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Aspectos destacables sobre la evoluciAspectos destacables sobre la evolucióón reciente n reciente 
de la economde la economíía de Costa Rica.a de Costa Rica.

Crecimiento econCrecimiento econóómico cercano a 4.6% en el primer semestre de mico cercano a 4.6% en el primer semestre de 
2008 vs. 7.3% en el 2007. 2008 vs. 7.3% en el 2007. 
Merma en el ritmo de crecimiento de las exportaciones de bienes Merma en el ritmo de crecimiento de las exportaciones de bienes 
(6.5% en el primer semestre).(6.5% en el primer semestre).
Baja de 28% en la inversiBaja de 28% en la inversióón extranjera directa en el primer trimestre n extranjera directa en el primer trimestre 
de 2008.de 2008.
Fuerte crecimiento de las importaciones (28% en primer semestre)Fuerte crecimiento de las importaciones (28% en primer semestre)
en principales categoren principales categoríías, excepto perfeccionamiento activo y zona as, excepto perfeccionamiento activo y zona 
franca.franca.
Sensible aumento en el dSensible aumento en el dééficit en la balanza comercial y la cuenta ficit en la balanza comercial y la cuenta 
corriente.corriente.

Fuentes: Banco Central de Costa Rica (BCCR) y Promotora de Fuentes: Banco Central de Costa Rica (BCCR) y Promotora de 
Comercio Exterior (Comercio Exterior (ProcomerProcomer))
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Aspectos destacables sobre la evoluciAspectos destacables sobre la evolucióón reciente de n reciente de 
la economla economíía de Costa Rica.a de Costa Rica.

Incremento de la inflaciIncremento de la inflacióón al consumidor, de 8.6% a agosto de 2007 a n al consumidor, de 8.6% a agosto de 2007 a 
15.4% a agosto de 2008. Sensible alza en la inflaci15.4% a agosto de 2008. Sensible alza en la inflacióón al productor n al productor 
industrial, de 12% en julio de 2007 a 29% en julio de 2008.industrial, de 12% en julio de 2007 a 29% en julio de 2008.

Aumento en el nivel de las tasas de interAumento en el nivel de las tasas de interéés: persistencia de rendimientos s: persistencia de rendimientos 
negativos en tnegativos en téérminos reales.rminos reales.

Cambio en parCambio en paráámetros de las bandas cambiarias y en la direccimetros de las bandas cambiarias y en la direccióón del tipo n del tipo 
de cambio. de cambio. 

Continuada fuerte expansiContinuada fuerte expansióón del crn del créédito del SBN al sector privado (38% en dito del SBN al sector privado (38% en 
el ano a junio de 2008). Expansiel ano a junio de 2008). Expansióón en todos los principales sectores. n en todos los principales sectores. 
Mayores crecimientos a mayo en vivienda, agricultura, comercio yMayores crecimientos a mayo en vivienda, agricultura, comercio y
consumo.consumo.

Fuente: BCCRFuente: BCCR
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Aspectos destacables sobre la evoluciAspectos destacables sobre la evolucióón reciente de n reciente de 
la economla economíía de Costa Rica.a de Costa Rica.

Continuada mejora en los balances fiscales; aumento en el Continuada mejora en los balances fiscales; aumento en el 
supersuperáávit del Sector Publico Global Reducido; mejora en los vit del Sector Publico Global Reducido; mejora en los 
indicadores de endeudamiento publico (deuda publica/PIB de indicadores de endeudamiento publico (deuda publica/PIB de 
38.9% en junio de 2008; sensible disminuci38.9% en junio de 2008; sensible disminucióón de la deuda publica n de la deuda publica 
externa del Gobierno Central y el BCCR).externa del Gobierno Central y el BCCR).

Mejora en la perspectiva de la deuda publica externa por Mejora en la perspectiva de la deuda publica externa por 
calificadoras Modios y Standard calificadoras Modios y Standard andand PoorPoor’’ss..

Fuente: BCCRFuente: BCCR
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Reflexiones sobre perspectivasReflexiones sobre perspectivas 
de la economde la economíía de Costa Rica.a de Costa Rica.

Merma en el crecimiento de la actividad econMerma en el crecimiento de la actividad econóómica en 2008 y mica en 2008 y 
2009 (para el 2008 y el 2009, las proyecciones oscilan entre un 2009 (para el 2008 y el 2009, las proyecciones oscilan entre un 3 y 3 y 
4%). 4%). 

Mayor inflaciMayor inflacióón en el 2008 (inflacin en el 2008 (inflacióón al consumidor de entre 14 y n al consumidor de entre 14 y 
15% vs. meta original de 8% del BCCR). Rezagos de la pol15% vs. meta original de 8% del BCCR). Rezagos de la políítica tica 
monetaria, inercia, y expectativas condicionaran la inflacimonetaria, inercia, y expectativas condicionaran la inflacióón en el n en el 
2009.2009.
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Reflexiones sobre perspectivasReflexiones sobre perspectivas 
de la economde la economíía de Costa Rica.a de Costa Rica.

