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BANCO CENTRAL DE COSTA RICA

San José, Costa Rica, marzo del 2000

El Banco Central de Costa Rica, en cumplimiento de su Ley Orgéanica, presenta a
continuacidn su informe anual sobre el comportamiento de la actividad econémica del pais
y las politicas que ejecut6é durante 1999. Ademas, se analiza la situacion financiera de la

Institucion.

Por separado se publican, en forma semestral, las principales disposiciones legales de
caracter economico dictadas en el periodo.

José Rafael Brenes Vega
Gerente
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l. ALGUNOS ASPECTOS DE LA ECONOMIA COSTARRICENSE

A. INTRODUCCION

La situacion macroeconomica al final de 1998, presentaba algunos frentes de
inestabilidad que era necesario atender. En efecto, el crédito otorgado por el Sistema
Bancario Nacional al sector privado practicamente habia duplicado su crecimiento respecto
al de 1997, hubo una desaceleracion importante en los flujos de capital hacia el pais, lo que
conjuntamente con un fuerte aumento de las importaciones de bienes y servicios,
produjeron no solo un mayor deéficit de cuenta corriente de la balanza de pagos, sino
también una pérdida de reservas internacionales netas, al final de ese afio, de $149 millones.

La politica econdémica para 1999 se planted entonces desde la perspectiva de revertir
la tendencia al deterioro que se venia observando en dichos campos y con ello, fortalecer
los logros obtenidos en materia de estabilidad de precios, aspecto este ultimo en que los
continuos aumentos en el precio internacional del petrdleo, y por ende, de los combustibles
en el mercado doméstico, supuso dificultades adicionales de superar.

De igual manera, no obstante que la estrategia aplicada en los ultimos afios de acudir
a los mercados externos para obtener los recursos necesarios para financiar parte del
persistente déficit fiscal, supone un alivio de las presiones sobre las tasas de interés en el
mercado interno, ello no fue del todo posible debido a que el Banco Central debi¢ realizar
una activa politica de absorcion para neutralizar la expansion monetaria originada en una
importante acumulacion de reservas internacionales netas; esto Gltimo hizo no solo que el
déficit de la Autoridad Monetaria experimentara un aumento apreciable, sino también que,
en promedio y a pesar de la tendencia descendente registrada durante el afio, las tasas de
interés resultaran mas altas en relacion con las observadas en 1998.

En el sector real de la economia se puso de manifiesto también una situacion de
connotaciones particulares. Participar en un mercado mundial cada vez més globalizado y
competitivo lleva aparejado una serie de cambios y adaptaciones al interior de una
economia pequefia y abierta, como la costarricense, que a su vez van determinando la forma
como se asignan los factores de la produccion.

Desde hace afios, la entrada al pais de montos importantes de capital extranjero,
principalmente en forma de inversion directa, se ha convertido en uno de los elementos méas
dinamizantes de la economia nacional, y ello se ha dado porque a pesar del estancamiento
que se exhibe en el campo de las reformas estructurales, tanto en el ambito politico como
econdémico, el pais ofrece un entorno estable, factor fundamental para el inversionista
privado.



Mucha de esa inversion extranjera se instala y opera en el pais bajo el denominado
régimen de zonas francas, lo cual plantea algunas diferencias importantes de considerar
cuando se analizan los resultados de las diversas actividades economicas. En efecto, debe
tenerse presente que el principal aporte de ese tipo de empresas al pais se da a través del
pago de remuneraciones a los trabajadores (generacion de empleo) y de las compras de
materias primas y otros insumos que se adquieren en el mercado doméstico. Las utilidades,
principal componente del valor agregado de muchas de esas empresas, por lo general no se
reflejan como un incremento del ingreso disponible en la economia ni en una mejora en la
posicidn de reservas monetarias internacionales del pais, ya que son enviadas al exterior
(casa matriz); lo anterior marca una diferencia con las empresas exportadoras tradicionales
del pais.

Aunqgue sin lugar a dudas, las empresas que operan bajo el referido régimen especial
son parte de la realidad economica de un pais, es importante tener en cuenta las
caracteristicas particulares de operacién, no solo para lograr una mejor comprensién de los
eventos que explican los cambios de variables como el producto interno bruto,
exportaciones, importaciones, déficit comercial, sino también para tener una mejor
dimensién del impacto que ellas tienen en la economia.

B. PRODUCCION

De conformidad con las ultimas estimaciones disponibles, basadas en cifras
preliminares para el cierre correspondiente a 1999, la economia costarricense continud
expandiéndose a tasas elevadas de tal forma que, en términos reales, el Producto interno
bruto (PIB) de 1999 super6 en un 8,3% al del afio previo.

Este comportamiento se sustentd en el dinamismo de las exportaciones netas de
bienes y servicios (exportaciones menos importaciones de bienes y servicios), mientras que
el gasto interno mostro un estancamiento. En efecto, el crecimiento obtenido durante el afio
en comentario se explica, primordialmente, por el gran avance de las exportaciones de
bienes y servicios (15,6%), alcanzando un 53,2% del PIB a precios constantes y
permitiendo revertir el saldo negativo de la demanda externa neta caracteristico de la
economia costarricense; este resultado que se vio reforzado por el debilitamiento de las
importaciones, las cuales descendieron en un 1% en 1999. De esta forma, el superavit en
términos reales de la cuenta de bienes y servicios fue un 0,5% del PIB.

El elevado ritmo de crecimiento mostrado por las exportaciones, aun cuando no
logré superar el alcanzado en 1998 (25,9%), se caracteriz6 por una evolucion asimétrica de
sus componentes, ya gque se estima que exceptuando las ventas externas efectuadas por las
zonas francas y las transacciones de servicios no factoriales, especialmente el turismo, el
resto de los rubros registraron decrecimientos importantes o perdieron el impulso observado
el afio anterior.



El crecimiento de las exportaciones de las zonas francas estd asociado
particularmente con la comercializacion de componentes para microprocesadores, aunque
en general las ventas externas de las empresas ubicadas dentro de este régimen mostraron
un incremento moderado. De esta forma, la participacion de este grupo en la produccion
exportada en dolares corrientes se elevd de un 35,8% en 1998 a un 53,3% en 1999.

Por su parte, las exportaciones de bienes manufacturados por la industria regular y
los amparados al régimen de perfeccionamiento activo, asi como las de bienes
agropecuarios no tradicionales, registraron una contraccion en términos reales con respecto
a las del afio anterior. Entre los factores que explican la evolucion de las exportaciones de
los sectores citados destacan la pérdida de competitividad y el menor acceso a algunos
mercados por la competencia de los productos asiaticos, el descenso en los precios
internacionales de algunos productos motivados por condiciones de sobreoferta en el
mercado mundial y las investigaciones realizadas en torno a la concesion de certificados de
abono tributario®.

El vigoroso incremento del Producto interno bruto no impulsé de manera similar el
ingreso nacional disponible real, el cual se estima aumento en torno al 3,6% durante 1999,
tras haber registrado una variacion del 6,4% en el afio anterior. La aparente incongruencia
gue muestran los indicadores de produccion e ingreso obedece, primordialmente, al impacto
de la actividad de las zonas francas en la economia del pais. Aungue la produccién de estas
unidades institucionales esta aportando méas de un 60% al crecimiento del PIB, como el
ingreso nacional disponible contempla Unicamente los recursos primarios generados en el
proceso productivo que permanecen en la economia interna y que quedan disponibles para
que los agentes economicos los consuman o ahorren, es decir, excluye los ingresos
primarios que se remesan al exterior por conceptos tales como pago de intereses,
dividendos y utilidades de empresas extranjeras, entre otros; en el caso de las zonas francas,
buena parte de esos ingresos primarios se remesan a las casas matrices, por lo cual su
contribucion al crecimiento del ingreso que permanece en el pais se reduce de manera
importante.

El comportamiento mencionado del ingreso incidié sobre el perfil de crecimiento
del gasto interno. La demanda interna reflejo un estancamiento en 1999 (-0,1%), luego de
haber crecido un 7,9% el afio inmediato anterior. Destaca por su aporte a la evolucion del
gasto interno el descenso en el consumo final de los hogares, mientras que la formacién
bruta de capital evidencié una fuerte desaceleracion, aunque su contribucién continué
siendo positiva.

! LLas exportaciones de las empresas sujetas a investigacion descendieron entre enero y octubre de 1999 cerca
de un 60%, respecto a las del mismo lapso del afio anterior, y aportaron el 65% (11,3 puntos porcentuales) de
la caida registrada por las ventas externas regulares (-17,5%) en dicho periodo.



