFICIT FISCAL
8,8% (preliminar dic 2020)
8.4% (proyectado 2021)
1,21% (febrero 2021)

DESEMPLEO
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616,06/609,82 Subempleo: 16,4%

RESERVAS Monex PP: 614,52 (20,6% dic 20)
INTERNACIONALES

$7.049,5 mills (13 may 21)
$7.2247mills dic 20

En el mes de mayo, el pais viene viviendo la peor crisis de COVID-19, producto
de la tercera ola de la pandemia, con un serio incremento en el indice de
Contagio (R), datos record de numero de contagios diarios, numero de muertes
y saturacion de los servicios hospitalarios.

La respuesta del Gobierno ha sido muy débil, con solo un incremento en las
restricciones de solo una semana, sin tomar medidas mas rigurosas en materia
de confinamiento y restricciones al turismo internacional. Esto demuestra el
dilema entre salud publica y reactivacion de la actividad econdémica, asi como
las presiones que ejercen los sectores productivos.

Es muy probable que la critica situaciéon actual se prolongue, por lo menos en
lo que resta del mes del afio.

No se disponen de nuevos datos sobre el IMAE.

Los datos de desempleo abierto y subempleo registraron leves mejorias (18.7%
y 16.4%, respectivamente).

La inflacion acumulada a abril pue positiva en 0.24%, aunque muy baja,
contrasta con la tendencia deflacionaria del primer trimestre del afio.
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» Las tasas de interés contindan su tendencia a la baja, tanto a nivel nacional

como internacional, lo cual se muestra en la nueva reduccion de 10 puntos
porcentuales en la Tasa Basica Pasiva en el presente mes.

El tipo de cambio sigue manteniéndose muy estable hasta la fecha, con muy
leves cambios en el Ultimo mes.

El crédito continla estancado como consecuencia de la menor actividad
econdmica. Cabe destacar si se observa una diferencia entre operaciones en
colones y en ddlares: mientras que en marzo el crédito en moneda nacional
crecid 2,8% interanual (1,1% el afio previo), en dolares el saldo disminuy6 4,4%
(caida de 1,0% un afo antes). Este comportamiento se tradujo en un aumento
en la participacion relativa del crédito en colones respecto al crédito total.

Actividad Econdmica

» No se dispone de nueva informacion sobre el indicador de IMAE. EIl ultimo dato
(febrero 2021) la actividad econdémica mostraba una caida del 4.7%, como
consecuencias de la pandemia del COVID-19 en los mercados, tanto a nivel
nacional como internacional.

» Las actividades ligadas al turismo (y generadoras de divisas) siguen siendo las
de mayor caida, en comparacion con el mismo periodo del 2020.

» Sin embargo, se ha mantenido, aunque lento, el proceso de recuperacion de la
produccién nacional desde junio del 2020.

INDICADOR MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA (IMAE)
VOLUMEN ENCADENADO, ANO REFERENCIA 2017
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Desempleo

v El desempleo abierto mostr6 datos mas positivos a marzo de 2021 (18.7% frente
al 20% de diciembre de 2021), producto de la incipiente recuperacion de la
actividad econdmica.

v' El subempleo alcanzo6 el 16.4%, aunque elevado, fue inferior al dato de diciembre
2021 (20.6%).

v" Los datos anteriores muestran el fuerte impacto que sigue teniendo la pandemia
en el aumento en el desempleo y en empleo informal, lo cual tardard mucho en
recuperar los niveles previos a la pandemia (desempleo abierto de 11.9% y
subempleo de 10.3%, en marzo 2019).