Incremento de las tasas de interIncremento de las tasas de interéés en colones hasta niveles iguales o s en colones hasta niveles iguales o 
superiores a la inflacisuperiores a la inflacióón proyectada.n proyectada.

Cambio en los parCambio en los paráámetros del sistema cambiario; postergacimetros del sistema cambiario; postergacióón de posible n de posible 
transicitransicióón hacia flotacin hacia flotacióón administrada del tipo de cambio.n administrada del tipo de cambio.

DesaceleraciDesaceleracióón de la colocacin de la colocacióón de crn de créédito bancario al sector privado por dito bancario al sector privado por 
aumento en tasas de interaumento en tasas de interéés (nominales y reales), postura mas cautelosa s (nominales y reales), postura mas cautelosa 
de los bancos ante el riesgo de los deudores, y cambios en la node los bancos ante el riesgo de los deudores, y cambios en la normativa rmativa 
de superviside supervisióón del sector.n del sector.

Aumento en el ritmo de expansiAumento en el ritmo de expansióón del gasto publico. Aceleracin del gasto publico. Aceleracióón de la n de la 
inversiinversióón en capital fn en capital fíísico (infraestructura) y humano (salud y educacisico (infraestructura) y humano (salud y educacióón, n, 
especialmente en los grupos mas vulnerables) para mitigar incremespecialmente en los grupos mas vulnerables) para mitigar incremento de ento de 
la pobreza; efecto del aumento en las tasas de interla pobreza; efecto del aumento en las tasas de interéés.s.
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44-- Comentarios al Comentarios al 
Programa Programa 
MacroeconMacroeconóómico mico 
Revisado para 2008Revisado para 2008-- 
20092009



Comentarios al Programa 
Macroeconómico Revisado.

Lo mas llamativo es la magnitud de la desviación con respecto a la 
meta inflacionaria original para el 2008.

El documento dedica varias paginas a analizar las posibles 
razones de ese desvío.

Coincido con muchas de las justificaciones que se ofrecen.



Comentarios al Programa 
Macroeconómico Revisado.

Las acciones de política monetaria durante el primer semestre (del 
2008), explican, al menos parcialmente, esa desviación, y creo que 
podrían haber comprometido la credibilidad del ente emisor y 
alimentado expectativas de una mayor inflación hacia adelante.

Las acciones de la política cambiaria durante el primer semestre, 
son otro elemento que puede explicar, al menos parcialmente, esa
desviación, y que también es posible que hayan comprometido la 
credibilidad del ente emisor y alimentado expectativas de una 
mayor inflación hacia adelante.



Comentarios al Programa 
Macroeconómico Revisado.

La meta inflacionaria para el 2009 luce ambiciosa.

Los rezagos de la política monetaria serán un condicionante de 
peso para el logro de la meta fijada para el 2009.

Las tasas de interés continúan siendo negativas en términos reales 
(la política monetaria sigue siendo expansiva).



Comentarios al Programa 
Macroeconómico Revisado

Podría pensarse que, en el Programa, no se dimensionan, 
adecuadamente, los rezagos de la política monetaria ni sus 
implicaciones sobre las expectativas y la inflación proyectada.

Podría pensarse que, los agentes económicos, requieren de una 
mayor precisión sobre las acciones futuras de política (del Banco) 
para así crearse expectativas de niveles menores de inflación a 
futuro. 



Comentarios al Programa 
Macroeconómico Revisado

Los últimos datos muestran un incremento de la presión 
inflacionaria por las razones ya mencionadas, que incluyen un 
fuerte incremento en el precio de materias primas y bienes 
intermedios importados, y las condiciones monetarias y crediticias 
internas expansivas que vienen desde hace varios meses atrás.

El entorno interno de la economía no apunta a una merma en la 
presión inflacionaria durante lo que resta del segundo semestre de 
este ano.



Comentarios al Programa 
Macroeconómico Revisado

El incremento de la inflación, junto con la merma en el ritmo de la 
actividad económica y la generación de empleo, va a redundar en 
un incremento en el porcentaje de familias pobres durante este 
ano.

La evolución de la inflación de y las expectativas de inflación hacia 
adelante, plantean retos importantes para las autoridades 
económicas, que podrían incluir ajustes mas acelerados en el nivel 
de las tasas de interés para limitar la expansión de la demanda 
interna y, en particular, del gasto y la inversión del sector privado.



Comentarios al Programa 
Macroeconómico Revisado

El incremento de la inflación le ha venido elevando el perfil a la 
discusión acerca de la conveniencia o no de una 
eventual dolarización completa de la economía costarricense. 
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MuchasMuchas graciasgracias
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La inflación ha tendido a acelerarse 
(IPC e IPPI, variación interanual)
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El El nivelnivel de de laslas tasastasas de de interinterééss realesreales pasivaspasivas 
continua continua siendosiendo negativonegativo

Fuente: BCCR
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