CUADRO 1
OFERTA Y DEMANDA GLOBALES
Tasa de variacion a precios constantes 1/

1998 2/ 1999 2/

OFERTA GLOBAL 13,0 4,9
Producto interno bruto 6,7 8,3
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 6,1 3,6
Industrias manufactureras y explotacién de minas y canteras 11,0 24,8
Electricidad y agua 9,6 55
Construccién 10,7 11,8
Comercio al por mayor y al por menor, restaurantes y hoteles 52 0,7
Transportes, almacenamiento y comunicaciones 8,0 6,7
Establecimientos financ., seguros y otros servicios a empresas 6,4 3,9
Bienes Inmuebles 1,7 15
Gobierno general 1,2 1,0
Otros servicios personales 55 50
Importaciones de bienes y servicios 259 -1,0
DEMANDA GLOBAL 13,0 4,9
Demanda Interna 7.9 0.1
Gasto privado de consumo final 4.9 -0,7
Gasto de consumo final del Gobierno General 2,4 1,0
Formacién bruta de capital fijo 21,3 1,1
Exportaciones de bienes y servicios 259 156

1/ Cifras calculadas sobre niveles a precios constantes de 1991. Estos nuevos niveles de los
agregados de las cuentas nacionales estaran disponibles para el publico en abril del 2000,
oportunidad en que serén publicados por el Banco Central de Costa Rica.

2/ Cifras preliminares

El consumo privado registré un leve decrecimiento del 0,7% en términos reales
durante el lapso en comentario, que signific6 un cambio importante en la evolucion que
habia mostrado en los dos afios anteriores, particularmente respecto al de 1998, oportunidad
en que se expandié cerca del 5%.

El descenso del consumo se dio en un contexto en que las remuneraciones a los
hogares, medidas por el comportamiento observado en los salarios minimos reales (2,2%) y
el nivel de empleo (0,01%), se incrementaron en torno al 2%, 1,3 puntos porcentuales
menor que la expansion estimada para 1998. Las elevadas tasas de interés pasivas reales
que prevalecieron desde el cuarto trimestre de 1998 y hasta mediados de 1999 (7,6% en



promedio en este ultimo afio), producto del mayor control monetario ejercido por el Banco
Central, habrian provocado una posposicion del consumo y un incremento del ahorro
financiero de las familias. Adicionalmente, el alza en los tipos de interés activos en 1999,
gener0 posiblemente dos efectos contractivos sobre los recursos disponibles para el
consumo; por una parte, mediante el deterioro en la renta disponible de los hogares
deudores netos, producto del incremento en las nuevas colocaciones crediticias destinadas
al consumo y otros rubros durante 1998 % y por la reduccién de la demanda de
financiamiento bancario, que se evidencié en un descenso de un 9,5% real en las nuevas
colocaciones para consumo, segun las cifras disponibles a octubre de 1999.

La contraccion del gasto de las familias se produjo particularmente en el consumo
de bienes duraderos de origen importado, aunque al término de 1999 mostraron un
moderado repunte. Un comportamiento similar aunque menos pronunciado mostro el gasto
real en bienes manufacturados localmente, el cual mantuvo un nivel parecido al observado
en 1998, patron que tendié a mejorar en la segunda mitad de 1999. EI consumo de
servicios, por su parte, desaceler0 moderadamente la pauta que venia mostrando, en
especial electricidad y los gastos relacionados con la salida de turistas residentes. Esta
evolucion del gasto privado de consumo final permitio reducir las presiones inflacionarias,
que se tradujeron en una desaceleracién del ritmo de crecimiento de los precios,
especialmente de los bienes.

La formacidn bruta de capital fijo experiment6 una notoria desaceleracion en 1999,
cuando crecio en un 1,1% en términos reales, después de haberse expandido en un 21,3%
en 1998. La inversion en maquinaria y equipo fue el componente que mas contribuy6 a la
evolucion apuntada, ya que mostré un descenso cercano al 7%, en contraste con el aumento
del 27,3% registrado en el afio anterior. A este resultado contribuyd mayormente la
pronunciada contraccién en el gasto de equipamiento de las zonas francas (20,5% en
ddlares corrientes), debido principalmente a la conclusion del ciclo de mayor equipamiento
de la empresa INTEL, aunque otros rubros tales como equipo de transporte, equipo para
electricidad y comunicaciones, maquinas y aparatos para oficina y maquinaria para la
construccién también mostraron descensos importantes.

Las nuevas construcciones, por su parte, registraron un crecimiento del 15,1%. A
diferencia de 1998, la aceleracidn de este rubro de la inversion se explica por el impulso de
la edificacién de obras publicas, que reflejaron un notorio dinamismo (22,9%), explicado
principalmente por los programas de reconstruccion de carreteras, financiados con los
recursos provenientes del impuesto del 15% a los combustibles que administra el Consejo
Nacional de Vialidad (CONAVI); asimismo, contindan siendo de importancia la
construccién de infraestructura eléctrica en los proyectos de Angostura 'y Miravalles Il1. Por
su parte, la construccion privada, aunque continud creciendo, aminord su evolucién al
mostrar una tasa de variacion menor en seis puntos porcentuales a la del afio inmediato
anterior, ello debido al descenso en las construcciones de vivienda, mientras que la
infraestructura industrial y comercial continué aportando positivamente a su crecimiento.

? Las nuevas colocaciones de crédito para consumo crecieron mas de un 150% en 1998 respecto a las de 1997,
mientras que las destinadas a vivienda lo hicieron en un 94% en el mismo periodo.
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De forma general, la evolucion de este agregado se asocia con el impacto de la
politica aplicada por la Autoridad Monetaria, entre ellos la notoria alza en las tasas reales de
interés activas, el escaso dinamismo de la demanda interna que posiblemente desalentd
también las expectativas de los empresarios sobre una recuperacion en el corto plazo de los
niveles de gasto de los agentes economicos, y la probable reduccion de las tasas de
rentabilidad de las empresas, tanto por la via del incremento del costo de financiamiento
como por la debilidad de la demanda, que muestra indicios de haber obligado a un
estancamiento de los margenes empresariales.

El mayor efecto de la evolucidn de la demanda interna se evidencié en el descenso
de las importaciones de bienes y servicios, ya que en términos reales perdieron cerca de 1,5
puntos porcentuales de su participacion dentro de la oferta global. La contraccion de las
importaciones obedece al descenso de las compras de bienes, pues los servicios continuaron
creciendo aungue a tasas menores que las observadas en 1998. Dentro del rubro de bienes
destaca por su contribucion negativa a la variacion de esta parte de la oferta los bienes de
consumo Y los de capital, ya que los insumos registraron un aumento debido a la actividad
de las zonas francas, puesto que las materias primas requeridas para la produccion “regular”
y las adquiridas bajo el régimen de perfeccionamiento activo se redujeron en términos
reales.

En lo que respecta a la produccion, se observo que mas del 65% del crecimiento del
PIB se explica por la evolucion que mostrd la industria manufacturera, que se beneficié del
auge de la demanda externa que enfrentaron las zonas francas y registr6 una fuerte
aceleracion de su tasa de crecimiento en 1999 (mas de trece puntos porcentuales por encima
de lo obtenido en 1998). El resto de las actividades productivas, excepto la construccion,
desaceleraron su crecimiento en 1999; ademas del sector manufacturero, destacan por su
mayor contribucion al crecimiento del producto Transportes, almacenamiento Yy
comunicaciones, Construccién y Agricultura, silvicultura, caza y pesca.

A lo interno del sector manufacturero se presentaron disparidades notorias en el
crecimiento, que es importante comentar por su efecto sobre el empleo y la generacion de
los ingresos provenientes de la produccién. Las zonas francas contribuyeron con mas del
95% a la variacion registrada por el valor agregado de la industria manufacturera, mientras
que las empresas amparadas al régimen de perfeccionamiento activo continuaron reflejando
en 1999 disminuciones en su nivel de produccion (-19,4%); el resto de la industria
manufacturera también perdié dinamismo al crecer débilmente en un 1,5%. Como
consecuencia de lo anterior, el empleo en este sector se mantuvo practicamente estancado,
segun los resultados de la Encuesta Nacional de Hogares.

El sector Transportes, almacenamiento y comunicaciones continué dinamico en el
transcurso de 1999, al crecer su valor agregado en un 6,7% en términos reales (8% en
1998), a pesar de la moderacion en los servicios relacionados con el trasiego y almacenaje
de los bienes comercializados en el mercado local y en el exterior. El comportamiento
apuntado se vio favorecido por el pronunciado crecimiento de las comunicaciones, que
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aportaron mas del 65% del aumento observado, seguidas por el transporte aéreo y las
actividades relacionadas con el turismo, no obstante que estas Ultimas perdieron algo del
ritmo que mostraron en el afio anterior.

El valor agregado de la construccién presentd un crecimiento del 11,8%, que
significd una leve aceleracion respecto al observado en el afio previo. Como se indicé al
comentar la evolucion de la formacion bruta de capital en nuevas construcciones, el repunte
provino de una mayor edificacion de obras publicas por licitacion.

Finalmente, el sector agropecuario crecié en un 3,6% en el afio en comentario, cifra
inferior al aumento que registro en 1998 (6,1%). EIl incremento se sustento, principalmente,
en la evolucion observada del valor agregado de leche y café, apoyado por el ascenso en
yuca, melon, pollo y pifia, que en conjunto aportaron mas del 90% de la tasa de variacion
registrada por el sector. Este comportamiento obedecié a la incidencia favorable de
fendmenos climaticos en algunos de esos productos y a los buenos precios en el mercado
internacional durante 1998, que propiciaron aumentos en las areas cultivadas; no obstante,
en el transcurso de 1999 las condiciones propicias del mercado externo tendieron a
deteriorarse.

