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1. MENSAIJE PRINCIPAL

El pronostico macroeconomico de 2021 es reservado. Esto
podria cambiar dependiendo de cdmo evolucione la pan-
demia, el proceso de distribucion de vacunas entre la po-
blacidn y las expectativas generadas por las negociaciones
sobre el préstamo con el Fondo Monetario Internacional
(FMI). En la medida en que se den cambios en el corto pla-
zo, y se obtenga nueva informacién sobre la evolucién de
la economia, se realizaran revisiones a las proyecciones.

Para el afio 2020, la caida en la produccion fue historica.
Se observa una importante reduccion en el consumo de los
hogares y la exportacion de servicios, principalmente turis-
mo. Estos dos factores contribuyeron a la caida drastica en
el sector de alojamiento y servicios de comida, y el sector
comercio. Las exportaciones de bienes fueron afectadas,
pero en un menor grado. Continta la desaceleracion de la
inversion, debido a las condiciones en el sector construc-
cion. También se observa una importante caida en la inver-
sién extranjera directa.

En el sector fiscal, se observa una importante contencion
del crecimiento del gasto, sobre todo en el rubro de trans-
ferencias y remuneraciones. Sin embargo, este es el Unico
componente del PIB que crecio. Parte de este crecimiento
se da por el aumento en el gasto en servicio de deuda que
esta concentrada localmente, cuyos intereses son substan-
cialmente mayores. Esto, y la reduccion en la recaudacion
de impuestos, llevaron a un aumento importante en el défi-
city, por lo tanto, en la deuda del sector publico.

2. PRONOSTICO PARA EL ANO
2021

Los resultados del pronostico para el afio 2021 se encuen-
tran en el cuadro 1. Se espera que el crecimiento oscile
entre un 1y un 2 % del PIB. Los Ultimos datos del IMAE (no-
viembre) y del crecimiento interanual trimestral (111-2020)
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que se utilizaron en el modelo, todavia no muestran sefa-
les de recuperacién. Consistente con lo anterior, la caida
del IMAE en diciembre, dato que sali6 entre el calculo del
modelo y este reporte, confirman que hay una caida del
4,7% de forma interanual. Aunque fue menor la caida que
el resto de meses previos, el camino hacia la recuperacion
todavia no se ve claro. Los intervalos del pronostico repor-
tados son mas altos de lo normal, ya que se considera que
hay altos niveles de incertidumbre por la evolucion de la
pandemia, los procesos de vacunacion y las repercusiones
de las negociaciones del préstamo con el FMI en las ex-
pectativas.

~ CUADRO1
PRONOSTICO PARA EL 2021

ANO 2021

Crecimiento interanual del PIB Entre 1%y 2%

Cambio interanual de la inflacion Entre 1,5% y 2,5%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

El pronéstico sobre la inflacidn es que estara entre un 1,5%
y un 2,5%.

3. PRODUCCION NACIONAL

3.1 CRECIMIENTO ECONOMICO TRIMESTRAL EN EL 2020

El crecimiento econdmico durante el 2020 se caracterizd
por una desaceleracion muy fuerte, a partir de mediados
del mes de marzo. Para el primer trimestre del 2020, ya
hay muestras de una tasa de crecimiento interanual afec-
tada por la pandemia (0,14%), la cual fue mucho menor
a la esperada. Sin embargo, en el segundo trimestre del
afno 2020, se observa de forma contundente como el creci-
miento interanual cae en 8,89%. Para el tercer trimestre, la
caida alcanza un 7,19% en términos interanuales.



