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» Actividad econdmica. Se reportd6 una mejora en el IMAE, crecimiento
interanual de 7.9% para un repunte de 14,9 p.p., respecto a la variacion
registrada en mayo de 2020 (-7,0 %).

» Inflacion. En junio fue un poco mayor a la registrada en meses anteriores:
0,54%.

» Tasas de interés. La Tasa Basica Pasiva se redujo de nuevo, en esta ocasion
en un 5%, lo que sigue marcando la tendencia hacia la baja de este indicador.

» Situacion fiscal. Se observo un incremento en el Déficit Fiscal de 1.23% al

1,61% con respecto al Pl, no obstante, en mayo del 2021, el Gobierno Central

continud con superavit primario.

Tipo de cambio. Mostré mayor estabilidad que en meses anteriores.

RIN. Aumentaron en $532.5 millones, superando incluso el dato a dic 2020.

Empleo. No hay nueva informacion sobre empleo.

Acuerdo FMI. La renuncia del representante nombrado ante la OECD vy las

mejores perspectivas de aprobacion del préstamo con el FMI por parte de la

Asamblea Legislativa, causé un efecto positivo de la percepcion internacional

del pais, que se reflej6 de inmediato en el precio de los bonos internacionales.

» Vacunaciéon. El proceso de vacunacién se ha acelerado en las ultimas
semanas.
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DETALLE

Actividad Econdmica

En mayo del 2021, la actividad econOomica registré un crecimiento interanual de

7,9%, para un repunte de 14,9 puntos porcentuales (p.p.) respecto a la variacion
registrada en mayo de 2020 (-7,0 %).

Con este resultado, en el periodo comprendido de enero a mayo 2021 la produccién
registra un crecimiento medio de 2,6 % con relacién al mismo periodo del afio 2020.

Ademas, la variacion trimestral anualizada de la serie ajustada por estacionalidad
de marzo a mayo 2021 fue 12,1 %, la mayor en lo que va del afio. Esto indica que
se mantiene firme el proceso de recuperacion de la actividad econémica.

indice mensual de actividad econémica
Variacion interanual de la serie original (SO), tendencia ciclo (TC) y
tasa trimestral anualizada de la serie desestacionalizada (SD)
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No obstante, la actividad econdémica aun no recupera los niveles de produccion
observados antes de la crisis. Al comparar mayo de 2021 con febrero de 2020, el
nivel de actividad medido por la serie ajustada por estacionalidad es 0,8 % inferior

indice mensual de actividad econémica
Nivel de la serie ajustada por estacionalidad
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Inflacion

A junio del 2021 la inflacién general, medida con la variacion interanual del indice
de Precios al Consumidor (IPC), se ubicé en 1,91%, para una inflacién acumulada
durante el primer semestre del afio de 0.76%, resultado al cual incidi6 la inflacion
del mes de junio (0.54%), la mayor observada en los ultimos dos afios, superada
solo por la inflacibn mensual registrada en abril de 2019.

Indice de precios al consumidor (IPC) a1 nz
Diciembre 2020=100
Niveles y variaciones

Variacion mensual  Variacion inferanual Variacion acumuladal
£ o 9%)

%

Marzo2019 9762 -0.14 1.42 -0.01
Abril2019 9817 0.56 2,07 0,55
Mayo/2019 95,30 0.14 2,32 0.69
Junio2019 958.57 0.27 2.42 0.96
Julie/2019 99.29 0.73 2.89 1.70
Agosto2019 99.19 010 2,86 1.60
Septiembre/2019 99.10 -0.10 2,53 1.50
Octubre/2019 99.02 -0.07 2,07 1.43
Moviembre/2018 99.23 0.21 1.86 1.64
Diciembre/2019 99,12 012 1.52 152
Enero/2020 99.23 011 1.58 0.1
Febrero/2020 99,51 0,29 1.79 0.40
Iarzo/2020 99.43 -0.03 1.91 0.37
Abril2020 99.04 -0.44 0.89 -0.08
Iayo/2020 95.90 -0.15 0.61 -0.22
Junio/2020 95,58 -0.02 0.3 -0.24
Julio/2020 99.13 0.26 =017 0.01
Agosio2020 99,12 0.00 -0.07 0.01
Septiembre/2020 99.39 027 0.30 0.28
Octubre/2020 99,47 0,08 0.45 0.36
Moviembre/2020 99,47 0.00 0.24 0.36
Diciembre/2020 100,00 0,53 0.89 0.89
Enero/2021 100.18 0.18 0.96 0,15
Febrero2021 CEEY -0.26 0.41 -0.08
Marzo2021 99.95 0.03 0.47 -0.05
Abril2021 100.24 0.29 121 0,24
Mayo2021 100.22 -0.01 1.34 0,22
Junio2021 100,76 0.54 1.91 0.76
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Buena parte de ese repunte obedecié a dos factores que se juzgan como
transitorios: el aumento en los precios internacionales de los combustibles, y efectos

base por la notoria caida en la tasa de inflacién al inicio de la pandemia en abril y
mayo del 2020.