Inflacion

v' Lainflacion acumulada a abril fue de 0.24%, dado que el aumento de precios en
abril se ubico en 1.21.

v No obstante el dato anterior, persisten presiones a la baja en el IPC, debido
principalmente a:

a. La caida de la actividad econémica

b. Menores presiones por el lado de la demanda.

c. Reduccion en los ingresos y alto desempleo (18,7%)

d. Menor expansion del crédito

e. Bajo nivel de e inflacién internacional.

f. Impacto solo parcial del incremento de precios en los derivados del petroleo,
que probablemente tendrd su mayor impacto en mayo

Tasa de Interés

v’ Lastasas de interés contintan su tendencia a la baja, tanto a nivel nacional como
internacional.

v' La Tasa Basica Pasiva, se redujo nuevamente en el mes de mayo, ubicandose
en 3.2%, 0.1% menos que el dato registrado al finalizar el mes de marzo.
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v Para el BCCR la politica monetaria expansiva (disminucion en TPM, aumento en
la liqguidez) no afectara el objetivo inflacionario.

v' En marzo del 2021, la Junta Directiva del BCCR decidi6 mantener el nivel de la
Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 0,75%, con lo cual se cumplen nueve
meses desde su Ultima modificacion, asi luego de 4 meses la reduccion
acumulada. Esta decision se sustentd en los siguientes hechos: i) del entorno
externo las perspectivas de recuperacion del crecimiento mundial y del mercado
laboral y, la politica expansiva por parte de los principales bancos centrales;
aunqgue existen riesgos asociados al repunte en los precios internacionales de
las materias primas ante la recuperacion de la demanda mundial, y ii) del ambito
interno, el proceso de recuperacion en la actividad econdmica, cierta mejoria en
indicadores de empleo y la tendencia a presiones desinflacionarias (brecha
producto negativa y expectativas de inflacion por debajo del limite inferior del
rango de tolerancia de la meta del BCCR.

En el mes de marzo, para el grupo de las Otras Sociedades de Depésito (OSD)?, la
tasa de interés activa negociada (TAN)? en colones se ubicd en 9,6% (11,4% en
marzo del 2020) y en ddlares, la tasa promedio fue de 6,0%(6,7% un afio antes); los
ajustes fueron mayores en la banca publica cuya participacion en el saldo de
colocacibn en moneda extranjera es menor respecto a la privada. Para ambas
monedas hubo disminuciones en las tasas de las actividades donde la
concentracion del crédito es mayor; en particular, las relacionadas con el sector
inmobiliario, comercio, servicios, turismo y consumo personal.

Por su parte, la tasa de interés pasiva negociada (TPN)3® en colones registré
disminuciones en los principales plazos de captacion, por lo cual la tasa promedio
en marzo se ubico en casi 4,0% (5,3% en marzo del 2020). En ddlares, hubo un
comportamiento similar, reducciones en los distintos grupos y plazos, por tanto, el
nivel resultante fue 2,4% (casi 3,0% en igual mes del 2020). Segun grupo de
intermediarios, las mayores reducciones se registraron en la banca privada,
principalmente en colones.

Finalmente, en el Mercado Integrado de Liquidez (MIL) en colones y con alta
participacion del BCCR en la gestién de contraccion de liquidez, el costo medio fue
0,76% en colones mientras que en dolares fue 0,44% (1,63%y 1,29%,
respectivamente en marzo del 2020).

YIncluye bancos comerciales, cooperativas, mutuales y financieras.
% Tasa de interés negociada por las OSD con sus clientes en operaciones de crédito.

3 Tasa de interés negociada por las OSD con sus clientes en operaciones de captacion.
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SISTEMA FINANCIERO NACIONAL: TASAS DE INTERES PASIVAS NEGOCIADAS EN COLONES ¥
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Cifras de bancos al 31 de marzo 2021.
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Tipo de cambio

v' El tipo de cambio sigue manteniéndose muy estable hasta la fecha, con muy
leves cambios en el dltimo mes. En mayo el BCCR si intervino en el mercado
cambiario con el fin de mantener este objetivo de estabilidad.

v" El comportamiento futuro del tipo de cambio va a seguir dependiente, en gran
medida, de la reactivacion de los sectores generadores de divisas y del rumbo
gue tome el acuerdo con el FMI.

