Costa Rica

INFORME PAIS g

Las deébiles perspectivas fiscales empiezan
a plantear riesgos para la actividad economica

VALORACION POR

PAISES
Riesgo econdmico
Riesgo del entorno —
empresarial
Riesgo politico .
RIESGO MEDIO

para las empresas

Riesgo comercial

Riesgo financiero

Las evaluaciones de riesgo pais le orientan en la adopcion de las mejores decisiones para su negocio y
le permiten comprender los riesgos existentes en el comercio internacional. Tenemos siempre la mejor
solucion para satisfacer sus necesidades.

PIB 57.057.000.000 USD (ranking mundial: puesto 77, Banco Mundial 2018)
Poblacion 5 millones (ranking mundial: puesto 119, Banco Mundial 2018)
Forma de estado Republica democratica presidencial y representativa
Jefe del Gobierno Carlos Alvarado (presidente)
Proximas elecciones 2022, presidenciales y legislativas
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PUNTOS FUERTES

* Marco democratico estable y duradero.

* Condiciones comerciales y juridicas favorables
en comparacion con el resto de Centroamérica
y Latinoamérica.

* Reservas de divisas cdmodas, que cubren entre
4y 5 meses de importaciones y deuda externa
moderada.

e Sector turistico dindmico.

e Transicidn relativamente avanzada hacia una
economia mas verde y sostenible.

Elevada dependencia de EE. UU. (comercio,
inversion extranjera en algunas grandes
empresas y turismo).

Amplio déficit fiscal, con una ratio deuda
publica/PIB en rapido aumento como resultado.
Pese a la reforma fiscal de diciembre de 2018,
persisten las inquietudes en relacion con su
aplicacion y su impacto.

PANORAMA ECONOMICO

« Un atractivo destino de inversion que presencia un
deterioro de sus perspectivas y un aumento de sus

riesgos.

» Mayores riesgos por las vulnerabilidades fiscales.

5 solunion



Un atractivo destino de inversion
gue presencia un deterioro de sus
perspectivas y un aumento de
Sus riesgos

Tras figurar entre las economias mas dinamicas de la
region latinoamericana (+4,2% de crecimiento del PIB
en 2016 y +3,4% en 2017), el crecimiento de Costa Ri-
ca en 2018 volvio a situarse por debajo del 3% (+2,7%)
por primera vez desde 2013. Parte de esta desacele-
racion se atribuye a las huelgas del sector publico co-
mo reaccion a la reforma fiscal que preveia reducir los
salarios de los trabajadores del sector publico. El cre-
cimiento siguié moderandose en el 1T de 2019 (+1,8%
interanual) debido a la ralentizacion del impulso mun-
dial (especialmente entre los socios comerciales) y a
la prolongada agitacion en Nicaragua, que perjudico a
las exportaciones, mientras los niveles de confianza se
mantenian en cotas bajas. Esperamos que el PIB crezca
un +2,5% este afio y un +2,7% el siguiente, lo que puede
explicarse por: (i) la desaceleracidon del comercio mun-
dial y el impacto sobre la demanda externa a raiz de la
agitacion en Nicaragua, ya que las exportaciones repre-
sentan dos tercios del PIB y esto hace que Costa Rica
sea vulnerable a las oscilaciones de los flujos comer-
ciales; (ii) la desaceleracién de la actividad econdmica
estadounidense, dado el impulso que reportan al pais
los ingresos de las exportaciones, las IED y la afluencia
del turismo procedente de EE. UU.; y (iii) las nuevas le-
yes fiscales que podrian afectar a los resultados econé-
micos. El moderado proyecto de ley de importacion de
energia deberia seguir apoyando el consumo privado y
las exportaciones netas, y la postura mas bien modera-
da de la Fed deberia preservar unas condiciones de fi-
nanciacion relativamente acomodaticias.

Tras desplomarse a la par con la abrupta caida de los
precios del petrdleo, la inflacién volvié a registrar el

+1,6% en 2017 y ahora se encuentra dentro del ran-
go objetivo en torno al +2%. Tras dos alzas de tipos en
2018, el banco central los recorté en una ocasion en
2019, anticipandose a la desaceleracion y sacando par-
tido de la ventana de oportunidad de una Fed mas mo-
derada.

