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INFORME MENSUAL DEL MIEMBRO EXTERNO 

DEL COMITÉ DE RIESGOS DEL FONDO DE JUBILACIONES Y PENSIONES 

DEL PODER JUDICIAL 

NOVIEMBRE 2020 

 

I. RIESGO SISTÉMICO – ENTORNO NACIONAL 
 

 
1. Costa Rica, al igual que el resto del mundo, también ha sido fuertemente 

afectada por la pandemia, principalmente en los sectores más vulnerables y 

generadores de divisas. Se observó un fuerte deterioro en la producción desde 

marzo como resultado de la pandemia. Impacto mayor en II trimestre. 

 

2. La actividad económica tuvo una severa contracción en el segundo trimestre, 

con una caída interanual del producto interno bruto (PIB) de 8,6%.  

 

3. El levantamiento gradual de restricciones permitió una reactivación de la 

producción y el empleo en III trimestre.  La reapertura de la economía nacional 

desde mayo, si bien con medidas de confinamiento intermitentes y focalizadas 

por la intensificación de la tasa de contagio entre junio y agosto, ha empezado 

a manifestarse en algunas señales de mejoría económica. El Índice Mensual 

de Actividad Económica muestra un rebote en la tasa de crecimiento trimestral 

anualizada, que pasó de -28,8% en mayo a -1,8% en agosto.  

 

4. Mejora en los indicadores de corto plazo.  Otros indicadores, como los 

alquileres, el comercio exterior (exportaciones e importaciones) y la ocupación 

de hoteles, dan indicios de una recuperación incipiente, que será apoyada en 

los meses que siguen por la reapertura gradual al turismo externo.  

 

5. El desempleo aumentó a 24,4% en el trimestre a julio del 2020, aunque se 

moderó ligeramente a 23,2% en los tres meses a agosto, y las tasas de 

subempleo y desempleo ampliado también se mantienen muy altas.  

 

6. La tasa de pobreza subió 5,2 puntos porcentuales, a 26,2%, aunque fue 

mitigada parcialmente por las transferencias del Gobierno (el Bono Proteger). 
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7. Tipo de cambio.   En los últimos dos meses y, especialmente en las últimas 

semanas se ha observado un fuerte incremento en el tipo de cambio, tendencia 

que no ha podido ser revertida por importantes intervenciones del BCCR en el 

mercado cambiario, lo que lo que arroja cuestionamientos sobre la efectividad 

del blindaje que pueda ofrecer el nivel de RIN. Se mantiene la presunción de 

que eventuales negociaciones con el FMI vayan a imponer condiciones de 

mayor flexibilidad en el tipo de cambio, con limitaciones para las intervenciones 

del BCCR. Por otra parte, las principales actividades generadoras de divisas 

(turismo, exportaciones e ingreso de inversión extranjeras) se encuentran en 

una etapa incipiente de reactivación, que es probable que se mantenga al 

menos de aquí a fin de año 

 

8. Finanzas públicas (situación fiscal).  La pandemia ha generado un fuerte 

deterioro en las finanzas públicas, debido a: 1. Caída en ingresos tributarios 

(menor recaudación tributaria); 2.  Moratoria en pago de algunos tributos y 3. 

Aumento en gasto para atender crisis sanitaria. 

 

9. La deuda total del gobierno a setiembre alcanzó el 67.3% del PIB (deuda 

interna el 51.5% y deuda externa el 15.8%). 

  

10. Ante este panorama, en su reciente Informe de Política Monetaria, el Banco 

Central de Costa Rica revisó sus proyecciones de crecimiento económico 

nacional a -4,5% en el 2020, desde el -5,0% previsto en julio pasado, y a 2,6% 

en el 2021 (2,3% en julio).  

 

11. Se proyecta que la inflación se mantendrá baja en lo que resta del 2020 y en 

el 2021, con tasas promedio de 0,7% y 1,5%, respectivamente. 

 

12. En respuesta a la difícil situación económica y la baja inflación proyectada, el 

Banco Central ha mantenido una política monetaria expansiva, pero prudente, 

para apoyar la estabilidad macroeconómica y financiera, el crecimiento 

económico y el empleo.  

 

13. Desde que nos azotó la pandemia, el Banco Central ha reducido su tasa de 

política monetaria en 150 puntos base, para llevarla a su mínimo histórico 

(0,75%). Esto ha incidido en una significativa reducción en las tasas de 

interés y una mejora en las condiciones crediticias.  