Tipe cambio de compra y de venta del délar
Referencia del Banco Central de Costa Rica
En colones costamicenses

TIPO CAMBIO TIPO DE CAMBIO
VENTA

COMPRA
17 Abr 09.97
18 Abr 09,97 &4
19 Abr 09,97 &
Abr 10.29 98
Abr .94
22 Abr !
Abr . [
24 Abr i ] ) ) . ) L .
55 Abr X g9 Tipes de cambio anunciados en ventanilla por los intermediarios cambiarios
Abr F 9,
37 Abr 3 ) En colenes costarricenses por dolar de los Estados Unidos de América
Abr L 0,
29 Abr . 1 sahado 15 de mayo de 2021
3 _A:; :g 54 Tipo de Entidad Enfidad Autorizada Compra | Venta [C";';‘,:g'l‘:r':]' Ultima Actualizacion
ay 0 [} Bancos publicos [Banco de Costa Rica 606,00 14/05/2021  11:56 a.m
ay D g Banco Nacicnal de Costa Rica 605,000 619,00 14/05/2021__04:54 pm
ay . g [Banco Popular y de Desarrolla 606,00 619,00 13.@‘ 14052021 01:05 p.m,|
ay = 7. Comunal
ay 3 2 Bancos privades |Banco BAC San José S.A 606,00 620,00 14,00] 14/05/2021  12:07 p.m)
ay 44 g Banco BCTS.A 607,00 621,00 14,00| 14/05/2021 10:54 am
ay I 7. Banco Cathay de Cosla Rica S A 15@‘ 13/05/2021 1118 am
ay Xi 7. Banco 601,00 623,00 22,00 13/05/2021  10:28 a.m)
ay 2021 Xi 7. Banco Davivienda (Costa Rica) S A 605,00 623,00 18,00| 13/05/2021 10:19am
i1 May 2021 .95 g Banco General (Costa Rica) S.A 605,00 620.00] 15,00] 15/052021_01:08 am
ay .97 3 Banco Improsa S.A. 605,000 623,00 18,00| 30/04/2021 08:38 a.m.|
ay A 1} Banco Lafise S.A 605,00 622,00 17,00| 14/05/2021 08:05am
ay [ 4 Banco Promérica S.A 602,00 620,00 18,00 14/05/2021__05:32 p.m
ay 9. 6.0 Banco Scotiabank de Costa Rica S.A. 602,000 620,00 18,00| 14/05/2021  11:54 am|
ay 09, 6.0¢ Prival Bank (Costa Rica) S.A 607,00 622,00 15,00] 05/05/2021 04:09 p.m
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Crédito

v" Pese a que la evidencia empirica sugiere que existe una alta correlacion positiva
entre la evolucion del IMAE y del crédito al sector privado; el crédito continda
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relativamente estancado, aunque existe un comportamiento diferenciado por
moneda. En efecto, en marzo del 2021, el crédito total presentd una tasa
interanual casi nula (0,1%), con una diferencia entre operaciones en colones y
en dolares. Asi, mientras el crédito en moneda nacional creci6 2,8% interanual
(1,1% el afio previo), en délares el saldo disminuyo 4,4% (caida de 1,0% un afio
antes). Este comportamiento se tradujo en un aumento en la participacion
relativa del crédito en colones respecto al crédito total.

v' La caida en el crédito es consecuente con la menor actividad econémica (alto
desempleo, sectores contraidos, incertidumbre fiscal, aumento en el riesgo

crediticio).

SFN: Credito interno neto total por sector
-Tasa de variacion interanual (%) -
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En febrero de 2021, el déficit financiero del Gobierno Central ascendié a 1,2% del
PIB, 0,2 p.p. mas alto que el acumulado 12 meses atrés. Este resultado, en parte,
esta afectado por la consolidacibn de los ingresos y gastos de los érganos
desconcentrados (OD) con los de la Administracién Central a partir de 2021, en
acato a lo establecido en la Ley 9524 (el 2020 no considera OD?9). Incidi6 en este
resultado la mayor carga de intereses, en tanto que el déficit primario se mantuvo

en términos del PIB (0,3%).

Comercio exterior

En el primer bimestre del 2021, la balanza comercial de bienes acumulo una brecha
negativa de USD 444millones, equivalente a 0,7% del PIB (1,1% en igual periodo
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de 2020). Esta relativa mejora se vincula con el dinamismo de las ventas externas
(9,6%) y la contraccion en las compras externas (3,2%).