Otros productos importantes contrarrestaron el dinamismo del sector durante 1999.
Entre ellos destacan por su aporte a la desaceleracién de la tasa de crecimiento,
principalmente banano y cafia de azlcar, que se vieron afectados, en el primer caso, por el
exceso de oferta en el mercado mundial, lo cual provoco el desplome de los precios y afecto
la produccion nacional, particularmente de los productores independientes que observaron
un descenso en el precio de $0,35 por caja de banano. El cultivo de cafia de azucar, por su
parte, enfrentd condiciones climaticas adversas, ademas de que la zafra anterior registrd un
aumento récord que no fue posible superar en la cosecha 98-99.

C. PRECIOS

La evolucion de los precios internos durante 1999 fue muy favorable. El incremento
en el nivel general de los precios durante ese afio, medido por el Indice de precios al
consumidor (IPC), fue similar a la meta establecida en el Programa Monetario del Banco
Central y, ademas de ser inferior en 2,3 puntos porcentuales al registrado en el afio previo,
fue el mas bajo de los ultimos cinco afios. Adicionalmente, el resto de los principales
indicadores de precios de los bienes y servicios, con excepcion del indice de precios al
productor industrial (IPPI), también experimentaron crecimientos inferiores a los
observados en 1998. La aceleracion del IPPI se debid basicamente al alza de los
combustibles, pues al excluir estos bienes este indicador registrd una variacion acumulada
del 8,7% en 1999.

Cabe sefialar, que la desaceleracién de los precios observada durante 1999 se
presentd en un contexto en el cual los principales agregados monetarios, particularmente el
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crédito al sector privado, mostraron un moderado crecimiento, como resultado de un control
monetario mas estricto aplicado por el Banco Central desde finales de 1998.

CUADRO 2
INDICADORES DE PRECIOS
Tasas de crecimiento a junio y a diciembre, en porcentajes

1998 1999

ajunio adiciembre ajunio adiciembre

= Indice de precios al consumidor 6,17 12,36 4,55 10,11

Regulados 3,15 8,56 6,04 16,69

No regulados 7,05 13,39 4,30 8,90

= Indice de precios al productor 4,09 8,76 5,32 11,26
industrial

= [ndice de precios de servicios 5,14 13,28 6,45 12.89

» Indice del nacleo inflacionario 5,25 10,87 4,88 9,17

El mayor control monetario ejercido por el BCCR tuvo un efecto estabilizador sobre
la demanda interna, que permitio reducir la presion inflacionaria que se habia gestado en el
transcurso de 1998 y, en consecuencia, coadyuvar a un menor ritmo de crecimiento de los
precios en 1999 en la mayoria de los grupos que conforman la canasta del IPC.
Adicionalmente, este comportamiento de los precios fue mas acentuado en los bienes
expuestos a la competencia foranea, cuya desaceleracion fue mayor en el segundo semestre,
posiblemente influida por la reduccién en la pauta de devaluacion aplicada en la segunda
mitad de 1999 y por las reducciones arancelarias que se produjeron en el afio.

CUADRO 3
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR, SEGUN GRUPOS
Variaciones acumuladas en cada periodo, en porcentajes

1998 1999
1.Alimentos, bebidas y tabaco 15,5 7,9
- Prod. Agricolas 32,1 -3,6
- Resto 12,3 10,6
2. Vestido y calzado 7,8 5,8
3. Vivienda 111 11,9
4. Muebles y accesorios 10,3 10,0
5. Cuidados médicos 13 12,5
6 Transportes 7,7 20,4
7. Esparcimiento y educacion 8,0 8,9
8. Otros bienes y servicios 13,6 11,0
- Otros bienes 13,6 10,4

En el grafico 1 se observa la contribucion porcentual de los diferentes grupos que
conforman la canasta del IPC a su crecimiento acumulado durante 1999. Debido
principalmente a su alta ponderacion, el grupo con mayor aporte fue el de Alimentos,
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bebidas y tabaco, no obstante su notoria desaceleracion. Dentro de este grupo destacan las
alzas en pan y cereales, carnes y embutidos y alimentos fuera del hogar. Por otra parte,
como resultado de los fuertes aumentos en los precios internacionales del crudo y sus
derivados y su incidencia en los precios internos de los combustibles, el grupo de
Transportes también tuvo un fuerte impacto en el IPC. EI otro grupo con una importante
participacion fue el de Vivienda, que resultd afectado por las alzas en los servicios de
alquiler y de energia eléctrica. Asi, los tres grupos citados explican en conjunto 6,9 puntos
porcentuales del aumento del IPC en 1999, o sea, un poco mas de las dos terceras partes de
su crecimiento.

GRAFICO 1
PARTICIPACION DE LOS DIFERENTES GRUPOS EN LA VARIACION
DEL IPC DURANTE 1999.
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Los componentes regulados y no regulados del IPC mostraron comportamientos
muy diferentes. EIl regulado creci6 7,9 puntos porcentuales mas que en 1998, debido
fundamentalmente al alza en los combustibles y en la energia eléctrica, que explican 8,2
puntos porcentuales del crecimiento acumulado de ese componente en 1999 (16,7%). Cabe
sefialar que los servicios de autobus y de taxi mostraron en 1999 un crecimiento similar al
observado en 1998. Por otra parte, el componente no regulado registré una desaceleracion
muy fuerte, debido principalmente a la reduccion de los precios de los productos agricolas
en los primeros nueve meses de 1999. Asi, mientras que en 1998 los precios de dichos
productos crecieron en un 32,1%, en 1999 mas bien presentaron una disminucion del 3,6%.
El componente no regulado del IPC sin los productos agricolas, mostré en 1999 una
desaceleracion de 1,5 puntos porcentuales, similar a la observada por el indice de ntcleo
inflacionario (INI)3.

* El indice de ndcleo inflacionario (INI), elimina del IPC los precios de los bienes y servicios que presentan
una alta variabilidad; es considerado como un indicador que trata de captar la tendencia de la inflacion.
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En el cuarto trimestre de 1999 el crecimiento medio mensual del IPC (1,24%), fue
muy superior al observado en ese mismo lapso del afio anterior (0,79%); sin embargo, este
resultado no se asocia con una mayor presion inflacionaria, debido a que su origen se
encuentra fundamentalmente en las alzas irregulares en los servicios de transporte y de
varios productos agricolas. Adicionalmente, el crecimiento medio mensual del INI en el
ultimo trimestre (0,78%) fue inferior al de ese mismo trimestre de 1998 (0,84%).

En concordancia con lo anterior, las variaciones interanuales del IPC en ese
trimestre fueron mayores que las del INI. Ello contrasta con lo observado en los primeros
nueve meses del afio cuando las tasas interanuales del IPC fueron generalmente inferiores a
las de ese indicador, debido en gran parte a las reducciones mencionadas en los precios de
varios productos agricolas en ese periodo.

En el contexto internacional, durante 1999 se presentaron factores externos
desfavorables que incidieron sobre la evolucion de los precios internos, tales como el
crecimiento del indice de precios al productor del principal socio comercial, Estados
Unidos,* y el incremento en los precios de los combustibles. Sin embargo, las condiciones
economicas internas atenuaron las consecuencias de estos factores, debido a la
desaceleracion de la demanda interna, la reduccion de la pauta de devaluacion y una politica
salarial prudente.

Por otra parte, el indice de precios de servicios (IPS) mostr6 una leve
desaceleracion, como consecuencia basicamente de la eliminacién del factor térmico y el
menor ritmo de crecimiento de los precios de los servicios de comunicaciones, que
contribuyeron a aminorar los efectos del alza de los servicios de transporte registrado en
1999.

En lo que respecta al indice de precios al productor industrial (IPPI), los bienes que
tuvieron un mayor impacto en el comportamiento de ese indicador durante 1999 fueron los
combustibles, la leche y sus derivados y el azucar, que en conjunto explican el 33% de su
variacion acumulada. Las tasas interanuales del IPPI, excluyendo combustibles, desde
junio mostraron una tendencia a disminuir, hasta ubicarse en niveles cercanos al 8,5% en el
ultimo trimestre.

* En 1998 los precios al productor de Estados Unidos disminuyeron en un 3,1% y en 1999 se estima que
crecieron en un 4,3%.
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GRAFICO 2.
Tasas interanuales del IPC y del INI.
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D. SECTOR EXTERNO

La evolucion de la economia mundial en 1999 mostré un balance relativamente
favorable, que se tradujo en un aumento de la produccién de alrededor del 3%. Influyé en
esta evolucion el mejor desempefio de los paises desarrollados, en especial el crecimiento
de los Estados Unidos de América, la recuperacion de Japén, la favorable actividad
econdmica de Corea del Sur y de los paises miembros de la Union Monetaria Europea.