El sector bancario de Costa Rica por regla general es-
ta «suficientemente bien capitalizado para absorber
perturbaciones considerables», segun el FMI. Sin em-
bargo, siguen existiendo debilidades estructurales, co-
mo resultado de la rapida profundizacidn financiera
del pasado, con una expansion del crédito que supe-
ra significativamente el crecimiento del PIB. Por consi-
guiente, la ratio crédito/PIB es la segunda mas alta de la
region después de la de Chile, situandose en alrededor
del 50% del PIB. La posicidn de liquidez de los bancos
es restrictiva (la ratio préstamo-depdsito se aproxima
al 100%). Ademas, aproximadamente el 50% del crédi-
to total de los bancos esta denominado en moneda ex-
tranjera y la dependencia de la financiacién extranjera
es elevada. Las ratios de capital estarian en peligro en
caso de una crisis de depreciacion del colon, la moneda
nacional. Recientemente, el banco central anuncid una
reduccion del encaje legal de moneda local del 15% al
12%. Si bien existe el riesgo de debilitamiento de los
criterios de concesion de préstamos junto con un cre-
cimiento mas rapido del crédito, se podria fomentar la
desdolarizacion del crédito, ya que la reduccién solo se
aplico a las reservas de divisa local.

El clima comercial de Costa Rica ocupa el cuarto lugar
en Latinoamérica y el puesto 67 a nivel mundial, segln
la encuesta Doing Business del Banco Mundial. En tér-
minos de pago de impuestos, acceso al crédito, elec-
tricidad, control de la corrupcion, calidad regulatoria y
estado de derecho, Costa Rica supera a la mayoria de
sus vecinos regionales. Por lo tanto, es un destino muy
atractivo para la inversion extranjera, especialmente
en el sector turistico, que representa cerca del 7% del
PIB total.
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Mayores riesgos por las
vulnerabilidades fiscales

Desde 2013, el déficit fiscal anual de Costa Rica se ha si-
tuado de media en un -5,8%, lo que contribuy6 a que
la ratio deuda publica/PIB se duplicara con creces en-
tre 2008 (24,1%) y 2018 (53,5%). Esto significa que Costa
Rica posee el déficit fiscal mas elevado de toda Centro-
américa, asi como los pagos en concepto de intereses
mas altos. A medida que el crecimiento del PIB se ralen-
tiza, un déficit fiscal elevado podria acelerar la acumu-
lacion de desequilibrios fiscales. En diciembre de 2018,
Costa Rica adopt6é una reforma fiscal en un entorno
marcado por unas finanzas publicas a la deriva y suce-
sivas rebajas de su calificacion de deuda soberana por
parte de las agencias de calificacion crediticia. Se espe-
ra que la reforma genere un ahorro de alrededor del 4%
del PIB hasta 2023. Las principales disposiciones de la
reforma fiscal son las siguientes (fuente: IHS):

Sustitucion del impuesto general sobre las ventas por
un IVA del 13%.

Aumento del impuesto sobre la renta, asegurandose de
que los contribuyentes paguen la totalidad del impues-
to de una sola vez para aumentar los ingresos y reducir
la evasion fiscal.

Mejora del sistema tributario para hacerlo mas justo, lo
que probablemente reduzca la desigualdad.

Restriccion de los salarios de los trabajadores publicos.

Aplicacion de una regla fiscal para frenar el crecimien-
to del gasto.

Si bien la reforma representa un buen avance, ha si-
do criticada por no ser suficiente para reducir el défi-
cit publico, como lo demuestran las recientes rebajas
de la calificacion de la deuda soberana de Costa Rica. El
primer desafio seria su aplicacion, que es crucial para
satisfacer las necesidades de financiacion a corto pla-
zo del gobierno. De hecho, los analistas predicen que
la deuda podria empezar a disminuir a partir de 2023.
Se estan planificando reformas adicionales para el em-
pleo publico, las exenciones fiscales y la administracion
publica. El FMI sugiere que se incremente el IVA del 13%
al 15%, aumentando los impuestos sobre la propiedad,
reduciendo el umbral exento de tributacién del im-
puesto sobre la renta de las personas fisicas, subiendo
los impuestos especiales sobre determinados bienes 'y
servicios, y gravando las ganancias de las cooperativas.