El resultado sefialado para las exportaciones combina el impulso en las ventas de
empresas que operan en el régimen especial* y la recuperacion en la demanda
externa por productos manufacturados del regimen definitivo (10% a febrero luego
de una reduccion media de 4,8% en el bienio 2019-2020). Por tipo de bien, destacé
la mayor demanda de productos manufacturados, principalmente, implementos
meédicos, azucar, preparaciones para bebidas gaseosas, barras de acero, hilos
conductores de cobre y envases de vidrio; que compenso las menores ventas de
banano, meldn, café, lentes de contacto y productos de aluminio.

Coherente con la recuperacion de la actividad econémica de Estados Unidos (EUA),
este fue el mercado méas dindmico (11% desde 4,5% de variacion promedio en el
2020). Sobresale, el aumento de 7,2% en las ventas al mercado centroamericano
(disminucién de 5% en el 2020)° 2 y de 30,7% al resto de Latinoamérica®.

Por su parte, la reduccién de las importaciones se relaciona con la menor factura
petroleray compra de vehiculos, asi como de productos farmacéuticos y de tocador.
El dinamismo en las compras de bienes de capital relacionados con la industria de
telecomunicaciones y de los trenes autopropulsados atenué este resultado, a lo que
se sumo el crecimiento de 2,2% en las compras de insumos (luego de una reduccién
de 5,6% en el bienio 2019-2020) principalmente, las vinculadas con las industrias
metallrgicas, quimica, farmacéutica y eléctrica.

En particular, la factura petrolera fue de USD 161,1 millones, para una contraccion
interanual de 26,5%, resultado que combind la reduccion tanto del precio promedio
de la mezcla de hidrocarburos (10,4%) como de la cantidad de barriles (17,9%).
Destaca la tendencia al alza que ha mostrado esta cotizacién (USD 59,6 a febrero)
con respecto al precio medio del 2020 (USD 48,8).

4 Cerca del 92% del crecimiento estuvo explicado por la evolucién de las ventas de este grupo de
empresas, principalmente, debido al dinamismo en la demanda por implementos médicos (24,6%)
sustentado en nuevos mercados, asi como en la diversificacion de productos y en la reactivacion de
la demanda por implantes mamarios.

> Este mercado representa cerca del 52% del total de ventas. Los productos de mayor demanda fueron:
pilas, baterias, productos de hierro, cemento y cerveza.

® Republica Dominicana y Puerto Rico fueron los destinos con mejor desempefio (32,6% y 38,5%,
respectivamente).
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Balanza Comercial de Costa Rica
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. RIESGO SISTEMICO — ENTORNO INTERNACIONAL

Resurgimiento del conflicto armado palestino-israeli.

El Fondo Monetario Internacional (FMI), en su informe de “Perspectivas de la
economia mundial” de abril en curso, estimé un crecimiento mundial de 6,0%
para el 2021 y de 4,4% para 2022. Estos datos contemplan una revisién al alza
de 0,5 p.p. y 0,2 p.p., respectivamente, respecto a lo previsto en enero,
considerando el avance en la vacunacién contra el COVID-19 y en los
programas de estimulo aplicados en las principales economias avanzadas.

Para Estados Unidos (EUA), el FMI prevé crecimientos para 2021 de 6,4% (1,3
p.p. mayor a la estimacién de enero) y 3,5% para 2022 (1 p.p. superior),
producto de la aprobaciéon en marzo de un nuevo paquete de estimulo por USD
1,9 billones.

De igual forma, estima que China creceria 8,4% este afio (0,3 p.p. mas) en virtud
de la mayor inversion puablica y la implementacion de un programa de liquidez
por parte del Banco Central de ese pais.