Los resultados econdmicos de los paises desarrollados mostraron un crecimiento
similar al promedio mundial, una inflacién relativamente baja, reduccién del desempleo y
un déficit en la balanza de pagos cercano al 1% del Producto interno bruto. Los restantes
paises del orbe registraron un repunte en la actividad econémica doméstica, incluida la
region asiatica, no obstante el desempefio todavia fragil de la economia rusa y el
estancamiento de las naciones de América Latina y el Caribe.

Las secuelas de la crisis brasilefia, el descenso de las entradas de capitales, el alto
volumen de pagos por concepto de intereses y dividendos, el bajo precio de los productos
primarios y la reduccién en el comercio regional en América del Sur, entre otros, se
constituyeron en los factores que condicionaron el estancamiento en la actividad econémica
de los paises de América Latina y el Caribe. No obstante, México y la mayoria de los
paises de Centroamérica y el Caribe, que dependen en buena medida de la evolucion de la
economia estadounidense, registraron crecimientos moderados e incluso altos.

En Costa Rica, las politicas que se implementaron en el sector externo tuvieron
como propdsito corregir el debilitamiento de la posicion de la balanza de pagos observado
en 1998, continuar con el proceso de insercién en la economia internacional, tanto en el
ambito comercial como financiero, y fortalecer la competitividad internacional del pais. En
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este contexto, se implementd una politica cambiaria y monetaria compatibles con el
propdsito de reducir las presiones en exceso de la demanda interna, se aplicaron dos rebajas
arancelarias, se incursiono en los mercados financieros internacionales con la colocacion de
bonos, se renegocio el Tratado de Libre Comercio con México, se culmind un acuerdo
comercial con Republica Dominicana y se gestaron acuerdos similares con Chile y Trinidad
y Tobago. Paralelamente, las autoridades continuaron haciendo gestiones para mejorar el
clima para la inversion directa extranjera y atraer empresas foraneas al pais; por ejemplo, se
suscribieron acuerdos reciprocos de inversiones con Taiwan y Paises Bajos y se culminaron
las negociaciones con Suizay Corea.

Los resultados del sector externo de la economia costarricense evidenciaron una
mejora cualitativa y cuantitativa en la posicién internacional, que se tradujo en una ganancia
de reservas monetarias internacionales de $480,0 millones y un balance mas favorable en
las cuentas comercial y corriente de la balanza de pagos, en términos absolutos y como
proporcion del producto interno bruto, con respecto a lo observado en 1998. Este resultado
en las transacciones economicas con no residentes del pais tuvo origen en el mayor
financiamiento neto del déficit en cuenta corriente, producto principalmente del repunte en
los flujos netos de capital hacia los sectores oficial y privado.

Las transacciones de la cuenta corriente de la balanza de pagos registraron en 1999
un balance negativo preliminar equivalente al 4,2% del PIB, inferior al del afio precedente;
destaco en este resultado el cambio en la estructura de este componente de la balanza de
pagos. En efecto, el tradicional déficit de la balanza comercial se torn6 en un resultado
positivo que se sumo al de los servicios y transferencias corrientes, mientras que el balance
negativo del rubro de renta registrd un incremento significativo, principalmente por la
imputacidn de las utilidades asociadas a la actividad tecnolédgica desarrollada en el pais.

El balance preliminar del intercambio de bienes, sobre la base de valores brutos,
registré un superavit de $230,6 millones (2,0% del PIB) en contraste con el del afio previo
cuando presentd un déficit del 7,0% como proporcion del PIB. Este resultado del comercio
internacional de bienes se sustentd en el importante dinamismo de las exportaciones,
particularmente de las empresas de zonas francas, ya que las importaciones practicamente
mantuvieron el nivel del afio previo.

En el resultado del intercambio comercial destacd la expansion del 18,1% en las
ventas externas totales de bienes. En este comportamiento de las exportaciones influyo el
dinamismo en la actividad de las empresas de zonas francas, que crecieron en un 84,2%,
con respecto a lo observado en 1998; en contraste, las exportaciones de empresas ubicadas
en el régimen de perfeccionamiento activo se contrajeron en un 16,2% en ese periodo. Las
ventas de bienes tradicionales y no tradicionales de empresas no amparadas a regimenes
especiales, experimentaron una contraccion del 16%, debido principalmente a los menores
envios de café y banano, a precios internacionales mas bajos del café, a la mayor
competencia en los mercados externos y a los efectos de la correccidn por sobrefacturacion
gue se venia presentando en algunos productos transables que gozaban de incentivos
fiscales. Concretamente, los datos preliminares para 1999 indican que la contraccion en los
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valores exportados de los productos no tradicionales se concentrd en los sectores
agropecuario y pesca, afectando entre otros articulos: pescado, yuca, malanga, jengibre y
tubérculos.

CUADRO 4
COSTA RICA: BALANZA DE PAGOS
Millones de EUA délares

1998 1999 ¥

I. CUENTA CORRIENTE -494,3 -487,9
A. Bienes -739,2 230,6
Exportaciones FOB 55411 6.543,6
Importaciones CIF -6.280,3 -6.313,0

B. Servicios 576,7 683,5
Transportes 74,9 90,0
Viajes 504,6 583,9
Otros servicios -2,8 9,6

C. Renta -445,0 -1.513,5
Intereses deuda publica externa -182,5 -200,3

Otra renta -262,5 -1.313,2

D. Transferencias corrientes 113,2 111,5
Il. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 345,2 967,9
A. Cuenta de capital 0,0 0,0
B. Cuenta financiera 345,2 967,9
Sector publico 97,6 132,7
Desembolsos 4049 4973
Amortizaciones -284,2 -364,6

Otros -23,1 0,0

Sector privado 247,6 835,2

I11. ACTIVOS DE RESERVA 149,1 -480,0

(- aumento, + disminucion)

1/ Preliminar
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Las importaciones totales de bienes registraron en 1999 un aumento de solo 0,5%
con respecto a las de 1998. Destaco en este resultado, al igual que en el afio precedente, el
aumento en las compras de materias primas para transformar del régimen de zonas francas,
en especial las vinculadas a la actividad de tecnologia que aumentaron su valor de
importacion en un 26,7%. Por otra parte, las compras de bienes externos del régimen de
perfeccionamiento activo cayeron en un 5,8% y las del sector publico y privado, agregadas
unicamente las de maquinaria y equipo de los regimenes preferentes de comercio exterior,
evidenciaron también una contraccion del 5,3%, con respecto a las del afio previo. La
evolucion de este Gltimo grupo de compras externas de bienes podria estar asociada con
una caida en el valor de las importaciones de automdviles y con la pérdida de actividad
econdémica interna de algunos sectores dependientes de insumos y bienes de capital
extranjeros, a pesar de que el precio promedio de los combustibles fue superior al del afio
previo y se aplicaron dos reducciones arancelarias.

Los datos disponibles sobre las importaciones de bienes acumuladas al mes de
noviembre de 1999, evidenciaron una contraccion en la importancia relativa de los bienes
de consumo de 3,4 y 1,5 puntos porcentuales en los bienes duraderos y no duraderos,
respectivamente, ambos con respecto a los resultados de igual lapso de 1998. En el caso de
las adquisiciones de bienes duraderos, destacé la caida en el valor importado de los
vehiculos automotores que se contrajo en un 40,6%; las restantes categorias econémicas no
experimentaron cambios relevantes en su participacion relativa. Estas relaciones se
cuantificaron sin contemplar las importaciones de materias primas asociadas a los
regimenes especiales de perfeccionamiento activo y de zonas francas.

El superavit del grupo de servicios resultod superior al del afio previo, al representar
un 5,9% del PIB (5,4% en 1998). El intercambio neto del turismo, como ha sido
tradicional, mostr6 una importante participacion en ese resultado al incrementar su
superavit en un 15,7%, mientras que las transferencias corrientes fueron practicamente
similares a las registradas en 1998.

El resultado deficitario de la cuenta corriente estuvo altamente influido por los
pagos netos asociados a la renta de factores. En efecto, la imputacion de las utilidades
generadas por las empresas asociadas con la actividad tecnolégica, que estan incorporadas
en los precios de las exportaciones, explica el incremento en el balance deficitario de este
componente del sector real de la balanza de pagos.

En 1999 los significativos flujos netos de capital, tanto oficiales como privados, en
contraste con el resultado del afio precedente, permitieron que el pais financiara el déficit en
la cuenta corriente y acumulara reservas monetarias internacionales. EIl mayor influjo neto
de capital se debio, basicamente, al aumento en los capitales privados, pues si bien los
dirigidos al sector publico también se incrementaron, lo hicieron en menor proporcion.

En los ingresos al sector oficial destacaron los $300 millones colocados en el

mercado financiero internacional por parte del Gobierno de la Republica, en la primera
parte del afio, y los giros que efectud el Instituto Costarricense de Electricidad para
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proyectos de generacion de energia eléctrica. Por su parte, el servicio del principal de la
deuda publica externa continu6é amortizandose oportunamente, con el consecuente beneficio
sobre la percepcion del pais como sujeto de crédito internacional. En este contexto, el saldo
del endeudamiento publico externo como proporcién del Producto interno bruto se redujo a
un 26,4%, mientras que el servicio total de esas obligaciones con respecto a las
exportaciones de bienes y servicios no factoriales mostré una reduccion de alrededor de un
punto porcentual, al ubicarse en cerca del 7%>.