Tasas de interés.

Las tasas de interés se mantienen en niveles bajos. El Banco Central ha mantenido
una postura expansiva de la politica monetaria, en apoyo de la reactivacion
econdbmica. Esta postura se ha manifestado en una politica de bajas tasas de
interés, que ha llevado a mantener desde junio del 2020 la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) en 0,75%, su minimo histdrico.

Tasas de interés SFN Porcentajes
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Fuente: BCCR.

Estos ajustes a la baja en la TPM se han trasladado a las tasas del sistema
financiero nacional, de forma tal que, al 23 de junio del 2021, el promedio de tasas
activas negociadas (TAN) fue de 8,8% (480 p.b. menos que en marzo del 2019), en
tanto que el promedio de tasas pasivas negociadas (TPN) fue de 4,1% (340 p.b.
menos respecto a marzo del 2019).

Con esos niveles y mayores expectativas (de mercado) de variacion del tipo de
cambio a 12 meses, el premio por ahorrar en colones se ha tornado negativo.

Ademas, consecuente con su postura expansiva y en apoyo a la politica de bajas
tasas de interés, el BCCR ha provisto de una holgada liquidez agregada al sistema
financiero. En presencia de las citadas fuerzas desinflacionarias, la amplia liquidez
actual no introduce riesgos para el cumplimiento de la meta de inflacion, como lo
confirman los modelos de prondstico de inflacién.
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Finanzas publicas

En mayo del 2021, el Gobierno Central continué con superavit primario. En efecto,
la mayor recaudacion del impuesto sobre la renta asociado a las reformas
contempladas en la Ley 9635; la consolidacion de las operaciones de los 6rganos
desconcentrados (OD) con las del Gobierno Central (GC) y la recuperacion de la
actividad econdémica, contribuyeron a que las cifras fiscales a mayo del 2021
acumularan, por tercer mes consecutivo, un superavit primario, en esta ocasion, de
0,4% del PIB, en contraste con el déficit de 1,0% registrado 12 meses atras. Con
este resultado, el déficit financiero del GC se ubic6 en 1,6% del PIB (2,9% en igual
lapso del 2020).

En particular, los ingresos y gastos totales mostraron un crecimiento de 30,8% y
5,8%, respectivamente, con respecto a igual periodo del 2020. No obstante, un
ejercicio sobre bases comparables, en el que se hacen los ajustes para tomar en
cuenta los efectos de los cambios en la Ley 9635 y la consolidacion de las cuentas
de los OD con las del Gobierno Central, indica que los ingresos totales crecerian
8,8%; mientras que los gastos habrian caido 3,9% en el 2021.

Gobierno Central
Ingresos, gastos y resultados financiero y primario
Variacion interanual y porcentajes del PIB
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Los siguientes graficos muestran la situacion de la deuda publica y la alta incidencia
del pago de intereses.

COMPOSICION DE LA DEUDA DEL GOBIERNO CENTRAL

TENDENCIA EN LA ESTRUCTURA VALORES MAXIMOS
CONSIDERADOS SALUDABLES
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Por su parte, el financiamiento neto del GC acumulado a mayo del 2021 mostré que
la colocacion interna neta de bonos (en especial, en el sistema financiero y sector
privado) permitié atender el déficit financiero y acumular depésitos en el BCCR, en
un contexto de bajas tasas de interés. Dado lo anterior, segun datos preliminares,
la raz6n de la deuda del GG respecto al PIB se ubicaria en 69,8% este mes, es
decir, 9,7 p.p. superior a lo registrado un afio antes.

Tipo de cambio y reservainternacionales.

El superéavit cambiario del sector privado permitié al BCCR cubrir parcialmente el
requerimiento del SPNB. En lo que transcurre del 2021 (al 24 de junio) el mercado
cambiario privado (“ventanilla”) mostré un superavit de USD 1.247,6 millones,
superior al observado en igual cantidad de dias del 2020 (USD 1.208,6 millones).