Por su parte, para América Latina y el Caribe se prevé un crecimiento para el
2021 de 4,6% (0,5 p.p. mas respecto a enero), aunque el principal riesgo latente
para la region es un crecimiento desigual entre los paises, en especial en
aguellos donde la distribucion y aplicacion de las vacunas es mas lento y, en los
gue el margen de maniobra de las autoridades economicas para la adopcion de
medidas paliativas es limitado.
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Desde una perspectiva coyuntural, destaca:

e La actividad econdmica en EUA crecioé a una tasa anualizada de 4,3% (4,1%
previsto en febrero) en el IV trimestre del 2020, segun la estimacion definitiva
del Departamento de Comercio. Esta revision responde al mejor desempefio de
las exportaciones de bienes y servicios (22,3%) y de la inversién privada
(27,8%). En tanto que, el gasto de los hogares creci6 2,3% (2,4% la estimacién
previa), debido a que el consumo de bienes se contrajo en 1,4%, mientras que
el de servicios crecié 4,3%. Dado lo anterior, en el 2020 el PIB de EUA se
contrajo un 3,5% (crecimiento de 2,2% en 2019). Por su parte, la tasa de
desempleo bajé de 6,2% a 6,0% en marzo, al crearse 916.000 nuevos puestos
de trabajo.

e Enla zona euro, la actividad empresarial se expandiéo en marzo por el repunte
en la produccién manufacturera y por ello el indice de Gerentes de Compra
(PMI) compuesto se ubico en 53,2 puntos (48,8 puntos el mes previo). En linea
con el incremento de la actividad de las empresas, se espera un aumento en el
nivel de contratacion, asi como de la confianza y el consumo de los hogares en
el segundo trimestre.

e La produccién empresarial en China, segun el PMI compuesto, aumentd en
marzo a 53,1 puntos (51,7 en febrero), gracias al repunte en el sector servicios
gue aumenté 2,8 puntos (54,3 puntos) luego de la celebracion del afio nuevo
chino. En contraste, la menor demanda interna ralentiz0 la actividad
manufactura en 0,3 puntos (50,6 puntos) y desacelero el ritmo de recuperacion.

e El precio promedio de contado del barril de petréleo WTI al 12 de abril fue de
USD 60,1, menor en 4,1% respecto a la cotizacién media de marzo. Los precios
de los contratos a futuro con entrega a julio y setiembre del 2021 también
descendieron en promedio a USD 59,7 por barril (USD 61,5 el mes previo). La
aplicacion de nuevas medidas de confinamiento en Europa, sumado a la lenta
distribucién de las vacunas contra el COVID-19 redujeron la demanda global
por esta materia prima.

10
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INDICADORES DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL
(porcentajes)

Producto Interno Bruto Real (Tasas de variacién anual)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Estados Unidos 31 17 23 30 22 -35 64 35 14 15 186
Zona del Euro 20 19 26 19 13 66 44 38 19 16 14
Alemania 1 22 26 13 06 -49 36 34 16 15 12
Japoén 16 08 17 08 03 -48 33 25 11 07 08
Reino Unido 24 17 17 13 14 99 53 51 20 18 15
China 70 69 69 67 58 23 B4 56 54 53 51
Brasil 35 33 13 18 14 -41 37 26 21 20 20
Latinoamérica 04 06 13 12 02 -70 46 31 27 24 24
Economias emergentes y en desarrollo 43 45 48 45 36 -22 67 50 47 46 45
Economias avanzadas 24 18 25 23 16 -47 51 36 18 16 15
Mundial 35 33 38 386 28 -33 60 44 35 34 33

11
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V. INFORME ESPECIAL

El trilema del formulador de politicas en los menos favorecidos; referencias
para Costa Rica

Las dificultades relacionadas con la pandemia del coronavirus han puesto en relieve
los principales problemas estructurales que arrastran los paises con mayores
dificultades econdmicas o con desequilibrios fundamentales, como en el caso de
Costa Rica.

Estos paises se enfrentan a lo que se puede denominar “un trilema” para los
gobiernos en general y para los formuladores de las politicas, en particular. La
pandemia los obliga a sacar a su pais de la peor crisis de salud que se recuerde, y
gue nadie sabe cuando y como terminara, mientras tanto, deben enfrentan las
peores olas de contagio y nimero de muertes.