Los flujos netos de capital privado registraron un importante incremento en 1999,
con respecto a los del afio precedente. Los datos disponibles sobre los movimientos netos
de capitales privados derivan flujos ligados a la inversion directa extranjera en el régimen
de zonas francas, sector de la industria, bancario y turistico, los cuales continuaron
constituyéndose en complemento al financiamiento de la inversion doméstica y
representaron cerca de 5% del PIB. En términos generales, este comportamiento de las
transacciones financieras del sector privado con el resto del mundo, puede asociarse con
una mejora en la solvencia del pais para atender sus compromisos contractuales con no
residentes.

El balance neto de las operaciones reales y financieras de residentes con el resto del
mundo en 1999, se tradujo en una ganancia de $480 millones en las reservas monetarias
internacionales netas. De esta forma, al cierre del afio el saldo de activos externos netos
resultd suficiente para financiar en promedio 3,7 meses de las importaciones programadas.

E. MONEDA Y CREDITO

La politica monetaria del Banco Central en 1999 tuvo como objetivo mantener la
estabilidad interna y externa de la moneda nacional. Para tales efectos, el BCCR aplicd una
serie de medidas tendientes a un adecuado control de la liquidez, que permitio alcanzar la
meta de inflacion de un 10% en el afio. Con este prop6sito, mantuvo una posicion muy
activa en el uso de operaciones de mercado abierto, basicamente por medio de una mayor
colocacion de titulos valores en la subasta conjunta.

En 1999 la liquidez total del Sistema Bancario Nacional crecié en un 18,5%; su
componente mas dinamico fue el medio circulante (M1), que creci6 en un 20,6%, mientras
que el cuasidinero aumentd en un 17,7%. La evolucién del M1 se debié a una mayor
preferencia de los agentes econdmicos por depésitos en cuenta corriente; por su parte, el
menor crecimiento de las obligaciones cuasimonetarias en el periodo tuvo su origen en la
mayor participacion del BCCR en la captacion de ahorro del publico, pues los Bonos de
estabilizacion monetaria fueron sustitutos cercanos de los depositos a plazo. Destaca en el
afio, el menor dinamismo del ahorro en moneda extranjera, basicamente por la baja en los
rendimientos de los depoésitos en esa moneda en relacion con los obtenidos en colones,
situacion que frend la sustitucion de depositos en moneda nacional a moneda extranjera,
caracteristica del afio previo.

% Este indicador fue calculado tomando los valores brutos de los regimenes especiales de comercio exterior.
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El saldo del crédito interno total crecié solo en un 2,0%, muy inferior al incremento
observado en afios anteriores. Este resultado obedecid, en gran medida, al comportamiento
del crédito al sector publico que se redujo en un 21,7%, mientras el canalizado al sector
privado se increment6 en un 18,8%. EI menor crecimiento en este agregado estuvo
influido, basicamente, por el finiquito de las negociaciones con el Gobierno Central para el
pago y documentacion de las deudas cuasifiscales y la capitalizacion del BCCR (articulo
175 de la LOBCCR vy sus reformas). El aumento del crédito al sector privado fue muy
inferior al registrado el periodo previo, producto de la cuidadosa politica monetaria seguida
por el Banco Central, asi como a la directriz del Poder Ejecutivo para que los bancos
estatales cumplieran con la meta de esta variable incluida en el Programa Monetario. Las
entidades méas dinamicas en el otorgamiento de credito fueron los bancos privados;
adicionalmente, debido al diferencial existente entre las tasas cobradas en moneda nacional
y el costo equivalente del financiamiento en moneda extranjera, se dio un mayor
crecimiento del crédito en dolares.

Las tasas de interés pasivas se mantuvieron en los primeros cuatro meses de 1999 en
los niveles observados al final de 1998; a partir de mayo empezaron a disminuir, lo cual
Ilevd a que la tasa basica bajara del 24,5% que registré en abril a un 18,25% al término del
afio, atribuible a la evolucion de los rendimientos de los titulos negociados en la subasta
conjunta. EI comportamiento de las tasas pasivas fue el reflejo de la evolucion favorable de
la tasa de inflacion y de devaluacion y, fundamentalmente, de la menor demanda de
recursos en el mercado local por parte del Gobierno. Las tasas activas no disminuyeron en
igual proporcién que las pasivas, lo cual llevO a un aumento en el margen de
intermediacion.

F. FINANZAS PUBLICAS

SegUn cifras preliminares, el Sector Pablico Combinado® (SPC) presenté un déficit
del 4,3% del PIB durante 1999, lo que significd un deterioro de 1,6 puntos porcentuales con
respecto al desbalance que se observo un afio antes. En este resultado influy6 el incremento
de las pérdidas del Banco Central y el menor superavit que obtuvo el resto del Sector
Pablico no Financiero, ya que el Gobierno Central logré disminuir su deficit como
proporcion del PIB.

La reduccion del déficit financiero del Gobierno Central fue producto de la mayor
tasa de crecimiento de sus ingresos (22,5%) con respecto a la de sus gastos (20,8%), lo cual
se reflejé en una disminucion de la brecha entre estos dos rubros que pasé de un 3,3% del
PIB en 1998 a un 3,0% en 1999.

En el aumento de los ingresos gubernamentales influyeron varios factores, entre
ellos, la mayor recaudacion por concepto de impuesto sobre la renta como resultado de la

® Integrado por el Gobierno Central, el Banco Central de Costa Rica y la muestra de instituciones publicas de
la Secretaria Técnica de la Autoridad Presupuestaria.
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aplicacion de este gravamen, por primera vez, al Instituto Costarricense de Electricidad
(¢8.260 millones). Por otro lado, se estima que la incorporacion de los Certificados de
Abono Tributario (CAT) como parte de la renta gravable de las empresas, permitid
aumentar la recaudacion del impuesto sobre la renta en mas de ¢7.000 millones.

La amnistia tributaria puesta en practica al finalizar el periodo fiscal de 1999,
amparada a la reforma del Cdédigo de Normas y Procedimientos Tributarios, también
contribuyd al incremento en la recaudacion del impuesto sobre la renta y sobre las ventas.
Se estima que este programa genero ingresos adicionales por unos ¢4.000 millones.

Otro factor que mejoré las entradas del Gobierno fue el crecimiento que registré el
rubro “otros ingresos”, debido a que varias instituciones publicas se acogieron a lo
dispuesto por la Ley 7723 que las autorizo a traspasar parte de sus carteras de inversion.

Por otra parte, los gastos totales del Gobierno, sin incluir intereses, mostraron un
crecimiento inferior en 7,5 puntos porcentuales al observado el afio previo. En este
comportamiento influyé el menor aumento de las compras de bienes y servicios y de las
transferencias al sector privado, asi como la reduccion que registraron las transferencias a
los sectores externo y publico.

Por el contrario, el pago de intereses continud siendo el principal disparador del
gasto gubernamental, pues tuvo un incremento del 41,5% con respecto a lo observado en
1998; en este comportamiento influyé las mayores tasas de interés que prevalecieron
durante el segundo semestre de 1998. Por su parte, el pago de intereses de la deuda externa
incrementd su importancia relativa en este afio, pues entre los meses de junio y diciembre
de 1999 acumul6 un monto de ¢13.636 millones, es decir mas de nueve veces lo pagado en
igual periodo de un afio antes. Lo anterior es consecuencia de la colocacion de bonos
fiscales en los mercados internacionales por EUA$500 millones, entre 1998 y 1999.

Las circunstancias mencionadas provocaron un aumento del déficit por intereses
durante 1999. Sin embargo, el mayor nivel de ahorro primario derivado de la evolucion de
los ingresos y los gastos netos de intereses, le permitié al Gobierno terminar el afio con un
déficit financiero total menor al de 1998. Estos resultados se ilustran en el siguiente cuadro:

" Publicada en La Gaceta No 10 del 15 de enero de 1998.

22



CUADRO 5

SITUACION FINANCIERA DEL GOBIERNO CENTRAL
Cifras en términos del PIB

1998 1999 1/
Déficit financiero total -3,3% -3,0%
Superavit primario 1,0% 2,0%
Déficit por intereses -4,3% -5,0%

1/ Cifras preliminares.
Fuente: Ministerio de Hacienda.

Durante 1999 el Gobierno financié su déficit principalmente mediante un mayor
endeudamiento externo neto. En efecto, mientras que en 1998 el financiamiento externo
neto fue de solo ¢1.500 millones, en 1999 alcanz6 la suma de ¢65.000 millones, dentro de
lo que se incluye la colocacion de los EUA$ 300 millones de bonos en el exterior. Por su
parte, el financiamiento interno neto disminuyo en casi ¢50.000 millones con respecto al
observado el afio previo, como resultado de una menor colocacion neta de titulos de
propiedad (¢69.400 millones®) y una mayor acumulacién de depésitos.

