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1. RESUMEN EJECUTIVO

El entorno macroecondmico esperado durante el 2021 se
considera en esencia volatil, producto de los constantes
cambios experimentados en la evolucion de la actual pan-
demia por COVID-19 que tiene impacto en la economia
nacional e internacional. En términos generales, se espera
que continue la recuperacion paulatina de la economia. No
obstante, la presencia de una “tercera ola” de infecciones
en el pais, la aplicacion de restricciones sanitarias para la
contencién de la propagacién del virus SARS-CoV-2 a nivel
nacional, la velocidad del proceso de vacunacion, asi como
la evolucion en las negociaciones del préstamo solicitado al
Fondo Monetaria Internacional y otras medidas de politica
de potencial impacto similar generan un alto nivel de incer-
tidumbre en lo que pasara en la economia durante lo que
resta del afo.

Para el ultimo trimestre de 2020, se registré una caida del
2,7% del PIB, la cual, pese a mostrar aun una tendencia
negativa en su crecimiento, su magnitud es menor a la ex-
perimentada en el tercer trimestre de ese mismo afio. Para
el primer trimestre de 2021, se observa un crecimiento ma-
yor, pues el indice Mensual de Actividad Econémica al mes
de marzo se ubica en niveles similares a la situacion pre-
pandemia (finales del afio 2019), mostrando un crecimiento
interanual al primer trimestre del 2021 de 2,8%.

En cuanto al comportamiento de los componentes de la
produccion, el consumo privado fue el mas afectado du-
rante el 2020, siendo también las exportaciones de servi-
cios otro sector que experimentd un impacto negativo de
importancia. Con respecto a actividades productivas, las
mas afectadas correspondieron al turismo, los servicios de
alojamiento y restaurantes, con resultados negativos; esto
a pesar de que se mostraron ligeras mejoras durante el ul-
timo trimestre del afio.
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En el mercado laboral, el nivel de ocupacion sigue en una
etapa de recuperacion, aunque esta ha mostrado una re-
duccidn en el ritmo con que lo hace. También es importante
destacar que los niveles de recuperacién no han sido ho-
mogéneos por sector de la economia, siendo el primario
el que ha experimentado una recuperacion casi completa,
mientras que en comercio y servicios se mantiene aun re-
zagado.

Este fendmeno también se aprecia al desagregar por nivel
de calificacion, en donde el nivel de trabajo no calificado
ha superado levemente el nivel de empleo experimentado
en el momento previo a la propagacion de la pandemia,
mientras que se observa un proceso de estancamiento en
la recuperacion en el empleo calificado. A su vez, al des-
agregar por actividad productiva, mientras la actividad de
agricultura, ganaderia y pesca muestran una recuperacion
casi completa, la de hoteles y restaurantes ha mostrado un
comportamiento erratico que se traduce a una recupera-
cion mucho mas lenta.

Anivel de precios, se dio una disminucion durante el primer
trimestre de 2021 del -0,05%. Para el primer trimestre, se
estimé un crecimiento del 0,6%, pero este fue de 0,47%.
Para el segundo trimestre de ese mismo afo, se estimé un
crecimiento aproximado del 0,02%.

La tasa basica pasiva (TBP) ha mantenido desde el dltimo
el tltimo trimestre de 2020 y hasta la fecha una tendencia a
la baja, que se mantiene dentro del rango medio del 3,5%.
Por su parte, la tasa pasiva de la banca publica es la que
ha tenido la menor tendencia a la baja para ese mismo
periodo, aunque esta es la mas baja de todos los interme-
diarios financieros contemplados para el calculo de la TBP.