Una buena noticia es que la recuperacion mundial estd en marcha. Las economias
clave se estan recuperando con fuerza, el comercio mundial ha mejorado, los
precios de las materias primas son mas altos y los flujos de inversién se han
reanudado.

La mala noticia es que, para estos paises, las perspectivas de crecimiento a corto
plazo son muy moderadas y, mientras la vacunacién generalizada permanezca
fuera de su alcance, enfrentan la nada envidiable tarea de tratar de impulsar la
economia y, al mismo tiempo, lidiar con los repetidos brotes de COVID-19 a medida
que surgen.

Los tres desafios
Los gobiernos de esos paises enfrentan hoy tres desafios inmediatos:
1. Satisfacer las crecientes necesidades de gasto
2. Contener el aumento pronunciado de la deuda publica y,
3. Movilizar mas ingresos fiscales.
Sin duda, la forma en que los responsables de la formulacion de politicas naveguen

por este trilema tendra una gran influencia en los resultados econdmicos y sociales
de los proximos afios.

12



Ronald Chaves Marin
Informe Mensual de

Coyuntura

Trilema
Los formuladores de politica de los paises pobres deberan navegar entre tres
metas de politica en conflicto

Incrementar
el gasto

Contener la Resistencia al aumento
deuda de impuestos

Se necesita un acto de equilibrio increiblemente dificil, ya que los esfuerzos para
abordar un elemento inevitablemente se produciran a expensas de los otros dos.

e Un mayor gasto, por ejemplo, requerirdA que las autoridades
se endeuden mas o aumenten los impuestos, 0 ambos.

e Por otro lado, los esfuerzos para aumentar los ingresos fiscales, aunque
politica y socialmente desafiante, proporcionaria recursos muy necesarios
a cualquiera incremento del gasto o contener la deuda, o ambos.

Demanda de gasto publico

Como es sabido, antes de la crisis del coronavirus, las dificultades fiscales de Costa
Rica eran ya insostenibles y abrumadoras.

A raiz de la crisis, la senda de desarrollo de Costa Rica probablemente se ha
retrasado varios afios, lo que hace que esas necesidades de gasto sean aln mas
urgentes.

La atencion de la pandemia ha generado, por un lado, la necesidad de mayores
gastos para reforzar el sector salud en su lucha por la pandemia y, por otro lado, la
caida en los ingresos como traslado del efecto directo de los consumidores a las ya
deterioras finanzas publicas. Con la gente mas pobre, con menos ingresos y en
condiciones dificiles de empleo, aunado ademéas a la aplicaciobn de algunas
moratorias fiscales, el Estado se desfinancio.
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En este contexto, es comprensible que se hayan intensificado las demandas de
aumento del gasto social y de inversion en salud, educacién e infraestructura. Y la
presion sigue siendo muy fuerte.

Con los ingresos disminuyendo y los gastos aumentando en relacion con los ingresos, el
resultado no podia ser otro que un creciente déficit fiscal (¢2.9 billones, equivalente a un
8.1% del PIB a finales del 2020).

Crecientes preocupaciones sobre la deuda

Si bien hay variaciones entre paises, la deuda publica de Costa Rica aumento a casi
el 70% por ciento del PIB en 2020, el nivel més alto en casi 20 afios y un salto de
mas de 6 puntos porcentuales en solo un afio.

Conforme aumentaron las necesidades, Costa Rica acudié a mayor endeudamiento
para enfrentar los mayores gastos. El pais acudio al mercado internacional y, en
mayor medida a inversionistas locales para poder conseguir los recursos mediante
préstamos y bonos, con lo cual el nivel de endeudamiento se elevd a un nivel sin
precedentes, al menos después de la crisis de los 80’s. Al cierre de 2020, el
endeudamiento alcanzé un 67.5% del Producto Interno Bruto, cuando un afio antes
estaba por debajo del 60% del PIB.