Por otra parte, las cifras correspondientes al resto del Sector Pablico no Financiero
mostraron un menor superavit relativo con respecto al de 1998, béasicamente por el
resultado financiero del ICE, que pasé de generar un superavit de ¢21.660.7 millones (0.8%
del PIB) en 1998, a un déficit de ¢5.595.6 (-0.2% del PIB) en 1999. Esta situacion se
explica por el mayor crecimiento de los egresos de la institucion, especialmente los
destinados a la formacion de capital, entre ellos, los ocasionados por la ejecucion del
proyecto hidroeléctrico de Angostura, a los cuales se agregan el pago, por primera vez, del
impuesto sobre la renta (¢8.260 millones) y la condonacion de deudas al Gobierno Central
por ¢4.000 millones. Por otro lado, los ingresos de esta empresa publica presentaron un
escaso crecimiento con respecto a los del afio anterior, como consecuencia de la
disminucion en el cobro del factor térmico, autorizaciones tardias de aumentos de tarifas y,
en otros casos, por el rechazo de tales solicitudes para ajuste de tarifas por parte de la
Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos (ARESEP).

Los aumentos oportunos en el precio de los combustibles que le autorizd la
ARESEP a RECOPE durante el segundo semestre de 1999, le permitieron a esta empresa
revertir la tendencia a la baja que presentaron sus ingresos durante la primera mitad del afio.
Lo anterior, aunado a un bajo crecimiento de sus gastos, producto del congelamiento parcial
de las obras para la modernizacién de la refineria, permitié que esta entidad cerrara el afio
con un superdvit de ¢2.216 millones, que contrasta con el déficit de ¢4.020 millones que
genero en 1998.

® No considera la redocumentacion de deudas al Banco Central de Costa Rica.
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El Instituto Costarricense de Turismo (ICT), por su parte, generé un deficit
financiero de ¢2.269 millones que contrasta con el superavit del afio anterior (¢1.168
millones), producto basicamente de la condonacion de deudas al Gobierno por la suma de
¢3.500 millones.

El mayor déficit que presento el Banco Central en 1999, obedecié a dos aspectos
basicos; por un lado, el incremento en sus gastos de estabilizacion monetaria (pago de
intereses por BEM e Inversiones de Corto Plazo), los cuales casi se duplicaron en el periodo
y, por otro, la caida en los intereses ganados. EI mayor servicio de intereses sobre las
operaciones de mercado abierto (OMA), fue producto de la politica monetaria que llevo a
cabo la Institucién durante el afo, tendiente a esterilizar gran parte de la acumulacion de los
activos externos netos del periodo, para mantener un adecuado control de la liquidez y
evitar las presiones inflacionarias.

Cabe indicar que el saldo de BEM en moneda nacional a diciembre de 1999 casi
duplicé el del afio anterior, alcanzando la colocacion neta més de ¢145.000 millones,
mientras que en 1998 tal colocacion resultd negativa. El saldo de los BEM en moneda
extranjera fue de EUA$195,9 millones, mientras un afio antes se situ6 en EUA$37,0
millones.

La disminucidn en los ingresos devengados por la Institucion se debi6 a los menores
intereses ganados sobre las deudas originadas en el articulo 175 de la Ley del BCCR, dado
que al llegarse a un acuerdo con el Ministerio de Hacienda sobre el monto a documentar, el
saldo conciliado de estas obligaciones fue menor.
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CUADRO 6
PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

VARIABLE

I. PRODUCCION

Producto interno bruto real

Demanda interna real

Exportaciones reales de bienes y servicios

Importaciones reales de bienes y servicios

1. PRECIOS (niveles a diciembre)

indice de precios al consumidor
(Enero 1995 = 100)

indice general
Regulados
No regulados

indice de precios de servicios
(1980 = 100)

indice de precios al productor industrial
(1991 = 100)

indice general
Transables
No transables

25

Variacién anual en %

1998 1999 1/ 1998 1999
6,7 8,3

7,9 -0,1

25,9 15,6

25,9 -1,0

167,41 184,34 12,36 10,11
155,64 181,61 8,56 16,69
170,82 186,03 13,39 8,90
4.767,52 5.382,01 13,28 12,89
255,31 284,05 8,76 11,26
241,20 269,89 6,51 11,89
275,70 307,46 11,35 11,52



VARIABLE

I1l. SECTOR EXTERNO
(cifras en millones de EUA ddlares)

Exportaciones FOB 2/
Importaciones CIF 2/
Balance cuenta comercial
Déficit cuenta corriente

BCCR: saldo reservas monetarias
Internacionales netas

Tipo de cambio promedio
(colones por dolar) 3/

Saldo deuda publica externa
Deuda publica externa/PIB (en %) 4/

Servicio deuda publica externa 5/
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1998

5.541,1

6.280,3

-739,2

494,3

991,3

257,2

2.872,5

27,1

571,8

1999 1/

6.543,6

6.313,0

230,6

487,9

1.471,3

285,7

3.056,5

26,4

578,0

Variacion anual en %

1998

27,4

26,0

16,6

49,7

-13,1

10,6

8,8

1999

18,1

0,5

-1,3

48,4

111

6,4

1,1



VARIABLE

IV. SECTOR MONETARIO
Base monetaria restringida 6/
(en millones de colones)

-Saldos a diciembre

-Promedio anual de saldos diarios

Base monetaria/PIB (en %)
Velocidad de circulacion del dinero 7/

Liquidez total

(saldos a diciembre en

millones de colones)
-Medio circulante
-Cuasidinero

SBN: Crédito interno neto

(saldos a diciembre en

millones de colones)
-Sector pablico 8/
-Sector privado

Crédito interno neto/PIB (en %)
Bonos estabiliz. monetaria
(saldos a diciembre en

millones de colones)

Tasa basica
-A diciembre
-Promedio anual
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1998

242.907
196.045

8,9

10,97

1.195.309

316.310

878.999

1.146.197

475.588
670.609

42,0

153.009

24,50
20,24

1999 1/

273.880
233.415

8,3

11,08

1.416.256

381.576

1.034.680

1.168.862

372.445
796.417

35,4

299.762

18,25
22,01

Variacion anual en %

1998

9,4
15,5

25,9

12,3

31,6

36,7

20,5
51,2

0,2

32,43
-3,16

1999

12,8
19,1

18,5

20,6

17,7

2,0

-21,7
18,8

95,9

-25,51
8,75



VARIABLE

V. FINANZAS PUBLICAS
(cifras en millones de colones)

Sector Publico Combinado 9/
Ingresos

Gastos

Déficit

Déf./PIB (%)

Banco Central de Costa Rica 10/
Ingresos

Gastos

Déficit

Déficit/PIB

Sector Pub. no Financiero 11/
Ingresos

Gastos

Déficit

Déf./PIB (%)

Gobierno Central 12/
Ingresos

Gastos

Déficit

Déficit/PIB (%)

Resto Sector Pub. no Financ. 13/
Ingresos

Gastos

Superavit

Superavit/PIB (%)
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1998

1.117.731,2
1.190.144,5
-72.413,3
-2,7

36,104,2
78,507,2
-42,403,0
-1,6

1.081.627,0
1.111.637,3
-30.010,3
-1,1

459.703,8
548.936,0
-89.232,2

-3,3

621.923,2
562.701,3
59.221,9
2,2

1999 8/

1.325.865,3
1.467.537,6
-141.672,3
43

44.123,3
115.349,6
-71.226,3

-2,2

1.281.742,0
1.352.188,0
-70.446,0
-2,1

563.277,0
663.078,0
-98.81,0
-3,0

718.515,0
689.110,0
29.405,0
0,9

Variacion anual en %

1998

17,8
16,2
-3,2

-1,5
2,6
6,4

18,5
17,3
-14,1

21,8
17,9
1,4

16,2
16,7
11,7

1999

18,6
23,3
95,6

22,2
46,9
68,0

18,5
21,6
1347

22,5
20,8
11,9

15,5
22,5
-50,3



10.

11.

12.

13.

NOTAS DEL CUADRO 6
PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS
Cifras preliminares.
Incluye valores brutos de los regimenes de perfeccionamiento activo y zonas francas.
Representa un promedio de los niveles registrados durante el afio, ponderado por el
numero de dias vigente, asi como por el volumen transado por las entidades

autorizadas a participar en el mercado de cambios.

Se pas6 el PIB de colones a dolares con el tipo de cambio promedio definido en este
cuadro.

Se refiere al flujo de pagos totales. Incluye los vencimientos en el respectivo afio y
los de periodos anteriores que se cancelan en dicho afio.

No incluye el saldo de inversiones de corto plazo de los bancos comerciales en el
Banco Central de Costa Rica.

Se define como el cociente entre el PIB y el medio circulante. Este ultimo se calculd
con base en los promedios anuales de saldos diarios.

Incluye la redocumentacién de las deudas del Gobierno Central originada en el
articulo 175 de la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica.

Incluye el sector pablico no financiero y el Banco Central de Costa Rica.

El resultado financiero de 1998 no considera ajustes por capitalizacion del BCCR,
segun el articulo 175 de su Ley Organica.