2. PRODUCCION NACIONAL

2.1 CRECIMIENTO ECONOMICO TRIMESTRAL EN EL 2020

El comportamiento de la produccion nacional (ver grafico 1)
muestra la presencia de un decrecimiento interanual a partir
del primer trimestre de 2020, y que persiste durante el resto
del afo. El impacto negativo se dio principalmente producto
de una baja en el consumo, asociado principalmente a la
presencia de la pandemia y a las medidas sanitarias apli-
cadas para contener la propagacion del virus SARS-CoV-2,
que terminaria afectando al comercio y la prestacion de
servicios (principalmente los asociados con el turismo). No
obstante, este decrecimiento se ha dado a un ritmo menor
con el paso del tiempo, pasando de una caida del producto
interno bruto (PIB) del 8,4% para la primera mitad del afio
anterior, a una del 2,74% para su cierre, lo que es reflejo de
la presencia de una recuperacion lenta, asociada a una re-
duccion de las medidas sanitarias de cierre y una apertura
al sector externo.

~ GRAFICO 1
TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL PIB TRIMESTRAL
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

El indice mensual de actividad econdmica, que ofrece infor-
macion mas actualizada y con mayor periodicidad, mostrd
niveles de decrecimiento interanual significativos durante
los meses de abril y julio de 2020. Este comportamiento
negativo se ha venido reduciendo durante los ultimos 12
meses, mostrando una fuerte recuperacion en diciembre
del 2020 y un crecimiento interanual positivo para marzo de
2021. Sin embargo, esto no es suficiente para compensar
las caidas de los primeros meses, y sugiere que para el
primer trimestre del afo los niveles de produccion proba-
blemente todavia sean negativos.

, GRAFICO 2
TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL NDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD
ECONOMICA
(ENERO 2019-FEBRERO 2021)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

2.2 EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DEL PIB EN EL 2020

Al observar el comportamiento de la produccion del pais
por componentes del PIB (ver grafico 3), se puede apreciar
una caida en el nivel de consumo real de los hogares, pa-
sando de un crecimiento interanual superior a los 373 mil
millones de colones a lo largo del afio 2019, a una caida en
el acumulado del consumo privado a lo largo del 2020 por
el monto de 979 mil millones ( es decir del -4,24%). Este
corresponde al componente que explica mayoritariamente
la caida del Producto Interno Bruto durante el afio anterior.

La inversion continua pasando por un proceso de decreci-
miento real, mostrando una caida del gasto por aproxima-
damente 337 mil millones de colones para el afio 2019 y de
73 mil millones para el afio 2020 (que corresponde a un
crecimiento interanual acumulado de -1,23% en el 2020).
El comportamiento negativo en este componente de la pro-
duccion se presentaba previo a la propagacion de la pan-
demia (teniendo tasas de crecimiento interanual negativas
desde mediados de 2018), y se ha explicado principalmen-
te por el comportamiento del sector construccion.

El gasto del Gobierno es el tnico rubro que contribuy6 de
manera positiva en el crecimiento de la economia durante
ese periodo. Pese a ello, los datos muestran una reduc-
cion importante en el monto y el ritmo del crecimiento de la
contribucion del Estado respecto al afio previo. Mientras en
al cierre el 2019, el gasto publico crecié por el monto apro-
ximado de 300 mil millones de colones (que equivale a un
crecimiento interanual del 5,32% como acumulado durante
el afio), para el 2020, el crecimiento interanual fue poco
mas de 16,8 mil millones de colones (es decir, del 0,28%
como acumulado al cierre del afio).



GRAFICO 3.
APORTE DEL CONSUMO, LA INVERSION Y EL GASTO PUBLICOS A LA DEMANDA
INTERNA TOTAL (MILLONES DE COLONES) (IV 2019-IV 2020)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

En cuanto al sector externo, se observa un menor dina-
mismo de la demanda. Esto se aprecia en el gréfico 4,
donde las exportaciones totales muestran un crecimiento
del 2,14% en el 2019 y un decrecimiento de 10,18% para
el 2020. Es importante acotar que este efecto se explica
principalmente por el comportamiento de las exportaciones
en servicios, siendo las mas afectadas dada la caida en la
demanda de servicios de transporte y otros asociados al tu-
rismo, como producto de la pandemia. Mientras en el 2019
se dio un crecimiento en las exportaciones en este rubro
(4,13%), durante el 2020 el decrecimiento fue de 25,95%.
En cuanto al mercado de bienes, las exportaciones refleja-
ron un crecimiento del 1,60%, aunque este fue proporcio-
nalmente menor al experimentado para el 2019 (2,98%).
GRAFICO 4

