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El modelo desarrollado por el Instituto de Investigaciones en Ciencias Econémicas de la Universidad
de Costa Rica (IICE) permite hacer pronésticos de corto plazo, sobre tres variables relevantes del
desempefio de la economia nacional: el crecimiento del Producto Interno Bruto, la tasa de inflacién y la
tasa de interés. Para el [ICE, es de especial interés la divulgacion de estos resultados como un aporte a
la discusion nacional sobre la evolucion de la economia y de esta forma proveer al publico informacion

especializada para la toma de decisiones.

I. DESCRIPCION DE LOS RESULTADOS
DEL MODELO MACROECONOMETRICO

La estimacién de los parametros de este
modelo de prondstico de corto plazo se baso en
51 datos trimestrales, que van del tercer trimestre
del afio 1998 al primer trimestre del afio 2011. Con
estos parametros, se realizd una estimacion para
el tercer trimestre del 2011.

Para dicha estimacion, fue necesario
obtener primero el Producto Interno Bruto para
el segundo trimestre del afio 2011, el cual se
habia proyectado tres meses atras; no obstante,
se vuelve a estimar haciendo uso de la nueva
informacion observada y actualizada al primer
trimestre del 2011. Esta re-estimacion para el |l
trimestre del 2011 generd un ajuste al alza en la
proyeccion realizada tres meses atras, pero no
modifica la estimacion anual, por lo que el rango
propuesto a inicios del afio se mantiene.

Posteriormente, para la estimacion de la
tasa de interés, el crecimiento en los precios y
el crecimiento economico del tercer trimestre del
2011, se hizo uso del la estimacion obtenida del
PIB para el segundo trimestre del 2011, ya incluida
la informaci6n existente a junio del 2011.

La fuente principal de informacion para el
modelo son los datos publicados en la pagina web
del Departamento de Comercio de los Estados
Unidos, y el Banco Central de Costa Rica.

Lasprincipales ecuaciones de comportamiento
modelan: el producto interno bruto, el crecimiento
en los precios; y la tasa de interés.

Los resultados del prondstico para el tercer
trimestre del 2011 se encuentran en el Cuadro 1



CUADRO 1: PRONOSTICO DEL DESEMPENO ECONOMICO PARA EL TERCER TRIMESTRE DEL 2011* (TRIMESTRES).

111 2010 1V 2010 12011 112011 111 2011
PIB acumulado ult 4 trimestres (%) 4.1 4.2 3.5 2.5a3.5 2.5a3.5
Inflacién (% cambio interanual) 5.0 5.8 4.6 5.2 5.5a6.5
Inflacion (% variacion del trimestre) 0.4 1.9 1.4 1.4 1.0 a2.0
Tasa Basica Pasiva final del periodo (%) 7.5 8.0 7.5 7.3 7.0 a 8.0

*Los valores con fondo oscuro corresponden a proyecciones del IICE, los demds a datos observados.
*La re-estimacién para el II trimestre del 2011 generé un ajuste al alza en la proyeccién realizada tres meses atrds, pero no

modifica la estimacién anual.
Fuente: BCCR y estimacién propia del IICE.

A. Crecimiento

El estimado de crecimiento en el PIB para el
segundo trimestre del afio 2011 fue revisado a un
rango entre 2.5% y 3.5%, a la luz de los nuevos
datos actualizados al mes de junio del 2011". Para
el tercer trimestre del 2011 se estima un rango
similar de entre 2.5% a 3.5% de crecimiento real
de la produccion, lo que sefiala que la economia
crece a una tasa ligeramente inferior que la
registrada en los tres trimestres previos. Dados
los resultados actuales de las estimaciones para
el segundo y tercer trimestre del 2011, y el dato
observado y publicado por el Banco Central para el
primer trimestre del afio, se mantiene el estimado
de 3,8% a 4,8% para el crecimiento del PIB en el
afio 2011. Es decir, mantenemos un pronéstico de

reactivacion moderada pero continua, insuficiente
para reducir en forma significativa por la via del
crecimiento las altas tasas de desempleo, la
desigualdad y el déficit fiscal.

