PRONOSTICO DEL DESEMPENO DE LA
ECONOMIA COSTARRICENSE PARA EL
I TRIMESTRE DEL 2011.

Rudolf Liicke Bolafos

El modelo macroeconométrico desarrollado por el Instituto de Investigaciones en Ciencias Econdmicas
de la Universidad de Costa Rica (IICE) permite hacer pronosticos de corto plazo, sobre tres variables
relevantes del desempefio de la economia nacional: el crecimiento del Producto Interno Bruto, la tasa de
inflacion 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 evolucién de la economia y de esta forma proveer al pablico
informacion especializada para la toma de decisiones.

. DESCRIPCION DEL MODELO
MACROECONOMETRICO Y DETALLE
DE PREMISAS ESTABLECIDAS

La estimacion de los parametros de este mo-
delo de pronéstico de corto plazo se basoé en 51
datos trimestrales, que van del tercer trimestre del
afio 1998 al cuarto trimestre del afio 2010. Con es-
tos parametros, se realizd una estimacion para el
segundo trimestre del 2011.

Para dicha estimacion fue necesario esta-
blecer ciertas premisas sobre variables nacionales,
las cuales fueron utilizadas para la proyeccion de
los resultados del primer trimestre del afio 2011; de
éstos Ultimos, aquellos que no existian a la fecha
son parcialmente empleados para la estimacion
del segundo trimestre del afio 2011. Entre estas
premisas resaltan el déficit fiscal para el afio 2011,
que se definié en un 6% del Producto Interno Bru-
to, y la evolucién del tipo de cambio, en donde se
establecieron dos escenarios para la formulacién
de los rangos de proyeccidn anual: el primero con-
templa una devaluacion de 0% y el segundo una
devaluacion del 6% al finalizar el 2011. A su vez,
se establecieron ciertos supuestos sobre algunas
variables externas, como el crecimiento de la eco-
nomia internacional, la tasa de interés, la inflacion,
y el precio del petréleo.

En el caso de las premisas externas, se su-
pone un precio del petroleo de US$100 a finales

del afio 2011; ademas, se utiliza la tasa de creci-
miento interanual de la economia estadounidense
de un 3,1% para el afio 2010, asi como una esti-
macion de 2,6% para finales del afio 2011, con-
gruente con las estimaciones del Fondo Monetario
Internacional; en el caso de la tasa de interés ex-
terna se utiliza la tasa Libor a 6 meses con un valor
de 0,4% al finalizar el afio; por Ultimo, la tasa de
inflacion externa corresponde a la de los Estados
Unidos y la proyeccion es de 2,5% para finales del
afio 2011. La fuente principal de informacién para
estos supuestos son los datos publicados en la
pagina web del Departamento de Comercio de los
Estados Unidos, el Fondo Monetario Internacional,
Bloomberg y el Banco Central de Costa Rica.

El modelo se encuentra especificado en dos
bloques: a) Sector real y b) Precios.

Las principales ecuaciones de comportamien-
to modelan: el producto interno bruto, la formacién
bruta de capital fijo, y el crecimiento en los precios;
ademas, existen especificaciones para la tasa de
interés real, el cambio en inventarios y los demas
agregados del producto interno bruto, con el fin de
darle una consistencia de ajuste macroeconémico
al modelo.

Los resultados del pronéstico para el segun-
do trimestre del 2011 en el Cuadro 1.



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

112010 1112010 V2010 12011 112011
PIB acumulado ult 4 trimestres (%) 2,9 3,9 4,2 3a3;5 1,5a2,5
Inflacion (% cambio interanual) 6,3 5,0 5,8 4,5 4,5a5,5
Inflacion (% variacion del trimestre) 0,8 0,4 1,9 1,3 la2
Tasa Basica Pasiva final del periodo (%) 8,25 7,5 8,0 7,5 7a8

*Los valores con fondo oscuro corresponden a proyecciones del IICE; los demds a datos observados.
Fuente: [ICE con la informacién del Banco Central, resultados del modelo econométrico.

A. Crecimiento

El estimado de crecimiento en el PIB que se
hizo en enero para el primer trimestre del afio 2011
fue entre 3% y 3,5%. Para el segundo trimestre
se estima un rango de entre un 1,5% a 2,5% de
crecimiento real de la produccion, lo que sefiala
una desaceleracion. Consideramos que se trata
de un factor estacional, por lo que se mantiene el
estimado de 3,8% a 4,8% para el crecimiento del
PIB en el afio 2011.

En los primeros dos meses del presente afio,
la actividad econdmica ha mostrado un crecimien-
to bastante moderado; el impulso que tenia la eco-
nomia a mitad del afio 2010 ha ido mermando len-
tamente, hasta registrar crecimientos interanuales
del indice Mensual de Actividad Econémica meno-
res al 3% en los meses de enero y febrero de este
afio (Véase el Grafico 4).