, GRAFICO 1
TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
TRIMESTRAL
(12019 - 111 2020)

3.26

-B.89

12019 112019 12019 IV 2014 I 2020 12020 12020

Fuente: Elaboracidn propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

El indice mensual de actividad econdmica, el cual ofrece
informacién con mayor periodicidad y mas actualizada,
muestra que, la tasa de crecimiento interanual paso6 de un
3,2% en febrero a una caida del 8% en abril, cifra que, pos-
teriormente, en mayo se acentua alcanzando una caida del
10%. Ahora bien, a partir de la segunda mitad del afio 2020,
se da una leve recuperacion. Para el mes de noviembre, se
observa una caida del 6,3% que es substancialmente me-
nor que las observadas en abril y mayo. Aunque se observa
algun nivel de recuperacion, este es tenue.
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3.2 EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DEL PIB EN EL 2020

La caida del Producto Interno Bruto se encuentra estre-
chamente ligada con la caida del consumo privado, la cual
casi alcanza los 600 mil de colones para los ultimos cuatro
meses en el tercer trimestre del 2020. Esto lleva el volumen
encadenado de consumo privado de 2020 a niveles simila-
res a los de 2015.

La inversion continta reduciéndose. Esta presenta un dete-
rioro no solo en el 2020, sino también en el 2019. La caida
en la inversion esta por encima de los 400 mil millones de
colones para los ultimos cuatro meses en el tercer trimestre
del 2020. En términos de volumen de inversion, estamos a
niveles del afio 2012. Esta caida se explica sobre todo por
el sector construccion.

El gasto del gobierno es el unico rubro que contribuye en
forma positiva al crecimiento. La contribucion del gobierno
es mas alta en el 2020 que en el 2019 en lo que se refiere
al PIB acumulado en los ultimos cuatro meses para el tercer
trimestre del afio.

GRAFICO 3
APORTE AL VALOR AGREGADO ACUMULADOS DE LOS ULTIMOS 4 TRIMESTRES
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

Por el lado de la demanda externa, se observa un menor
dinamismo de las exportaciones. Estas han reducido su
tasa de crecimiento desde un 3,1% acumulado al tercer
trimestre del 2019, hasta registrar una caida del 7,5% en
el acumulado de los ultimos cuatro trimestres al tercer tri-
mestre del 2020. No obstante, es importante acotar que son
las exportaciones de servicios las mas afectadas debido a
la caida de servicios de transporte y de turismo. La baja en
las exportaciones de servicios es de un 17,7%, y explica la
baja en las exportaciones totales de un 7,5%. Las exporta-
ciones de bienes fueron afectadas en una menor medida;
sin embargo, la tasa de crecimiento se redujo de un 2% en
el 2019, a practicamente crecimiento nulo, durante el 2020.



GRAFICO 4
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La inversidn extranjera directa se ha contraido en un 18,8%
en los Ultimos 12 meses, generando asi un menor ingreso
de divisas. No obstante, debido a la baja en las importacio-
nes de bienes de consumo y a la disminucién en la factura
petrolera, la balanza de pagos se mantiene estable.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

3.2 EVOLUCION DE LAS ACTIVIDADES ECONOMICAS EN EL
2020

Si analizamos el crecimiento del PIB por actividad econdmi-
ca y comparamos el acumulado al tercer trimestre del afio
2020, con el acumulado al tercer trimestre del afio 2019,
las actividades como alojamientos y servicios de comida se
han visto mas afectadas. Estas alcanzan disminuciones en
su actividad de un 55,7% para el 2020, en comparacién con
el crecimiento de un 2,4% para el 2019.

Esta situacion se observa también en el resto de activida-
des, pero en menor cuantia. Los servicios de transportes y

almacenamiento registran una disminucion en su actividad
econdmica de un 32%, mientras que el sector comercial
muestra una caida en su ritmo de crecimiento del 15%. El
de sector construccion presenta una disminucion de 13%,
en este caso, una cifra similar a la observada en el afio
2019, mostrando un deterioro importante de este sector. El
ritmo de crecimiento en el sector construccion venia siendo
negativo, inclusive antes del impacto de la pandemia.