Si se examina la evolucién de los diferentes
sectores durante el primer trimestre de los Ultimos
tres afios (Véase grafico 1), se observa que el
mayor dinamismo corresponde a las actividades
relacionadas con servicios (servicios, transporte y
comercio), en tanto que los sectores productivos
(manufactura, agricultura y construccién) muestran
niveles iguales o inferiores a los de un afio atras.
Sin embargo, los datos més recientes del IMAE
reflejan tasas anualizadas entre 3% y 4% para
estas Ultimas actividades.

GRAFICO 1. APORTE REAL AL PRODUCTO INTERNO BRUTO SEGUN INDUSTRIA
PARA PRIMER TRIMESTRE DE CADAANO
(EN MILLONES DE COLONES)
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*El sector de servicios incluye el agregado de servicios comunales, sociales, personales, presta-

dos a empresas, financieros y de seguros.

Fuente: IICE con datos del Banco Central de Costa Rica

1 La estimacion previa era de 1,5% a 2,5%.



Entre los factores que podrian afectar el
crecimiento econdmico para los préximos meses
esta el creciente desequilibrio de la cuenta corriente
de la balanza de pagos, ya que el aumento
acumulado de las importaciones durante el primer
semestre del afio fue casi cuatro veces mayor
que el registrado por las exportaciones; lo anterior
incremento el déficit acumulado de los Gltimos doce
meses de la balanza comercial en mas de un 20%

en lo que va del 2011 (Véase grafico 2). El evento
anterior coincide con la baja en el tipo de cambio,
y el deterioro de los términos de intercambio, que
incentiva la importaciéon de bienes y encarece la
oferta exportable costarricense hacia el resto del
mundo. A pesar de su creciente magnitud, el déficit
comercial ha sido parcialmente compensado por
la exportacién de servicios, que ha mostrado un
importante dinamismo.

GRAFICO 2. VARIACION PORCENTUAL DEL ACUMULADO DE LAS EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE LOS ULTIMOS
12 MESES Y DATO ACUMULADO DEL DEFICIT COMERCIAL EN MILLONES DE DOLARES DE LOS ULTIMOS 12 MESES.
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Fuente: IICE con la informacién del Banco Central.

B. Precios

Para el tercer trimestre del 2011 se estima
que el crecimiento interanual de los precios sera
de 5.5% a 6.5%, que implica un aumento entre 1%
y 2% en el acumulado de junio a septiembre. Se
mantiene el estimado de inflacién para fin de afio
entre 6% y 8%.

Al analizar el primer semestre del presente
afio, se observa que los dos rubros que tienen el
mayor peso dentro del aumento de precios de ese
periodo son educacion y transporte, representando

este ultimo mas del 50% del aumento observado a
lo largo del 2011 (Véase grafico 3); lo anterior es
producto del aumento en los precios del petréleo
durante el primer trimestre del afio, cuyo efecto
se registra rezagado en la economia a raiz del
modelo de ajustes tarifarios en los combustibles.
Llama la atencién el descenso registrado en el
rubro de alimentos, que contrasta con la tendencia
observada internacionalmente. Siendo uno de los
rubros con mayor ponderacion dentro del IPC, su
comportamiento explica que el nivel de precios no
fuera mayor.



GRAFICO 3. APORTE PORCENTUAL AL INCREMENTO EN EL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
SEGUN GRUPO DE BIENES Y SERVICIOS ACUMULADO A JUNIO 2011
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Fuente: IICE con la informacién del Banco Central.

En efecto, internacionalmente se ha observado
un aumento paulatino en el precio de los principales
bienes de consumo alimentario durante la primera
mitad del presente afio. De acuerdo con la FAQ, el
aumento en el precio internacional de la azlcar y
los productos lacteos, asi como el incremento en
el precio de algunos granos fueron los principales
detonantes del aumento del nivel general de
precios en la mayoria de paises del mundo. El
incremento en la demanda de importaciones
de productos alimenticios a nivel mundial y la
incertidumbre sobre los precios de exportaciones
de algunos de estos productos, ha generado un
ascenso en el nivel actual de precios.