CRECIMIENTO INTERANUAL DE LAS EXPORTACIONES SEGUN BIENES Y SERVI-
CIOS (IV 2019 - 1V 2020)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

La inversion extranjera directa se ha contraido en un 23%
durante los ultimos 12 meses, generando de esta manera
un menor ingreso de divisas (cerca de 625 millones de do-
lares). Esta tendencia a la baja se venia presentando en
trimestres previos a la pandemia, tal como se aprecia en el
gréfico 5.

, GRAFICO 5 ,
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN MILLONES DE DOLARES
(2019 Y 2020)
3.024 2.991
811 2655 2.662

2.431
.306

2.029

En los altimos doce meses, entre diciembre del 2019 y
diciembre del 2020, los ingresos de divisas por inver-
sion extranjera directa se redujeron en un 23%.
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

2.3 EVOLUCION DE LAS ACTIVIDADES ECONOMICAS EN EL 2020

Al desagregar el crecimiento del PIB por actividad econémi-
ca y comparar el comportamiento del acumulado al cuarto
trimestre de 2020 con el periodo respectivo en el 2019 (ver
gréfico 6), se puede apreciar que, salvo tres excepciones,
se mostré un crecimiento negativo por actividad (cuando
en el afio previo la mayoria de las actividades mostraron
un crecimiento interanual positivo); y en general, todas las
actividades mostraron una brecha importante respecto a su
comportamiento promedio histérico o en afios recientes.

GRAFICO 6
VARIACION INTERANUAL DEL VALOR AGREGADO POR ACTIVIDAD ECONOMICA
(IV 2019 - IV 2020)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

En el 2020, los sectores de informacion y comunicaciones y
manufacturas presentaron el mayor crecimiento relativo, a
tasas del 4,47% y del 4,0%, respectivamente. Estas activi-
dades crecieron con un ritmo similar al de 2019, lo cual re-
fleja que fueron ramas de la produccidn poco afectadas por
la pandemia. Por el contrario, como se habia resaltado pre-
viamente, las actividades de alojamiento y restaurantes y
de transporte fueron las mas afectadas durante el afio, con
tasas de crecimiento interanual del -44,1% y del -23,5%,
respectivamente. Este comportamiento se explica principal-



mente por los efectos de la propagacion de la pandemia y
las medidas sanitarias implementadas para contrarrestarla,
cuando mostraron en afios previos crecimientos promedio
respectivos del 5% y del 10%.

3. MERCADO LABORAL

Con el objeto de explorar el comportamiento del mercado
laboral en la coyuntura actual, el gréfico 7 muestra la recu-
peracion de la ocupacion, medido en puntos porcentuales
y tomando como momento de referencia el primer trimestre
del 2020, periodo previo a la propagacién de la pandemia
a nivel nacional. En términos generales, se observa que el
total de ocupados ha mostrado una recuperacion relativa,
luego de caer en su punto mas bajo durante el segundo tri-
mestre de 2020, cuando la ocupacion representaba un 79%
del numero de ocupados para el periodo base. No obstan-
te, dicha recuperacion parece ser lenta, dado que luego de
casi un afio, en el dltimo trimestre mévil (que corresponde a
diciembre de 2020 y enero y febrero de 2021), la ocupacion
no ha superado el 89% del nimero de ocupados para el
primer trimestre del 2020.

Adicionalmente, a nivel de sectores, se puede observar di-
ferencias en el proceso de recuperacion. Mientras el sector
primario ha alcanzado casi el nivel de empleo presente pre-
vio a la pandemia (97% del nimero de empleos), todavia el
sector de comercio y servicios ha tenido una recuperacion
mas lenta y se mantiene a un nivel lejano (87%) del alcan-
zado previo a la pandemia.