En el caso del sector agricola, se observa una reduccion del
3,7%, y en el caso de actividades financieras y de seguros,
del 1,72%. Sin embargo, dos sectores importantes en la
economia como manufactura y la parte de telecomunica-
ciones registran incrementos del 2,1% y 1,5%, respectiva-
mente, al tercer trimestre 2020. El sector manufacturero,
inclusive, tiene un crecimiento mayor en este pasado 2020,
en comparacion con el crecimiento observado al tercer tri-
mestre del 2019.
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

4. PRECIOS Y TASAS

4.1 EVOLUCION DE LOS PRECIOS

Ainicios del afio 2020, el ritmo de crecimiento de los precios
se encontraba dentro del rango meta del Banco Central de
entre un 2% y un 4%. De mantenerse el escenario obser-
vado en los meses de enero y febrero, la inflacion hubiera
llegado a ser cercana al 3%. No obstante, la reduccion en
el consumo generd una caida en los precios. Se observa-
ron disminuciones consecutivas mensuales en el indice de
Precios al Consumidor durante los meses de marzo, abril,
mayo Y junio, ubicando la inflacion acumulada de 2020 al
primer semestre en un -0,24%.



Durante la segunda mitad del afio, el crecimiento de los
precios fue levemente mayor, finalizando el afio con una
inflaciéon del 0,89%. Es de esperar que, si la pandemia
evoluciona de mejor manera, se dé un leve incremento en
la demanda interna, lo que tiende a impulsar los precios.
No obstante, si las condiciones actuales persisten, estos
no superarian el 3% al finalizar el 2021. Por lo tanto, es
probable que se encuentre entre un 2% y un 3% de forma
interanual a lo largo de 2021.

~ GRAFICO7
TASA DE VARIACION DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(ENERO 2019 - DICIEMBRE 2020)

2,89%

0,89%
0,24%

-0,07%

e
feb-20
mar-20
abr-20
may-20
ago-20

= sep-20
oct-20
nov-20
dic-20

CCR)

Si desglosamos el rubro de inflacion segun articulo, los
que mas aporte tuvieron en la baja en los precios fueron
la gasolina, pues se redujo en un 13% a lo largo del afio,
y representa casi el 3% del total de gasto de los hogares
costarricenses, seguido, por los servicios de electricidad,
educacion primaria, y el diésel.

Por su parte, los rubros que dieron el mayor aporte al au-
mento de precios a lo largo del afio 2020 fueron la compra
de automovil, el tomate, la papa, el agua, la educacion uni-
versitaria y la television por suscripcion.

GRAFICO 8
BIENES Y SERVICIOS DE MAYOR APORTE A LA BAJA EN LOS PRECIOS DURANTE
EL 2020
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

GRAFICO 9
BIENES Y SERVICIOS DE MAYOR APORTE AL AUMENTO EN LOS PRECIOS DU-
RANTE EL 2020
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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 registré una disminucién constante a
lo largo del afio 2020, mostrando un leve incremento en los
ultimos dos meses del afio, lo anterior producto de un leve
incremento en las tasas ofrecidas para depositos por las
cooperativas y bancos privados, aspecto que se acentua
en la primera mitad del enero en donde la tasa basica se
ubica en 3,6%.

GRAFICO 10
COMPONENTES DE LA TASA BASICA PASIVA MENSUAL
(ENERQ 2018 - ENERO 2021)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

Por su parte, la tasa de politica monetaria registro una baja
importante durante la primera mitad de 2020, al pasar de
2,75% a inicios del afio a 0,75% a mediados del afio. La
tasa de 0,75%, una de las mas bajas de las ultimas dé-
cadas, se ha mantenido estable durante toda la segunda
mitad del afio 2020. Es de esperar que se mantenga re-
lativamente estable, este inicio del 2021, pues no existen
actualmente presiones ni de liquidez, ni inflacionarias que
provoguen un cambio significativo en la politica de tasa del
Banco Central con respecto a la segunda mitad de 2020.



5. SITUACION FISCAL

5.1 EVOLUCION DEL BALANCE DEL GOBIERNO CENTRAL

El gasto del gobierno crecid significativamente en el 2019
alcanzando 7.8 billones de colones. Sin embargo, en el 2020,
se reduce a 7.6 billones de colones. Los ingresos sufren tam-
bién una baja substancial de 586 mil millones de colones,
que representa un 10%, entre el 2019 y el 2020. Esta reduc-
cion, y la reduccion en la produccion, llevan a que, a pesar
de que se habia contenido el gasto en el 2020, el déficit fiscal
aumentara alcanzando el 8.34% del PIB en el 2020.