Entre los sectores que registran menores cre-
cimientos en su actividad econémica en febrero se
encuentran manufactura con -0,17% y construc-
cion con -0,86%, como se aprecia en el Grafico 1;

el sector agricola, que durante los primeros diez
meses del 2010 creci6 a una tasa interanual pro-
medio de 5,3%, en enero y febrero registré un cre-
cimiento de sélo 1,6% y 1,12%, respectivamente,
que es una sefial de agotamiento.

Por su parte, el crecimiento registrado a fe-
brero por los sectores dedicados a la hoteleria,
comercio, transporte y otros servicios fue bastante
dindmico mostrando que, a pesar de que la eco-
nomia como un todo muestra cierto rezago, este
no es generalizado para todas las actividades pro-
ductivas, dependiendo en buena medida el impul-
so del crecimiento de la demanda interna o bien
demanda externa de bienes no transables, como
el turismo. Es importante destacar el papel que
ha desempefiado el consumo privado en el sos-
tenimiento de la demanda interna, reforzado por
la devolucion del Fondo de Capitalizacion Laboral
(FCL), cuyo efecto se manifestara en el segundo
trimestre. También debe sefialarse con preocu-
pacion el creciente déficit comercial, que a marzo
alcanzo el nivel historico mas elevado (US$1.399
millones), resultado en el que puede estar influyen-
do el tipo de cambio.

GRAFICO 1. TASA DE VARIACION INTERANUAL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA MEDIDA POR EL IMAE
AFEBRERO DEL 2011

Fuente: IICE con la informacién del Banco Central.



B. Precios

Para el segundo trimestre del 2011 se estima
que el crecimiento interanual de los precios sera
de 4,5% a 5,5%, que implica un aumento entre 1%
y 2% de abril a junio. Se mantiene el estimado de
inflacion para fin de afio entre 6% y 8%.

Al analizar el primer trimestre del presente
afio, se observa como dos rubros tienen el mayor
peso dentro del aumento de precios de ese perio-
do, y estos son educacion y transporte; en el caso
de la educacion, el incremento es producto del
ajuste en las matriculas de los centros de estudio
y por lo tanto no se espera que se repita mas a lo
largo del afio; aspecto contrario sucede en el caso
de los gastos en transportes, cuyo aumento reza-
gado por el modelo de ajustes tarifarios empieza a
manifestarse en el segundo trimestre.

Si se analiza la evolucién de los precios de
los bienes transables y no transables durante el

primer trimestre del presente afio (Grafico 2), se
nota que el crecimiento del precio de los bienes
no transables viene disminuyendo mientras que
el ¢ de los bienes transables esta aumentando;,
este resultado es producto del incremento que se
ha observado en el precio de algunos alimentos y
materias primas en los mercados internacionales
y de los pocos ajustes tarifarios autorizados en
el primer trimestre. En este sentido, se considera
que varios factores pueden contribuir al aumento
en la inflacion en los siguientes meses, entre ellos:
la mayor emision del BCCR por intervenciones en
defensa de la banda piso, la tendencia alcista en
los precios de las materias primas, el petréleo y
los alimentos en los mercados internacionales, la
ausencia de revaluaciones adicionales en el colén
si se mantiene la banda piso sin variacién, y las
mejoras que se puedan dar en la demanda interna
producto de la paulatina reactivacién del mercado
de crédito a lo largo del afio.

GRAFICO 2. EVOLUCION DEL CRECIMIENTO INTERANUAL DE LOS PRECIOS DE LOS BIENES TRANSABLES Y NO
TRANSABLES DURANTE EL PRIMER TRIMESTRE DEL 2011
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Fuente: IICE con la informacién del Banco Central.

C. Tasa de interés

La evolucién de la tasa basica pasiva ha fluc-
tuado en el rango entre 7% y 8,5% desde finales
del afio 2009, mostrando un comportamiento bas-
tante estable, como lo muestra el Gréfico 3

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

que para finales del 2011 se ubicaria entre 8,0%
y 9%, dependiendo de la evolucion de la liquidez
y de la situacién fiscal. Entre los factores que se
estima presionaran al alza estan el mayor nivel de
inflacion, la demanda de crédito y el creciente dé-
ficit fiscal.



GRAFICO 3. EVOLUCION DE LA TASA BASICA PASIVAA CIERRE DE CADA MES (ENERO 2010 - ABRIL 2011)
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Fuente: IICE con la informacién del Banco Central.