Al desglosar el indice de precios al consumidor
de Costa Rica entre bienes y servicios se observa
que el crecimiento se ha mantenido contenido en el
rango de un 5% para ambos grupos. No obstante,
la evolucion de los precios de los bienes transables
y no transables durante el primer semestre del afio
(Véase gréfico 4), demuestra que el crecimiento
del precio de los bienes no transables continua
disminuyendo mientras que el de los bienes
transables sigue aumentando; este resultado es
producto del incremento mencionado en el precio
de algunos alimentos y materias primas en los
mercados internacionales y de los pocos ajustes
tarifarios autorizados en el primer y segundo
trimestre de este afio.

GRAFICO 4. VARIACION INTERANUAL DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
SEGUN BIENES TRANSABLES Y NO TRANSABLES (JUNIO 2010 - JUNIO 2011)
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Fuente: IICE con la informacién del Banco Central.



El crecimiento interanual del indice de Precios
al Consumidor a junio del presente afio fue de un
5.2%. La menor actividad econémica, factores
estacionales en la agricultura de alimentos,
un mercado crediticio que continua con poco
dinamismo, los modelos tarifarios y la estabilidad
en el tipo de cambio fueron los principales factores
que impidieron un repunte mayor de los precios
nacionales. De acuerdo con el modelo del IICE,
la actividad econdmica del pais se encuentra
aun debajo de su nivel potencial, lo que significa
menores presiones inflacionarias derivadas de la
demanda agregada.

C. Tasa de interés

La evolucién de la tasa basica pasiva ha
fluctuado en el rango entre 7%y 8,5% desde finales
del afio 2009, mostrando un comportamiento
bastante estable, como lo muestra el Gréfico 5.

Para el tercer trimestre del 2011 se estima
una tasa de interés de entre 7% y 8%, estimacion

que para finales del 2011 se ubicaria entre 8% y
9%, dependiendo de la evolucion de la liquidez y
de la situacion fiscal.

Actualmente la tasa de interés depende
en gran medida del volumen de recursos del
sistema bancario y las necesidades de captacion
y colocacion de los bancos, por lo que en este
momento al ver que se ha dado un aumento del
volumen de depositos bancarios, pero no un
incremento tan importante en las colocaciones,
parecieran no existir fuertes presiones al alza para
la tasa de interés por parte del sistema bancario.
A pesar de lo anterior, si consideramos que la tasa
de interés podria subir en caso de que el Ministerio
de Hacienda recurra de forma més activa al
endeudamiento interno; actualmente, a pesar del
deterioro en la situacion fiscal, el gobierno lleva
aproximadamente nueve semanas sin influir en
la tasa de interés basica por lo que, de darse un
abrupto incremento en las captaciones de corto
plazo por parte del gobierno, podrian registrarse
aumentos repentinos en la tasa basica pasiva.

GRAFICO 5. EVOLUCION DE LA TASA BASICA PASIVA A CIERRE DE CADA MES
(ENERO 2010 - JUNIO 2011)
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I. HECHOS RELEVANTES DE LA
ECONOMIA NACIONAL

Crecimiento econémico

El crecimiento econdmico observado al
primer trimestre del presente afio se debio a la
recuperacion que experimento la demanda interna,
la cual se vio fuertemente impulsada por la inversién
y el consumo de los hogares, respondiendo este
ultimo a una leve mejoria en el ingreso real producto
de la reactivacién de la economia y del menor
crecimiento en el nivel de precios observado con
relacion al esperado.

En el caso de la inversién, el componente mas
relevante ha sido el cambio en existencias pues las
empresas desacumularon inventarios a finales del
afio 2010 para iniciar un proceso de reposicion en la
primera mitad del 2011, lo que incrementa el rubro
de formacién de capital pero no necesariamente
representa un aumento real en la adquisicion de
maquinaria y equipo por parte de las empresas.

Tal y como se sefiald antes, las principales
actividades que muestran un estancamiento en
su crecimiento con respecto a afios anteriores en
los ultimos meses del 2010 y primeros del 2011
son agricultura, manufactura y construccion, las
cuales representan cerca del 35% del Producto
Interno Bruto; de alli que la reactivacion o el
continuado estancamiento de estos sectores se
vera reflejado en el resultado del Producto Interno
Bruto del trimestre. Cabe mencionar que el sector
de la construccion registro por primera vez en varios
meses un crecimiento en su actividad econdmica al
mes de mayo segun el indice Mensual de Actividad
econdémica, por lo que aunado al desempefio
del sector exportador nacional?, sobre todo en
productos tradicionales agricolas y no tradicionales
manufactureros y de servicios, junto con una leve
reactivacion relativa del mercado crediticio podrian
ser indicios de una mayor recuperacion de la
economia nacional.