GRAFICO 11
INGRESOS, GASTOS Y DEFICIT DEL GOBIERNO GENTRAL EN MILLONES DE CO-
LONES Y COMO PORCENTAJE DEL PIB (2018. 2019 Y 2020)

Déficit del
8,34%

.682
4.776

2020

Déficit del
6,94%
5.363

I 7.880

2019
HIngresos u Gastos

Déficit del
5,83%

6.995
4.957

2018

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)

5.2 EVOLUCION DEL BALANCE DEL GOBIERNO CENTRAL

El gasto del gobierno crecié significativamente en el 2019
alcanzando 7.8 billones de colones. Sin embargo, en el 2020,
se reduce a 7.6 billones de colones. Los ingresos sufren tam-
bién una baja substancial de 586 mil millones de colones,
que representa un 10%, entre el 2019 y el 2020. Esta reduc-
cion, y la reduccion en la produccion, llevan a que, a pesar
de que se habia contenido el gasto en el 2020, el déficit fiscal
aumentara alcanzando el 8.34% del PIB en el 2020.

GRAFICO 12
PRINCIPALES RUBROS DE INGRESO DEL GOBIERNO CENTRAL EN MILES
DE MILLONES DE COLONES Y COMO PORCENTAJE DEL PIB
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5.3 EVOLUCION DE LOS RUBROS DEL GASTO DEL GOBIERNO
CENTRAL

En relacién al gasto del Gobierno Central, el rubro de transfe-
rencias y remuneraciones son los mas importantes en térmi-
nos de volumen. No obstante, las transferencias se redujeron
entre el 2019 y el 2020, tanto en términos absolutos como en
porcentaje del PIB. Ademas, la tasa de crecimiento de las
remuneraciones también se redujo en términos absolutos y
como porcentaje del PIB. Cabe sefialar que el gasto por pago
de intereses de la deuda, en especial la deuda interna, crece
de forma acelerada y ya se encuentra por encima del 4% del
Producto Interno Bruto.

GRAFICO 13
PRINCIPALES RUBROS DE GASTO DEL GOBIERNO CENTRAL EN MILES DE
MILLONES DE COLONES Y COMO PORCENTAJE DEL PIB
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del Banco Central de Costa Rica (BCCR)



9.4 DEUDA

El incremento en el pago de intereses de la deuda interna se
debe a dos factores. El primero tiene que ver con la acelera-
cion del volumen de la deuda interna que aumenta en mas
de 7 puntos porcentuales del PIB en un afio, mientras que,
en el caso de la deuda externa, son cerca de 3,7 puntos por-
centuales (ver grafico 14a). Esto ha llevado a que el servicio
de la deuda interna crezca significativamente, alcanzando un
4,8% del PIB para el 2020. Sin embargo, también es impor-
tante recalcar que el salto entre el 2019 y 2020 es menor que
el salto entre el 2018 y el 2019 (ver gréafico 14b).

, GRAFICO 14 A
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, GRAFICO 14 B
EVOLUCION DEL SERVICIO DE LA DEUDA INTERNA Y EXTERNA EN MILES DE
MILLONES DE COLONES Y COMO PORCENTAJE DEL PRODUCTO INTERNO
BRUTO (2018. 2019 Y 2020)
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El segundo factor tiene que ver con las elevadas tasas de
interés de la deuda interna en comparacion a las tasas a las
que se coloca la deuda en el exterior (ver grafico 15). La
tasa promedio a la que se colocé la deuda interna alcanzo
un 9,8%, en el segundo trimestre del 2019. A pesar de que a
partir de ahi ha habido una reduccion, la tasa promedio a la
que se colocd la deuda interna en el tercer trimestre del 2020
(7,0%) sigue siendo substancialmente mas alta que la que se
logra colocar en forma externa (4,3%). Es importante notar
que las tasas externas a las que se ha colocado la deuda
también han ido hacia la baja.
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