Este resultado permitié al BCCR adquirir en el Monex USD 1.248,6 millones para
atender los requerimientos del resto del SPNB (USD 1.117,9 millones). No obstante,
las divisas requeridas por el Gobierno Central (USD 640 millones para atender,

6
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principalmente, el servicio de su deuda en moneda extranjera) debieron ser
vendidas por el BCCR. Estas operaciones quedaron de manifiesto en la evolucion
de las reservas internacionales netas (RIN), cuyo saldo al 22 de junio ascendi6 a
USD 7.046,3 millones16, equivalente a 11,4% del PIB.

Para la segunda mitad del afio, esta previsto el ingreso de recursos provenientes de
otros créditos de apoyo presupuestario, algunos de ellos ya autorizados por la
Asamblea Legislativa, que permitiran financiar al Gobierno Central a un costo mucho
menor. Ello forma parte de la estrategia para mejorar la gestion de la deuda publica
y, en esa medida, avanzar hacia la sostenibilidad de las finanzas publicas.

En el 2021 el tipo de cambio ha fluctuado alrededor de una tendencia horizontal. Si
bien, al 24 de junio el tipo de cambio en MONEX registré una variacion interanual
de 6,7%, la variacidbn acumulada en lo que transcurre del presente afio es de 0,7%.

Tipo de cambio del Monex
Colones por USD
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Comercio exterior

El déficit comercial de bienes, en términos del PIB, se mantiene similar al del afio
anterior, y destaca el mayor dinamismo en las exportaciones del régimen definitivo.

A mayo de 2021, la balanza comercial de bienes acumul6 un déficit de USD 1.251,2
millones (USD 1.239,4 millones en mayo del 2020), equivalente a un 2,0% del PIB.
Este resultado combina un aumento de las ventas externas de 22,6% en términos
interanuales, con un incremento de 18,1% en las importaciones (Grafico 11).
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Exportaciones e importaciones de bienes
Variacién interanual series tendencia ciclo en porcentajes
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Fuente: BCCR.

La dinamica de las exportaciones muestra el impulso en las ventas de empresas
gue operan en los regimenes especiales de comercio, y la recuperacion en la
demanda externa por productos manufacturados del régimen definitivo (24,1%
desde una contraccién media de 9,6% en igual lapso del 2020).

Por su parte, las importaciones de empresas del régimen definitivo registraron una
variacion interanual de 18,8%, mientras que las de los regimenes especiales de
15,5%. Por uso econdmico, las mayores importaciones se realizaron en insumos
para las industrias del plastico, metallrgicas y eléctricas. A ello se sumé el aumento
de 36,8% en la factura petrolera, que combiné el incremento de 29,1% en el precio
promedio de la mezcla de hidrocarburos y de 6,0% en la cantidad de barriles.

Agregados monetarios y liquidez

El sistema financiero mantiene una alta liquidez, y el crédito al sector privado en
colones muestra un ligero repunte. Los agregados monetarios amplios muestran
niveles acordes con el comportamiento observado y previsto para la actividad
econdmica, la meta de inflacion y el proceso gradual de profundizacion financiera.
Por su parte, los agregados monetarios altamente liquidos, como el medio circulante

(M1) ampliado, continlan con tasas de variacién relativamente altas, pero con
tendencia a la baja.
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Agregados monetarios
Variacion interanual en porcentajes
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Fuente: BCCR

En mayo, el crédito total al sector privado mostré una variaciéon interanual de 0,3%.
Sin embargo, el crédito en colones se ha acelerado (su tasa anual de crecimiento
alcanzé 3,2%, frente a una tasa media anual de 1,3% en el 2020), mientras que en
moneda extranjera se contrajo un 4,4%. Es de esperar que dadas las medidas de
estimulo del BCCR, y conforme avance el proceso de vacunacion, se aprueben los
proyectos de ley que complementan la sostenibilidad fiscal y se reduzca la
incertidumbre, se seguira acelerando el crédito en colones.

Crédito al sector privado por moneda
Variacién interanual en porcentajes
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ll. RIESGO SISTEMICO — ENTORNO INTERNACIONAL

Resumen

Informativo;
\ A y
d
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Crecimiento. Las perspectivas de crecimiento mundial mejoran para el bienio
2021-2022.