Il. HECHOS RELEVANTES DE LA
ECONOMIA NACIONAL

Crecimiento econémico

La mejora en la actividad econdmica durante
el afio 2010 fue significativa, ya para principios del
afio 2010 la economia habia recuperado el nivel
que mantenia a principios del 2008.. No obstan-
te, a principios del 2011 se observa un panorama
un poco distinto caracterizado por una pérdida de
dinamismo y cierto rezago en algunas actividades
productivas |, aspecto que retrasa el regreso de la
economia a la senda de crecimiento que el pais
mantenia en el periodo anterior a la crisis interna-
cional del bienio 2008-2009.

Como se sefiald antes, las principales acti-
vidades 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
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representan cerca del 35% del Producto Interno
Bruto; de alli que la reactivacién o el continuado
estancamiento de estos sectores se vera refleja-
do en el resultado del Producto Interno Bruto del
trimestre.

Por el contrario, aquellas actividades rela-
cionadas con el sector servicios han mostrado un
mayor dinamismo, suficiente para compensar la
disminucion en la produccion la construccion y la
manufactura y el estancamiento del agro.

El crecimiento logrado durante el afio 2010 y
principios del 2011 se debe en buena parte a la
reactivacion del sector externo, tanto por el au-
mento de las exportaciones regulares hacia los
principales socios comerciales, en especial los
Estados Unidos, como por el incremento en la en-
trada de capitales del exterior, principalmente por
concepto de inversion extranjera directa, aspecto
que influye en la apreciacion de la moneda de los
Ultimos meses.



GRAFICO 4. TASA DE VARIACION INTERANUAL DE

LAACTIVIDAD ECONOMICA MEDIDA POR EL IMAE

(ENERO 2009 - FEBRERO 2011)
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Fuente: IICE con la informacién del Banco Central.

Sector externo

Las exportaciones totales ascendieron a
US$9.500 millones de ddlares en el afio 2008
para disminuir 9,3% en el 2009, a US$8.600
millones, principalmente producto de la caida en
las exportaciones hacia América del Norte (México,
Estados Unidos y Canada), que absorbe cerca del
41% de la oferta exportable costarricense (véase el
Gréfico 5). Para finales del 2010 las exportaciones
habian crecido un 8% con respecto al 2009; sin

embargo en términos absolutos apenas alcanzaban
el valor de las exportaciones del afio 2007. Durante
los primeros dos meses del presente afio se observé
un aumento menor en las exportaciones, de solo
1,3% respecto del mismo periodo del afio anterior,
consistente con la todavia leve recuperacion de la
economia de nuestros principales socios comerciales.
Pero el bajo crecimiento se debe fundamentalmente
a los regimenes especiales, cuyas ventas al exterior
decrecieron 13,3%, mientras que el resto crecid
10,5%.

GRAFICO 5. EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES POR REGION (2008-2010)
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Fuente: IICE con la informacién del Banco Central.



Del lado de las importaciones, lo que se observa
es un aumento importante en los primeros dos meses
del 2011, superando las importaciones realizadas en
el 2009 y 2010. Si bien aproximadamente la mitad
corresponde a materias primas y bienes intermedios,
preocupa el hecho de que el rubro que mas crecié
fue el de los bienes de consumo y los de menor
crecimiento las materias primas y los bienes de
capital, lo que puede ser un indicio de sobrevaluacion
del tipo de cambio. En este sentido, se perfila un
deterioro importante de la cuenta comercial, influido

adicionalmente por la importacién de combustibles.
El dato més reciente arroja un déficit comercial de
US$1.399 millones a marzo, que es el mas alto
registrado; supera incluso al que se tenia a marzo
del 2008, afio en que se produjo el mayor déficit, de
US$5.868 millones a diciembre. En términos de los
Ultimos doce meses, el déficit asciende a US$4.818
millones, histdricamente sélo superado por el del
2009, que a marzo de ese afio fue de US$5.118
millones. Este desequilibrio es preocupante.

GRAFICO 6. 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.

Tasas de interés

La tasa basica de interés ha registrado un
comportamiento bastante estable por muchos meses,
siendo que desde enero del 2010 se encuentra entre
el rango de 7% y 8,5%, margen que se ha estrechado
a valores entre 7% y 7,75% desde febrero de este
afio. Dichas disminuciones responden a un exceso de
liquidez en la economia, especialmente en de la banca
pUblica, estimulado por la compra de US$218 millones
que hizo el Banco Central en defensa de la banda
piso. En lo que resta del afio, el comportamiento de
la tasa de interés dependera mucho de la reactivacion
del crédito al sector privado, lo que generaria una

mayor competencia por fondos con el Gobiemno
y el Banco Central; de darse esta situacion en el
segundo semestre, ejerceria presion al alza en el
costo de los recursos; no obstante, la estimacion es
que durante el segundo trimestre la tasa basica se
mantendré relativamente estable como consecuencia
de la liquidez en colones, la poca accion del Banco
Central por controlar la inflacién y la recuperacion aun
modesta de la demanda de crédito del sector privado.