A lo anterior se le suma la preocupacion por el aumento constante de la carga de
intereses. El problema es que no se llegue a contar con recursos para pagar los
intereses, que genera presiones a inicio de este afio que ya superan el 5% del PIB.
Ademas, hay otros pardmetros que entran en la férmula y complican las cosas:
cuando el endeudamiento sobrepasa el 60% del PIB, la regla fiscal entra en juego
y restringe ciertos gastos en el gobierno, pero ademds en un pais como el nuestro,
con baja credibilidad crediticia, el acceso a nuevos préstamos se va limitando, lo
que implica que se van cerrando puertas y que cualquier préstamo que se adquiera
saldra mas caro en términos de intereses

Limitaciones en larecaudacion de ingresos fiscales

El aumento de la movilizacién de ingresos fiscales suele ser la principal palanca de
politica para cerrar la brecha entre las presiones de gasto y la deuda publica
sostenible. Sin embargo, el progreso en este frente generalmente ha sido lento. Los
requisitos especificos para la movilizacion varian de un pais a otro; para algunos, el
enfoque debe estar en la racionalizacion de las exenciones, para otros podria ser
en aumentar la eficiencia de los sistemas tributarios existentes.

Pero en casi todos los casos, aumentar los impuestos es politicamente dificil, mas
aun en las circunstancias actuales, ya que la crisis ha dejado a muchas empresas
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y hogares con menos recursos. De hecho, en algunos paises, muchos han
dependido de la condonacion fiscal o retrasos en el pago de impuestos para pasar
el afo.

Lograr el equilibrio adecuado

Sopesar estas necesidades en competencia nunca ha sido facil. Y la pandemia ha
dificultado aun mas la busqueda de la combinacion adecuada. Sin embargo, la
inaccion no es una opcién. Cada pais enfrenta su propio conjunto de necesidades
especificas y dificiles compensaciones, pero cada uno debe avanzar lo mejor que
pueda.

En las circunstancias de los paises pobres y/o con serias limitaciones estructurales,
una esperanza es que la comunidad internacional pueda proporcionar un
respiro. La necesidad inmediata, por supuesto, es apoyo para garantizar que cada
pais tenga un acceso rapido y asequible a las vacunas. En términos mas generales,
sin embargo, la comunidad internacional podria fortalecer la recuperacion de estos
paises proporcionando recursos para ayudar a relajar el trilema, incluso mediante
subvenciones, financiamiento en condiciones favorables, la extension de la
Iniciativa de suspension del servicio de la deuda del G20 o, en algunos casos, el
tratamiento de la deuda en el marco del Acuerdo Comun.

Pero el esfuerzo principal debe provenir delos mismos paises. Se necesitan
reformas audaces y transformadoras ahora con mas urgencia que nunca.

Para generar una sélida recuperacion posterior a COVID, los legisladores deben
buscar oportunidades para expandir lo que es posible bajo el trilema. Por el lado del
gasto, por ejemplo, una mayor transparencia y reformas de gobernabilidad pueden
elevar la eficiencia del gasto publico y asegurar que los escasos recursos de las
autoridades estén ayudando a las personas que mas lo necesitan.

Por el lado de los ingresos, también es mas probable que dicha transparencia y
focalizacién generen un mayor cumplimiento tributario. Los esfuerzos para mejorar
la administracion tributaria, incluso mediante el uso de nuevas tecnologias digitales,
pueden ampliar la base impositiva. Y de manera mas general, las autoridades deben
buscar formas de recaudar mas ingresos de una manera que proteja a los
vulnerables y al crecimiento.

En cuanto a la sostenibilidad de la deuda, se necesitan marcos fiscales a mediano
plazo para lograr un equilibrio entre la posicion fiscal de apoyo a corto plazo
requerida con la consolidacion a mediano plazo que sera vital para contener los
costos de los préstamos y mantener la confianza, especialmente cuando la deuda
es alta y la financiacion es escasa.
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Para complementar estos esfuerzos, las autoridades deben acelerar las formas para
promover la actividad del sector privado y la diversificacibn economica, lo que
ayudard a impulsar el crecimiento potencial y la resiliencia, y podra favorecer la
creacion de nuevos empleos.

—e

Miembro Externo del Comité de Riesgos y Asesor de Riesgos
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