Medidas Sanitarias. La flexibilizacion de las medidas sanitarias adoptadas
para mitigar la propagacion del virus y el avance en las campafias de
vacunacion contra el COVID-19, impulsan los indicadores de actividad
economica de corto plazo en algunas economias.

Mercado laboral. Muestra sefales de mejora en varios paises, pero a un ritmo
mas lento que la actividad econdmica.

Precios de materias primas. Con la recuperacién de la actividad econémica
mundial, los precios de las materias primas muestran una tendencia alcista.
Inflacién. El incremento en los precios del petréleo y el bajo nivel de precios
observado en el 2020, impulsaron la inflacién en varias economias.

Politica monetario mundial. La mayoria de los bancos centrales de economias
avanzadas han mantenido su politica expansiva, en apoyo a la recuperacion
econdmica, no asi los bancos centrales de muchos mercados emergentes.
Mercados financieros internacionales. Se mantienen relativamente estables,
a pesar del repunte en la inflacion en Estados Unidos y en la zona del euro,
pues perciben el caracter transitorio del incremento en la inflacion.

10
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1. Las perspectivas de crecimiento mundial mejoran para el bienio 2021-2022.
En el informe publicado el 31 de mayo pasado, la Organizacién para la Cooperacién
y el Desarrollo Econémicos (OCDE) prevé que el crecimiento econémico mundial
alcance un 5,8% este afio. Ello significé una revision al alza con respecto a la
proyecciéon dada en diciembre del 2020 (4,2%). Para el 2022, la OCDE también
ajusto al alza el crecimiento global, desde 3,7% a 4,4%.

Por su parte, el Banco Mundial, en su informe del 8 de junio, proyecta que en el
2021 el mundo crecera 5,6% (4,0% previsto a inicios de enero de este afio) y 4,3%
en el 2022 (3,8% en el informe previo).

Actividad econémica mundial
Variacion interanual en porcentajes
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m dic-20 -2
m may-21 4o 5.8 a7 4.4 = jun-21 a0 5.6 ag 4.3
ml == ml ==
H Bl
4.2 3.5 4.3 -3.5
Estados Unidos Estados Unidos
6.9 6.8
B i
[ O
|
-3.5 =35
2020 2021 2022 2020 2021 2022

Fuente: Informes de la OCDE y el Banco Mundial.

Ambos organismos coinciden en que los factores que explican esta revisién son el
repunte de la produccién en algunas de las principales economias, el rapido avance
en el proceso de vacunacion contra el COVID-19 en algunos paises y el estimulo
fiscal en Estados Unidos. No obstante, advierten que persisten riesgos a la baja
asociados al lento proceso de vacunacion en algunos paises emergentes.

2. La flexibilizacion de las medidas sanitarias adoptadas para mitigar la
propagacion del virus y el avance en las camparfias de vacunacion contra el COVID-
19, impulsan los indicadores de actividad econdmica de corto plazo en algunas
economias. Por ejemplo, los indices de gerentes de compra de manufactura y
servicios en Estados Unidos, zona del euro y China son consecuentes con la

11
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expansion econdmica, e incluso en mayo en la mayoria de los casos registraron
mejora.

indice de gerentes de compra

En puntos
Manufactura Servicios

—China Estados Unides —Zona del euro ——China Estados Unidos —Zona del euro
o 70
&0 63,1
0 621 gp - 552
. - 62,0 o I \y 55,1
40 40
30 30
20 20
10 10

U -
= 8 § & 8§ & =& 2§ & 8§ 8 § g
£ == (=] = = ) == = o= =] = o =
: = F 8 & & B ¢ & E ® % & g

Fuente: Blo o;nbemr.

3. El mercado laboral muestra sefiales de mejora en varios paises, pero a un ritmo
mas lento que la actividad econOmica. Segun el Departamento de Trabajo de
Estados Unidos, la mayor apertura en la actividad econdmica propicié la creacién
de 559 mil nuevos puestos de trabajo, una disminucién en la tasa de desempleo de
6,1% en abril a 5,8% en mayo (Grafico 3) y un aumento en el salario por hora. Sin
embargo, el desempleo se encuentra en un nivel superior al que existia antes de la
pandemia (3,7% en 2019).