 

14. Además, el Banco Central ha inyectado liquidez en los mercados cuando ha 

resultado necesario para aliviar tensiones sistémicas que pudieran generar 

ajustes abruptos en tasas de interés o amenazar la estabilidad financiera. 

Recientemente, el Banco Central introdujo una facilidad de crédito por hasta 
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700 mil millones de colones, para que los intermediarios financieros puedan 

trasladar esos recursos al sector privado en condiciones financieras favorables. 

Se está trabajando con los intermediarios para que finalicen sus planes de uso 

de recursos y de esa forma se puedan desembolsar los fondos. 

 

PROYECCIONES PARA LA ECONOMÍA NACIONAL Y RIESGOS 

• Recuperación a partir de III trimestre, apoyado por mejor desempeño de 

economía mundial.  

• Revisión al alza de proyecciones para 2020 y 2021. 

• Proyección del PIB real por parte del BCCR al 2020: -4.5, producto de la mejora 

en las perspectivas del FMI para el crecimiento y comercio mundial, la mejora 

en los indicadores de producción de corto plazo y proceso de reapertura en la 

economía desde junio. 

 

Riesgos.   

 

Las proyecciones del Banco Central y, en general las expectativas futuras, están 

sujetas a riesgos del contexto externo e interno.  

 

Contexto externo.   

 

• Incertidumbre inusual en las proyecciones económicas. Un riesgo importante 

para el crecimiento, a nivel mundial, está asociado con el curso de la pandemia. 

En varios países ha habido fuertes rebrotes del virus conforme se han 

flexibilizado las medidas de contención.  

 

• También existe, como recientemente se ha informado en los medios 

internacionales, la posibilidad de que el desarrollo de las vacunas y 

tratamientos contra la enfermedad permita una recuperación económica más 

fuerte de lo previsto en el 2021. 
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Contexto interno    

 

• Incertidumbre en torno a las finanzas públicas. Deterioro en las perspectivas 

sobre la situación financiera del Gobierno Central y ausencia o insuficiencia del 

ajuste fiscal necesario. Uno de los riesgos más relevantes es el relacionado con 

la situación fiscal. Como consecuencia de la pandemia, Costa Rica requiere 

un ajuste fiscal adicional al plasmado en la Ley 9635 de diciembre del 2018 que 

permita restablecer la sostenibilidad de la deuda pública.  

 

• Un atraso en la materialización del ajuste fiscal necesario, o un ajuste 

insuficiente, podrían generar creciente incertidumbre, una reducción del 

financiamiento al Gobierno y una sostenida presión al alza sobre las tasas de 

interés y el tipo de cambio.  

 

• Reducción del ritmo de apertura de la economía y confinamientos parciales de 

la población por aumento en la tasa de contagio por COVID-19. 

 

• Riesgos para la estabilidad del sistema financiero. 

 

• Aumento de las tensiones sociales. 

 

Todo esto tendría un efecto negativo sobre la estabilidad, la recuperación 

económica y el empleo.  

 

Este riesgo aumentaría si los créditos multilaterales de apoyo presupuestario a 

tasas concesionales no fueran aprobados por la Asamblea Legislativa, forzando así 

al Gobierno a contraer deuda más cara en el mercado local. 

 

En este sentido, es imprescindible que los diversos sectores sociales tomen 

conciencia de la difícil situación fiscal que atraviesa el país, y que se alcancen 

oportunamente los acuerdos necesarios para poder garantizar la sostenibilidad de 

las finanzas públicas. 

 

Problemas estructurales. Además de resolver la grave situación fiscal, se deben 

también abordar los problemas estructurales que el país arrastra desde hace 

décadas y que limitan el crecimiento y el bienestar. Se necesitan reformas de calado 

profundo que promuevan la productividad y reduzcan el costo de hacer negocios en 

el país (el costo de la energía, del factor trabajo, de la regulación), que fortalezcan 

la competencia, la educación y la infraestructura de transporte y de 

telecomunicaciones, que profundicen el comercio exterior y la atracción de inversión 

extranjera, y que mejoren la organización y eficiencia del sector público.  
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Ajuste fiscal.  El debate en torno al ajuste fiscal no debe impedir la ejecución de la 

hoja de ruta trazada para la necesaria transformación estructural, en línea con las 

recomendaciones de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo 

Económicos (OCDE). 

 

Finalmente, se considera que Costa Rica tiene la fortaleza institucional para superar 

la crisis y recuperar la senda del progreso económico y social, para lo cual se debe 

trabajar juntos, con visión, cordura y prudencia, para alcanzar ese objetivo.  