Cabe sefialar que la banca publica continlia
ponderando méas del 60% de la tasa basica pasiva,
aunque el peso del Ministerio de Hacienda aumentd
de 2% a mas del 11% en el mes de abril.



Precios

Durante el primer trimestre del afio 2011, el
crecimiento en los precios ha sido bastante bajo, a
pesar del incremento en el precio de los alimentos
y algunas materias primas que se venia gestando
desde finales del afio 2010. Los dos rubros que mas
contribuyeron al aumento en el indice de Precios al

Consumidor fueron el de transporte y las matriculas
en centros educativos, rubros que ponderan 24% del
IPC. Entre estos dos rubros se explica mas de la mitad
del incremento de los precios de enero a marzo del
2011, que alcanzo 1,36%. El grupo de alimentos y
bebidas no alcohdlicas, por otra parte, es el que mayor
aporte dio a la reduccion de los precios durante este
primer trimestre.

GRAFICO 7. EVOLUCION DEL INDICE* DE PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS, ALIMENTOS, ENERGIA Y COMMODITIES
EN GENERAL (DICIEMBRE 2005 - MARZO 2010)
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Fuente: IndexMundi, obtenido el dfa 18/01/2011 en la web htep://www.indexmundi.com
*El indice de alimentos incluye cereales, carnes, azucares entre otros, el indice de materias primas incluye
insumos agricolas e industriales y el indice de energfa incluye los precios del petréleo y gas.

Respecto de esto dltimo, del Grafico 7 se
deduce que el precio internacional de productos
alimenticios y el de materias primas para la
industria ya alcanzaron los niveles histéricos
de los afios previos a la crisis, después de la
dramatica caida que experimentaron entre
mediados del 2008 e inicios del 2009 y que, sin
duda, contribuyd a que la inflacién bajara a 4% en
el 2009. El incremento desde entonces equivale a
48% en alimentos y 95% en insumos industriales;
por su parte, el indice de los combustibles
aumentd 85%. Aunque en el 2010 la revaluacion
de 9,4% en el tipo de cambio nominal amortigud
parte de ese efecto, de mantenerse el nivel de
la banda piso este afio no se dispondra de ese
recurso. Es previsible un deterioro en los términos
de intercambio y un mayor traslado del aumento

internacional del precio de esos commodities a
los precios internos.

Mercado cambiario

El comportamiento del mercado cambiario
en los Ultimos meses ha estado influenciado por la
creciente exportacion de servicios, el continuado
ingreso de inversion extranjera directa, los pagos por
vencimientos de deuda externa y la disminucion de
tenencias en moneda extranjera por los nacionales..

A pesar del ensanchamiento del déficit
comercial, lo anterior, ha llevado a que el tipo
de cambio fluctiie cerca de la banda inferior del
tipo de cambio (Grafico 8), obligando al Banco
Central a intervenir en los ultimos meses en el



mercado cambiario en defensa de la banda piso.

Las compras que el Banco Central ha realizado
con ese fin han ido aumentado paulatinamente
durante el primer trimestre, siendo las del mes
de marzo (US$218 millones)las mas altas en
muchos meses. Sumadas a las compras dentro
del Programa de Fortalecimiento de Reservas
Internacionales Netas, ya superan la meta de
ese programa, que era de US$600 millones. Ello
significa una emision monetaria superior a ¢300.000
millones, que presiona el nivel de precios.

Ahora bien en los ultimos dias el Banco
Central ha analizado las posibilidades que tiene
para recoger el volumen de liquidez en colones que

ha emitido producto de la defensa de las bandas,
siendo uno de los instrumentos relevantes los titulos
de deuda, que si bien es cierto podrian ayudar a
controlar la liquidez y por ende los resultados de
inflacién a final del afio, pueden tener un efecto
perjudicial sobre las tasas de interés, precisamente
por el efecto estrujamiento al sector privado y el
incremento de la carga financiera al Gobierno.
Este efecto presionaria al alza las tasas de interés,
incentivando el flujo de capitales desde el exterior
e incentivando la apreciacion del col6n. Ademas,
de darse mayores emisiones de deuda por parte
del Banco Central, podrian verse afectadas sus
finanzas, incrementando sus pérdidas y por ende
atizando la inflacién futura.

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 tiende a agravarse 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 participacion mas activa en

el mercado de deuda y, consecuentemente, en la
definicion de la tasa de interés, al tener que recoger
mayor volumen de recursos producto de vencimientos
de deuda durante el primer trimestre del presente afio,
adicionalmente al déficit. Ha contribuido a que el déficit
no crezca mas el nivel relativamente bajo de las tasas
de interés, que podria sufrir aumentos en el segundo
semestre. 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.