, GRAFICO 7.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica y
Censos (INEC)

Al realizar un analisis equivalente a nivel de las actividades
productivas, el grafico 8A muestra el comportamiento de
aquellas que han mostrado una mejor recuperacion con la
evolucion de la pandemia en el pais. En agricultura, gana-

deria y pesca la recuperacion ha alcanzado el 97% de su
nivel de empleo previo a la pandemia. Similarmente, las ac-
tividades de construccion y de transporte y almacenamiento
han llegado a recuperar por encima del 95% del nivel de
empleo que tenian para el primer trimestre de 2020.

, GRAFICO 8A
OCUPACION COMO PORCENTAJE DE LOS NIVELES PRE-PANDEMIA POR
ACTIVIDADES (CON MAYOR RECUPERACION)
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Sin embargo, aun hay actividades que siguen mostrando
un gran nivel de afectacién (ver grafico 8B). La actividad
de hoteles y restaurantes, si bien mostro una recuperacion
importante a partir del segundo trimestre de 2020, volvié a
experimentar una caida a principios de 2021, para alcanzar
un 79% de empleo presente previo a la propagacion de la
pandemia. Analogamente, pese a que representa un sec-
tor pequefio, la actividad de intermediacién financiera y de
seguros continta reduciéndose en términos de ocupacion.
Finalmente, el nivel de ocupacion para puestos de trabajo
en hogares empleadores apenas ha llegado al 83% de los
niveles vistos previo a la pandemia.

, GRAFICO 8B
OCUPACION COMO PORCENTAJE DE LOS NIVELES PRE-PANDEMIA POR
ACTIVIDADES (CON MENOR RECUPERACION)
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Visto desde la calificacion del trabajo del ocupado, se pue-
de observar que existen importantes diferencias en el pro-
ceso de recuperacién entre tipos de puestos (ver grafico 9).
Para el Gltimo trimestre mévil, el numero de ocupados en
puesto no calificados excede inclusive el nivel de emplea-
dos presentes en el periodo previo a la propagacion de la
pandemia en el pais.

Sin embargo, la recuperacion de puestos en los trabajos
mas calificados parece haberse quedado estancada. La
ocupacion en trabajos medianamente calificados se ha
mantenido en un nivel estable equivalente al 85% de los
puestos existentes previo a la pandemia. Por su parte, los
trabajos altamente calificados han sufrido incluso una caida
adicional a partir del tercer trimestre de 2020.

, GRAFICO 9
OCUPACION COMO PORCENTAJE DE LOS NIVELES PRE-PANDEMIA POR
NIVELES DE CALIFICACION

[ TRI 2020
(Pre-pandemia)

IITRI-2020 IIITRI-2020 IVTRI-2020 Dic 2020y

Ene.-Feh. 2021
——0Ocupacién calificada alta ——Ocupacidn calificada media

Ocupacién no calificada
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Censos (INEC)

4. PRECIOS Y TASAS

4.1 EVOLUCION DE LOS PRECIOS

A partir del primer trimestre del 2020, entrado el periodo de
propagacion de la COVID-19 en el pais, se presenta una
disminucion paulatina del indice de precios al consumidor
(IPC), fendbmeno que se asocid directamente con la caida
del consumo privado durante ese mismo periodo. Duran-
te el segundo semestre de 2020 y el primer trimestre de
2021, se ha presentado un aumento intercalado de la tasa
de crecimiento de los precios, lo que genera un crecimiento
interanual del 0,47%, para marzo de 2021, y un aumento
acumulado del -0,05%, para el primer trimestre del mismo
afio. Esto corresponde a un nivel de crecimiento menor al
esperado para la fecha, segun estimaciones propias que
eran de 0,6%.