GRAFICO 6. VARIACION INTERANUAL DE LOS COMPONENTES DE LA DEMANDA INTERNA
(2009 [ - 2011 I)
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Fuente: IICE con la informacién del Banco Central.

2 No asi el sector de zonas francas ni el agricola no tradicional.



Sector Externo
durante el afio 2010 de méas de US$478 millones a
Durante los primeros cinco meses del presente  mayo. Lo anterior es consistente con la todavia leve
afio se observd un aumento interanual en las  recuperacion de la economia de nuestros principales
exportaciones, de un 5.2% lo que equivale a mads  socios comerciales, a pesar de lo sefialado en el
de US$200 millones, dato inferior al registrado  apartado anterior.

GRAFICO 7. EXPORTACIONES, IMPORTACIONES Y DEFICIT ACUMULADO AL MES DE MAYO DE CADA ANO (2009 - 2011)
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Fuente: IICE con datos del Banco Central de Costa Rica

Lo anterior nos muestra la magnitud del deterioro de la cuenta comercial de la balanza de pagos,
pues el dato méas reciente arroja un déficit comercial de US$2.185 millones a mayo, que es uno de
los mas altos registrados; unicamente superado por el déficit que se tenia a marzo del 2008, afio
en que se produjo el mayor déficit, de US$5.868 millones a diciembre, lo que apunta a uno de los
desequilibrios macroeconémicos del pais.



Mercado cambiario

El comportamiento del mercado cambiario a lo largo del 2011, se ha caracterizado por una tendencia a
la baja y posteriormente una estabilizacion del tipo de cambio en la banda inferior de intervencién del Banco
Central. El volumen de délares por encima de las necesidades del sector privado y ptblico a nivel nacional ha
generado una apreciacién real del colon en los Ultimos meses; no obstante también se ha generado un mayor
volumen de importaciones que atentan parcialmente ese efecto.

La defensa de la banda inferior por parte del Banco Central en el presente afio inici6 en el mes de febrero
con US$7,787,000, para posteriormente aumentar alos US$217,747,000 en el mes de marzo y US$144,637,000
en el mes de abril. No obstante, el superavit existente de délares en el pais fue menor durante los Gltimos dos
meses y medio, reduciendo las presiones sobre la banda inferior del tipo de cambio y por lo tanto evitando la
participacion del Banco Central en la defensa del limite inferior de la banda cambiaria. Lo anterior se refleja en un
leve aumento del tipo de cambio en las Ultimas 4 semanas, aunque en los Ultimos dias el tipo de cambio Monex

se ubico nuevamente cerca del piso. (Véase grafico 8)

GRAFICO 8. EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO PROMEDIO MENSUAL Y DE LAS BANDAS CAMBIARIAS
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Fuente: IICE con la informacién del Banco Central.

Situacion fiscal

La situacion fiscal del pais continua
deteriorandose y se estima que el déficit financiero
para el afio 2011, no sea menor al 6% de la
produccion. La prevalencia de un déficit primario, en
el que los ingresos corrientes no alcanzan para cubrir
los gastos corrientes excluyendo intereses es un
factor de insostenibilidad fiscal que debe corregirse.
Esta situacion ya ha obligado al gobierno a tomar una
participacién mas activa en el tema de recaudacién
y posiblemente también en el mercado de deuda

en los proximos meses Yy, consecuentemente, en la
definicion de la tasa de interés, al tener que recoger
mayor volumen de recursos producto de compromisos
adquiridos. El Gobierno presentd un texto sustitutivo
del Proyecto de Solidaridad Tributaria, que se discute
actualmente en la Comision de Hacendarios. El lICE
emitira por separado un nuevo criterio sobre los
efectos macroeconémicos y distributivos del proyecto.

Sin duda este seguira siendo un tema econémico
central durante el 2011 y el panorama econémico a
mediano plazo dependera cada vez mas de la forma
en que el faltante fiscal se financie.