Incluye el Gobierno Central y la muestra de instituciones publicas de la Autoridad
Presupuestaria.

Fuente: Ministerio de Hacienda, Tesoreria Nacional.

Conformado por la muestra de instituciones pablicas de la Autoridad Presupuestaria.
Fuente: Ministerio de Hacienda, Secretaria Técnica de la Autoridad Presupuestaria.
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1. POLITICA Y SITUACION MONETARIA
A POLITICA MONETARIA

La politica monetaria del Banco Central de Costa Rica (BCCR) durante 1999 continu6
con el objetivo de mantener la estabilidad, tanto interna como externa, de la moneda
nacional. Para tales efectos, la Institucion aplico una serie de medidas tendientes a un
adecuado control de la liquidez, que permitieran alcanzar la meta de inflacion de un 10% en
el afio. Con ese propdsito, las principales medidas econdmicas adoptadas por BCCR
fueron las siguientes:

1. El Banco Central aplico una politica muy activa de absorcién monetaria mediante el uso
de operaciones de mercado abierto (OMA), basicamente por medio de la colocacion de
titulos valores en la subasta conjunta con el Ministerio de Hacienda, lo cual origin6 un
incremento en el saldo de las OMA de ¢172.813 millones, monto muy superior al
observado en 1998 (¢21.688 millones). Esto ocurrio porque, para lograr el objetivo
inflacionario, el BCCR debi0 neutralizar la expansién monetaria originada en una fuerte
acumulacién de reservas internacionales netas (RIN).

2. Durante los primeros nueve meses del afio continud el aumento gradual en el encaje
minimo legal, hasta alcanzar un porcentaje uniforme del 15% para la moneda nacional,
y para todos los intermediarios financieros e instrumentos sujetos a encaje. A partir del
15 de octubre de 1999, la Junta Directiva aprobd una baja de este requisito a un 14%.
Esta dltima disposicion se tomo6 dentro de un acuerdo de baja del requerimiento que
persigue situarlo en un 10% en el afio 2001. La medida tiene como propdsito reducir
las tasas de interés activas y por tanto bajar el margen de intermediacion financiera.

3. La Junta Directiva del BCCR en la sesion 5000-99 celebra el 28 junio de 1999, reviso
la meta de crédito del Sistema Bancario Nacional al sector privado, establecida en el
Programa Monetario para 1999, vy acordd, dado el desenvolvimiento favorable de la
economia en ese momento, ampliar el limite de un 26% a un 30%, para el periodo
comprendido entre el 1° de octubre de 1998 y el 31 de diciembre de 1999.

4. ElI BCCR, consciente de la importancia de que el sistema financiero estuviera
preparado para prevenir una posible crisis de liquidez, ante la incertidumbre originada
por el “error informéatico del afio 2000, dictd una serie de disposiciones para proveer de
mayor liquidez a las entidades financieras. Dichas medidas estuvieron vigentes entre el
1° de diciembre de 1999 y el 15 de enero del 2000; las acciones especificas acordadas
por la Junta Directiva para ese periodo fueron las siguientes:
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= Permitir a los intermediarios financieros mantener hasta un 50% de los
requerimientos de encaje en efectivo, tanto en moneda nacional como extranjera.
Esto facilitaria que las entidades financieras contaran con fondos para garantizar el
buen funcionamiento del sistema de pagos. Esta medida explica el crecimiento
extraordinario de la emision monetaria al finalizar 1999, pues aumentd en un 39%,
mientras que en los dos afios previos el incremento fue de un 26,8% y de un 12,6%,
respectivamente”.

= Habilitar para los intermediarios financieros una linea de crédito especial, en
moneda nacional, para atender problemas de liquidez. Asi, las entidades interesadas
presentaron a la Institucion garantias (bonos del Gobierno o del BCCR, titulos a
plazo en dolares del BCCR y cartera de crédito clasificada en A y B), las cuales
respaldarian los eventuales créditos que les concederia el Banco Central. Si bien se
tomaron las previsiones del caso para el funcionamiento de la linea de crédito, las
entidades financieras no tuvieron necesidad de utilizarla.

= Se adoptaron acciones para garantizar el abastecimiento de billetes y monedas en los
montos y denominaciones que requerian los intermediarios financieros para
enfrentar eventuales demanda de efectivo a finales de afio.

B. SITUACION MONETARIA
1. EVOLUCION DE LOS PASIVOS MONETARIOS

El saldo de la liquidez total del Sistema Bancario Nacional (SBN)Y ascendi6 a
¢1.416.256 millones a diciembre de 1999, lo que representd una tasa de crecimiento anual
de un 18,5%, inferior a la observada en igual periodo de 1998 (25,9%). Dentro de los
componentes de la liquidez, el medio circulante fue el que present6 el mayor crecimiento
anual, un 20,6%, mientras el cuasidinero crecid en un 17,7%.

Las obligaciones cuasimonetarias crecieron menos que en el afio previo (31,6%), lo
cual obedece, en gran medida, a la mayor participaciéon del BCCR en la captaciéon de
ahorro del publico, pues los Bonos de estabilizaciobn monetaria (BEM) constituyeron
sustitutos cercanos de los depositos a plazo.

El cuasidinero en moneda nacional aumenté durante 1999 en un 14,2%, inferior a lo
registrado al término de 1998 (22,4%), debido a la mayor demanda de BEM. Por su parte,

% Se estima que al eliminar el efecto de la medida mencionada, el crecimiento anual de la emisién fue de un
14,8%.

9| a liquidez total del Sistema Bancario Nacional incluye el medio circulante (numerario en poder del
publico y dep6sitos en cuenta corriente), mas las obligaciones cuasimonetarias en moneda nacional y
extranjera, excepto los Bonos de estabilizacion monetaria y depdsitos de inversion de corto plazo del Banco
Central de Costa Rica.
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los depdsitos totales en moneda extranjera crecieron en un 20,8%* en 1999, la menor tasa
de variacion observada en los ultimos cuatro afios (27,1%, 33.1%, 22,9% y 40,9% para el
periodo comprendido entre 1995 y 1998, respectivamente). Este comportamiento estuvo
determinado por el escaso dinamismo de los depdsitos a plazo y de ahorro; asi, los
depdsitos a plazo aumentaron en un 158% (25,3% y 40,8% en 1997 y 1998,
respectivamente) y los depositos de ahorro en un 10,1% (29,8%, y 29,3% para 1997 y 1998,
en su orden).

El menor dinamismo del ahorro en moneda extranjera obedecio, basicamente, a la
baja en los rendimientos de los depdsitos en esa moneda en relacion con los obtenidos en
colones, por la reduccion en el ritmo de devaluacion. Esta situacion frend la sustitucion de
depdsitos en moneda nacional a moneda extranjera, lo cual ocurrié en forma muy acentuada
en 1998.

El medio circulante presentd una tasa de crecimiento anual de un 20,6%, superior a
la observada en 1998, (12,3%). De sus componentes el mas dinamico fue los depoésitos en
cuenta corriente, los cuales crecieron en un 23,5%, variacion mayor a la observada en 1998
(9,9%). Esto contrasta con la tendencia de los ultimos afios, cuando se observo la
sustitucion de estos depdsitos por instrumentos financieros muy liquidos y con mayor
rentabilidad; este cambio en la tendencia puede atribuirse a que, actualmente, se ha
generalizado el pago de un rendimiento a los cuentacorrentistas que cumplen con ciertos
requisitos establecidos por los bancos. Por su parte, el numerario aumenté en igual
porcentaje que en el afio previo (16,2%).

! Crecimientos calculados con las variables valoradas en colones al tipo de cambio de cada fecha.
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CUADRO 7
SISTEMA BANCARIO NACIONAL: LIQUIDEZ TOTAL
-Saldos en millones de colones-

DIC.96 DIC.97 DIC.98 DIC.99 1/

Tipo de cambio CR¢/EUAS 219,91 244,04 271,19 297,96
Liquidez total 2/ 804.156 949.683 1.195.309 1.416.256
Medio circulante 196.675 281.688 316.310 381.576
Numerario 91.743 106.814 124.166 144.264
Dep. cuenta corriente 104.932 174.873 192.143 237.312
Cuasidinero 607.480 667.995 878.999 1.034.680
En moneda nacional 337.573 336.312 411.744 470.240
Dep6sitos de ahorro 43.816 58.475 72.001 79.037
Depositos a plazo 270.122 248.571 287.394 335.341
Plazo vencido 4.896 3.865 6.460 8.596
Otros 18.738 25.400 45.887 47.264

En moneda extranjera 269.907 331.682 467.255 564.440
Dep. cuenta corriente 25.420 29.873 41.280 72.540
Dep6sitos de ahorro 39.713 51.536 66.654 73.371
Depositos a plazo 190.139 238.299 335.488 388.418
Plazo vencido 8.146 6.038 8.200 12.151
Otros 6.486 5.933 15.631 17.957

1/ Cifras preliminares
2/ Excluye los Bonos de estabilizacién monetaria y las Inversiones de corto plazo

La mayor tenencia de activos financieros altamente liquidos se observa al relacionar
el medio circulante con el Producto interno bruto (PIB), pues durante 1999 cada unidad
monetaria respaldo, en promedio, ¢11,08 de la produccién interna, resultado similar al
obtenido en 1998 de ¢10,97, pero inferior al observado en afios anteriores (¢12,07 y ¢12,51,
en 1997 y 1996, respectivamente). Dado lo anterior, en 1999 la velocidad de circulacién
del dinero®? se estabilizé en relacién con la 1998, cuando los agentes econémicos, en
promedio, aumentaron la tenencia de activos financieros de alta liquidez para hacerle frente
a sus transacciones.