~ GRAFICO10
TASA DE VARIACION DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(ENERO 2019-ABRIL 2021)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica y
Censos (INEC)

Al desglosarse la inflacion por articulo de consumo, se
puede apreciar que los de mayor aporte a la baja en los
precios, de forma interanual para el primer trimestre de
2021, fueron: el tomate, con una disminucion del 0,37%; la
electricidad, con 0,16%, y la cebolla, con 0,06%. La cebolla
y la electricidad, con caidas respectivas del -0,27% y del
-0,06%, coinciden como parte de los articulos que influen-
ciaron a la baja el crecimiento del nivel de precios a nivel
interanual, para el primer trimestre de 2020 (previo a la
pandemia), siendo la gasolina (-0,13%) y el diésel (-0,03%)
los otros dos articulos mas influyentes en esa linea para el
mismo periodo.

GRAFICO 11
BIENES Y SERVICIOS DE MAYOR APORTE A LA BAJA EN LOS PRECIOS DURANTE
EL PRIMER TRIMESTRE DEL 2021
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

Por otra parte, los principales bienes y servicios que apor-
taron al aumento interanual de los precios para el primer
trimestre de 2021 fueron la gasolina, que experiment6 un
aumento del 0,60%; el diésel, que aumentd en un 0,06%
y los paquetes turisticos al extranjero, con un aumento del
0,06%. Estos contrastan con los articulos mas influyentes
hacia el alza durante el primer trimestre de 2020, previo a



la coyuntura por la pandemia por COVID-19, que corres-
pondieron al agua, el tomate, la educacién universitaria, y
la papa, con aumentos interanuales del 0,20%, el 0,12%,
y €l 0,10% (para los ultimos dos rubros), respectivamente.

GRAFICO 12
BIENES Y SERVICIOS DE MAYOR APORTE AL AUMENTO EN LOS PRECIOS
DURANTE EL PRIMER TRIMESTRE DEL 2021
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

4.2 EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES

La tasa basica pasiva (TBP), tal como se aprecia en el grafico
13, mostr6 una disminucion casi constante durante el 2020;
tendencia que se ha mantenido durante el inicio de este afio,
pese a un leve incremento experimentado al cierre del afio
previo, producto del incremento de las tasas ofrecidas para
depositos de cooperativas y bancos privados. La TBP mues-
tra un valor de alrededor de 3,5% a partir de agosto de 2020,
lo que corresponde a una tasa considerablemente baja con
respecto a afios anteriores, lo cual responde a la baja en el
resto de las tasas de mercado y la baja en la tasa de politica
monetaria realizada por el Banco Central desde inicios de
2020.

~ GRAFICO 13,
EVOLUCION DE LA TASA BASICA PASIVA
(ENERO 2019 - MARZ0 2021)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

Al observar el aporte de los diferentes tipos de entidades fi-
nancieras en el comportamiento de la TBP, se aprecia que la
tasa pasiva de la banca del Estado ha tenido la mayor reduc-
cion en puntos porcentuales durante el periodo en estudio
(ver grafico 14). Siendo esta la tasa méas baja dentro de todos
los intermediarios financieros contemplados para su calculo.

, GRAFICO 14
EVOLUCION DE LAS TASAS PASIVAS PROMEDIO REGISTRADAS POR
TIPO DE ENTIDAD FINANCIERA
(ENERO 2020 - ABRIL 2021)
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Por su parte, cuando se observa el comportamiento de la
evolucion de la tasa pasiva para diferentes periodos de cap-
tacién (a un mes, seis meses y un afo), se puede apreciar
un descenso importante posterior al primer trimestre del afio
2020; aspecto que se refuerza aun mas en las tasas de in-
terés para plazos menores. Una interpretacion de este com-
portamiento reside en que, conforme incrementa la incerti-
dumbre, la liquidez se mueve a transacciones de corto plazo,
por lo que tiende a presentarse un exceso de oferta en estos
mismos plazos, lo que hace que su precio relativo tienda a
bajar a un ritmo méas acelerado que los de plazos mayores
de captacion.

GRAFICO 15.
TASA DE REFERENCIA INTERBANCARIA
(ENERO 2019 - ABRIL 2021)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)