 

 

INFORMACION GRAFICA 

 

1. Actividad Económica y empleo  
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2. Tasa de Interés y rendimiento en el mercado financiero 
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3. Inflación   
 

 
 

4.  El mercado cambiario, tipo de cambio y RIN. 
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5. Finanzas públicas (situación fiscal).   
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6.  Política Monetaria, agregados monetarios y crediticios.  

 

 
 

 
 

9.  Plazo de los instrumentos.  Los agentes económicos siguen mostrando mayor 

preferencia por los activos altamente líquidos, se ha contenido el proceso de dolarización 

del ahorro financiero, a pesar de los bajos niveles del premio por ahorrar en moneda 

nacional en comparación con el año previo. 
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II. RIESGO SISTÉMICO – ENTORNO INTERNACIONAL 

1. Las consecuencias económicas y sociales de la pandemia por COVID-19 han 

sido devastadoras alrededor del mundo. La mayoría de los países sufrieron 

profundas contracciones económicas en el segundo trimestre de este año. 

  

2. Sin embargo, a partir de junio el desempeño de la economía mundial ha sido 

mejor al previsto. Las economías avanzadas han mostrado una importante 

recuperación en el tercer trimestre y China está ya experimentando tasas de 

crecimiento interanual positivas. 

 

3. El comportamiento más favorable de muchas economías llevó al Fondo 

Monetario Internacional (FMI) a ajustar, en octubre, su proyección de contracción 

mundial para el 2020, de 5,2% que había previsto en junio a 4,4%. Para el 2021 

ese organismo prevé un crecimiento de 5,2% (5,4% en junio). 

 

Indicadores de la economía internacional 
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III. EFECTO SOBRE LOS PORTAFOLIOS DE INVERSIÓN 
 

➢ Rendimiento. Las menores tasas de interés que siguen prevaleciendo significan 

menor rendimiento de las carteras, por lo que, posiblemente estaremos ante ese 

impacto adverso y generalizado en los meses siguientes. 

 

➢ Liquidez. Se mantiene la importancia de priorizar en el tema de la liquidez, un riesgo 

muy latente, por lo que se sigue insistiendo en recomendar al FJPPJ enfatizar y dar 

seguimiento constante y muy de cerca a la liquidez (efectivo y del mercado), así como 

mantenerse alerta ante las oportunidades que le pueda ofrecer este contexto, 

principalmente por el efecto que se podría dar en el mercado financiero nacional ante 

la aprobación de la Ley que autoriza el retiro anticipado del ROP, pues es probable que 

las operadoras de pensión se van a ver obligadas a liquidar parte de sus posiciones 

para atender este requerimiento.. 

 

➢ Tipo de cambio.   Como se indicó en los comentarios del entorno económico nacional, 

en los últimos dos meses y, especialmente en las últimas semanas se ha observado 

un fuerte incremento en el tipo de cambio, tendencia que no ha podido ser revertida 

por las intervenciones del BCCR en el mercado cambiario y por posibles condiciones 

que pueda imponer el FMI. Sobre este comportamiento se recomienda cautela, no 

colonizar posiciones en dólares y seguir impulsando   el proyecto estratégico de 

incursionar en los mercados internacionales. 

 

➢ Inflación.  Continúan las fuerzas deflacionarias, tanto a nivel nacional como mundial, 

lo que se traducen en más presiones hacia la baja en tasas de interés y, por ende, la 

tendencia de menor rendimiento para las carteras. 

 

➢ Situación fiscal. El continuo deterioro de la situación fiscal y la falta de respuestas 

efectivas por parte del Gobierno amenazan la materialización de los dos riesgos que 

se han venido apuntando: la probabilidad de un default por parte del Gobierno y la 

posibilidad de una nueva degradación en la calificación del riesgo país de Costa Rica; 
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ambos con efectos desastrosos para los inversionistas en general y para los fondos de 

pensión en particular.   

 

➢ Mercados internacionales. Aunque presenta algunos indicios de mejora, sigue latente 

la amenaza de una eventual crisis financiera mundial, producto de la pandemia, así 

como la incertidumbre que pueda causar la intensificación de nuevos rebrotes.  Es 

posible que continúen las bajas tasas de interés, lo que lógicamente seguiría afectando 

fuertemente a la economía costarricense y sus agentes.   

 

 

 

 

 

Ronald Chaves Marín 

Miembro Externo del Comité de Riesgos y Asesor de Riesgos 