Tasas de desempleo en algunos paises
En porcentajes
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4. Con la recuperacion de la actividad econdmica mundial, los precios de las
materias primas muestran una tendencia alcista. En particular, el precio
promedio de contado del barril de petroleo WTI fue de USD 69,1 por barril en la
primera semana de junio, 6,1% mayor con respecto a la cotizacion media de mayo.
De manera consecuente, los precios de los contratos a futuro con entrega en julioy
setiembre del 2021 ascendieron en promedio a USD 68,7 por barril (desde USD
64,7 el mes previo). Este comportamiento responde, principalmente, a la mayor
demanda mundial, a la menor produccion por parte de los paises miembros de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo y a la caida en las reservas de
crudo en los Estados Unidos.

Gréafico 4. indice de precios de materias primas importadas
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5. El incremento en los precios del petréleo y el bajo nivel de precios observado en
el 2020, impulsaron la inflacion en varias economias. Asi, por ejemplo, la
inflacién en Estados Unidos, medida por el indice de precios al consumidor (IPC),
alcanzé 5,0% interanual en mayo del 2021 (4,2% en abril), el mayor valor registrado
desde agosto del 2008. EI componente subyacente de la inflacién se ubic6 en 3,8%
(aumenté 0,8 p.p. en el mes), por encima de la meta de inflacion (2%). Varios
analistas interpretan este comportamiento como transitorio, en el tanto aducen que
responde a un efecto base y a un desequilibrio temporal entre oferta y demandabs.
Consecuente con ello, las expectativas de inflacion de mercado para el mediano
plazo se ubican en torno a 2,5%.
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6. En este contexto, la mayoria de los bancos centrales de economias
avanzadas han mantenido su politica expansiva, en apoyo a la recuperacion
econdmica, no asilos bancos centrales de muchos mercados emergentes. El
Banco Central Europeo (BCE), en su decision de politica monetaria del 10 de junio,
por ejemplo, mantuvo la tasa de interés de referencia y las compras netas de activos
en el marco del programa de emergencia frente a la pandemia con una dotacion
total de 1.850 miles de millones de euros al menos hasta marzo del 2022. Ademas,
en la reunién de politica monetaria, el BCE anuncio la revision al alza de las
proyecciones de crecimiento econdmico hasta 4,6% y 4,7% para el 2021 y el 2022
(4,0% y 4,1% dadas en marzo del 2021) y de inflacion para ubicarlas en 1,9% y
1,5%, en ese orden (desde 1,5% y 1,2%).

Ademas, el Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos en su reunion del 15-
16 de junio mantuvo el rango de la tasa de fondos federales en [0%-0,25%] y el
programa de compra de activos. Destaco la revision al alza de sus proyecciones de
crecimiento econémico para el 2021, desde [5,8%-6,6%]7 dado en marzo a hasta
[6,8%-7,3%], en tanto subié su estimacion de corto plazo para la inflacion, desde
[2,2%-2,4%] a [3,1%-3,5%]8; no obstante, estiman el retorno hacia valores en torno
al 2,0% a partir del 2022.

En contraste, el 16 de junio el Banco Central de Brasil aumento la tasa de politica
monetaria en 75 p.b. hasta 4,25%, lo que corresponde al tercer incremento sucesivo
para un total de 225 p.b. desde marzo del 2021. Estiman que un deterioro de las
expectativas de inflacion en el horizonte relevante podria llevarle a una reduccion
mas rapida del estimulo monetario.

14



Ronald Chaves Marin

Informe Mensual
Miembro Externo

Medidas de politica monetaria
En porcentajes

31122019 w17/62021 7 Brasil
6

5 1821

1,26
425
4,25 4,00 40 4,25
2,25
1,75 1.75 1.7%
.
I 325' - I iy
—_— - —

Eslados Chile  Colombia  México Per Brasil
Unidos

[X]

ra

o

ena-19
rmar-19
may-19
jul19
sep-19
nov-19
ano-20
mar-20
may-20
julk20
£op-20
nov-20
ene-21
mar-21
may-21

Fuente: Bloomberg.

7. Los mercados financieros internacionales se mantienen relativamente
estables, a pesar del repunte en la inflaciébn en Estados Unidos y en la zona del
euro, pues perciben el caracter transitorio del incremento en la inflacion. El indicador
VIX, que se utiliza para medir la volatilidad en los mercados financieros9, se ha
mantenido bajo y con tendencia descendente. Por su parte, destaca que el
rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios registro al inicio
de la sesion del 11 de junio el valor mas bajo en los ultimos 12 meses (1,428%), lo
gue denota una mayor confianza por parte de los ahorrantes (Gréfico 7).
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