La posicion exterior de Costa Rica es bastante comoda.
Las reservas de divisas cubren alrededor de 4 a 5 me-
ses de importaciones. El déficit por cuenta corriente se
financia en gran medida (121%) con los flujos de inver-
sion extranjera directa, y deberia mantenerse en torno
al-3%y el -3,5% del PIB este afio y el proximo.

Esto deberia propiciar una disminucién gradual de la
deuda (del 44,1% en 2018). Si bien se ha acometido una
estrategia de diversificacion, el pais sigue estando ex-
puesto a la volatilidad en los precios de los productos
basicos.

El riesgo politico de Costa Rica es relativamente ba-
jo en la region. La nueva administracion del presiden-
te Carlos Alvarado asumi6 el cargo en mayo de 2018.
Es el segundo mandato consecutivo para el partido
Accion Ciudadana. Sin embargo, el desafio politico es
ahora mayor. En 2017, el escandalo de corrupcién cono-
cido como «Cementazo» dio lugar a acusaciones contra
funcionarios publicos y miembros del gobierno, y una
comision del congreso publicéd un informe en el que se
afirmaba que la presidencia habia mostrado falta de
imparcialidad en la tramitacion del asunto. Como con-
secuencia, el Cementazo dafié la percepcion publica de
los partidos politicos y aumento los riesgos de las pro-
testas contra la corrupcion. La encuesta Latinobaréme-
tro 2018 indicé que el 69% de los costarricenses creen
que la corrupcién ha aumentado significativamente
durante el dltimo afio.
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ESTRUCTURA
COMERCIAL

ESTRUCTURA COMERCIAL POR DESTINO/ORIGEN
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones

[

Estados Unidos 37% 41% Estados Unidos
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13% China

Bélgica 5% 7% México

Guatemala 5% l L.l] 4 L}_] 3% Guatemala

Nicaragua 4% oy 5 . 3% Japdn

ESTRUCTURA COMERCIAL POR PRODUCTO
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Maquinaria eléctrica, aparatos eléctricos 22% 1 12% Maquinaria eléctrica, aparatos eléctricos
Frutasy verduras 22% 2 9% Vehiculos rodados
Instrumentos profesionales y cientificos, n.c.p. 11% 3 7% Petréleo, derivados del petréleo y materiales relacionados
Preparaciones alimenticias diversas 5% 4 6% Aparatos de telecomunicacién y de grabacién de sonido
Articulos manufacturados diversos, n.c.p. 5% 5 5% Articulos manufacturados diversos, n.c.p.
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Contacto: Euler Hermes
Economic Research Team
research@eulerhermes.com

Ver toda la informacién online de Euler Hermes
Economic Research
www.eulerhermes.com/economic-research

CLAUSULA DE EXENCION DE RESPONSABILIDAD

Estas valoraciones estan, en todo caso, sujetas a la siguiente clausula de exencién de responsabilidad.
Euler Hermes SA, una compaiiia de Allianz, es la responsable de la publicacién de este material, que
se ofrece Unicamente a efectos informativos y no deberia considerarse equivalente a ningtn tipo de
asesoramiento especifico. Los destinatarios deberian realizar su propia evaluacién independiente de
esta informacién y no deberia emprenderse ninguna accién basandose Unicamente en la misma. Este
material no deberia ser reproducido ni divulgado sin nuestro consentimiento. No esta destinado a su
distribucién en ninguna jurisdiccién en la que estuviera prohibido. Si bien se cree que esta informacién
esfiable, no hasidoindependientemente verificada por Euler Hermesy Euler Hermes no emite ninguna

SENSIBLE ALTA
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Economista a cargo de Latinoamérica,
Espafiay Portugal: Georges Dib
georges.dib@eulerhermes.com
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