12 | a velocidad de circulacién del dinero se define como el cociente entre el PIB y el medio circulante. Este
ultimo se calculé con base en los promedios anuales de saldos diarios.
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GRAFICO 3
Velocidad de circulacién del dinero (Vy)
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El proceso de creacion de dinero es el resultado del comportamiento del dinero
primario y del multiplicador bancario. El dinero primario, medido por el saldo de la base
monetaria amplia™®, presentd un crecimiento anual del 24,2% a diciembre de 1999, mayor
que en los afios previos, en tanto que la base restringida aumento6 solo en un 12,8% en el
afio. Esta diferencia obedece al aumento extraordinario de los depdsitos en inversiones de
corto plazo en el BCCR en el mes de noviembre y diciembre, originado, probablemente, en
la acumulacion de reservas excedentes por parte de estos intermediarios para enfrentar
potenciales retiros de efectivo por el “error informatico del afio 2000” y a que en la tltima
semana del afio no hubo subasta de BEM. Lo anterior explica el crecimiento de este
agregado en el segundo semestre (31,6%), que fue el méas alto de los Gltimos cinco afios,
cuando el aumento promedio del periodo se situ6 en un 25%.

Por el lado del origen, el aumento de la base fue producto del efecto expansivo
originado en operaciones con el sector externo, el déficit de la Institucion y, de manera
importante, la monetizacion de los $300 millones colocados por el Gobierno en el exterior.
Estos cambios fueron parcialmente compensados por el aumento en las operaciones de
mercado abierto y de los depdsitos por concepto de encaje minimo legal de las entidades
financieras no bancarias.

3 La base monetaria amplia se define como la suma del saldo de la emisién monetaria, los depésitos en
cuenta corriente y las inversiones a corto plazo de los bancos en el BCCR. La base restringida excluye las
inversiones de corto plazo.
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El multiplicador bancario del medio circulante'®, calculado con base a promedios
anuales de saldos diarios, se situ6 en 1999 en 1,2484, el més alto de los ultimos cinco afios.
El incremento en el multiplicador fue consecuencia de la mayor preferencia por el M1
dentro de la liquidez total y de la caida en la participacion del numerario, lo cual mas que
compensé el aumento en el coeficiente de las reservas bancarias.

CUADRO 8
COMPONENTES DEL MULTIPLICADOR BANCARIO PARA M1
-Promedios anuales de saldos diarios, en millones de colones-

1995 1996 1997 1998 1999 1/

Base monetaria amplia (BM) 135.966 151.067 175.135 200.857 238.932
Numerario poder pdblico (NPP) 63.650 73.781 82.451 96.389 109.876
Medio circulante (M1) 138.255 151.459 187.185 248.631 297.862
Reservas bancarias (RB) 72.312 77.331 92.602 104.437 128.713
Caja de los bancos 9.931 12.742 21.013 28.134 32.286
Dep. bancos en BCCR 57.896 61.328 66.156 71.492 90.910
Inversiones corto plazo 4.485 3.260 5.433 4811 5.517
Pasivos sujetos a encaje ~ (PSE) 272.741 315.323 374.898 551.110 646.840
Liquidez total en M/N (LT) 336.392 389.104 457.349 647.499 756.716
Relacion NPP/LT (©) 0,1892 0,1896 0,1803 0,1489 0,1452
Relacion M1/LT (s) 0,4110 0,3892 0,4093 0,3840 0,3936
Relacion RB/PSE n 0,2651 0,2452 0,2470 0,1895 0,1990
MULT. BANCARIO (k) 1,0169 1,0023 1,0693 1,2380 1,2484

k = s/(c+r*(1-c))

1/cifras preliminares

14 Este coeficiente indica el nimero de veces en que se expandi6 la base monetaria para dar origen a
cambios en agregados monetarios mas amplios, en este caso el medio circulante.
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2. CREDITO INTERNO DEL SISTEMA BANCARIO NACIONAL.

El saldo del crédito interno neto del Sistema Bancario Nacional (SBN) al cierre de
1999 ascendi6 a ¢1.168.862 millones™, lo que implicé una variacién anual de solo el 2,0%,
muy inferior a las observadas en afios precedentes (28,5% y 36,7% en 1997 y 1998,
respectivamente).

CUADRO 9
SISTEMA BANCARIO NACIONAL: CREDITO INTERNO NETO 1/
-Saldos en millones de colones-

DIC.96 DIC.97 DIC.98 DIC99 2/

Tipo de cambio CR¢/EUAS 219,91 244,04 271,19 297,96
SECTOR PUBLICO. 300.879 394.632 475.588 372.445
GOBIERNO CENTRAL 269.739 381.884 460.844 356.691
Del BCCR 171.198 292.484 363.800 243.439
Corriente 153.674 272.934 340.751 243.439

Por renegociacion 17.523 19.549 23.049 0,0

De bancos comerciales 98.540 89.399 97.043 113.252
ENTIDADES PUBLICAS 31.140 12.748 14.744 15.753
Del BCCR 28.658 11.217 11.925 11.350
Corriente 13.079 1.268 1.201 1.136

Por renegociacion 15.579 9.948 10.724 10.214

De bancos comerciales 2.481 1.531 2.819 4.403
SECTOR PRIVADO 351.429 443.656 670.609 796.417
Moneda nacional 276.909 333.990 469.268 505.758
Moneda extranjera 74.519 109.665 201.340 290.658
Bancos estatales 208.393 259.240 414.396 484.789
Bancos privados 130.030 172.234 244.171 311.627
De BCCR (JLBAC) 3/ 13.005 12.181 12.181 12.181
SECTOR FINANCIERO NO BANCARIO n.d. n.d. n.d 187
CREDITO INTERNO NETO 652.308 838.288 1.146.197 1.168.862

1/ Incluye la redocumentacidn de las deudas del Gobierno Central, segin el articulo 175 de la Ley
Orgéanica del Banco Central, y sus reformas.

2/ Cifras preliminares

3/ Se refiere a la Junta Liquidadora del Banco Anglo Costarricense.

5 Las cifras incluyen los registros originados en la redocumentacién de las deudas cuasifiscales y
capitalizacion del BCCR (articulo 175 de la Ley Orgéanica del BCCR y sus modificaciones). La moneda
extranjera esta valorada al tipo de cambio de cierre de cada afio.
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El crédito interno total crecid menos que en afios anteriores basicamente por el
sector publico, pues mientras el crédito a este sector bajo en un 21,7% durante el afio, el
canalizado al sector privado se incrementd en un 18,8%.

El comportamiento del crédito al sector publico obedece, basicamente, a las
operaciones del Gobierno con el BCCR y con los bancos comerciales, pues el saldo del
crédito neto del SBN a las entidades publicas fue similar al de diciembre de 1998.
Especificamente, el crédito del BCCR al Gobierno disminuyo influido por la conclusion de
las negociaciones con el Gobierno Central™® para el pago y documentacion de las deudas
cuasifiscales y la capitalizacién del BCCR (articulo 175 de la LOBCCR Yy sus reformas),
con lo cual los registros contabilizados por el BCCR antes del finiquito, difirieron de las
cifras conciliadas entre ambas partes. Las operaciones mas importantes del SBN con el
Gobierno fueron las siguientes:

e El registro contable de lo adeudado por el Gobierno al BCCR por concepto del articulo
175 de la Ley Organica del BCCR, de acuerdo con el finiquito del convenio entre ambas
partes para el pago de esas obligaciones. Asi, la deuda en cuestion, conciliada al 31 de
diciembre de 1998, incluyendo moneda nacional y extranjera, fue de ¢252.538,2
millones, inferior a la que tenia registrada en su oportunidad por el BCCRY.
Consecuentemente, al incorporarse en las cuentas crediticias de diciembre de 1999 las
cifras acordadas con el Gobierno, se aprecié una disminucién con respecto a las
registradas en diciembre de 1998. Esa caida no tuvo efectos monetarios en 1999, sino
que fueron movimientos contables, cuyo impacto monetario se dara en los afios
siguientes cuando el Gobierno atienda el servicio de esa deuda.

e El Gobierno pago6 al BCCR ¢20.000 millones de amortizacion adelantada de las deudas
originadas en el articulo 175 de la Ley Orgéanica del BCCR. Este pago, si bien redujo lo
adeudado por el Gobierno a la Institucion, no tuvo efecto monetario, pues fue cancelada
con los recursos que estaban depositados en el BCCR; sin embargo, evitd que se
originara una expansién monetaria, pues de no haberse dado esta transaccidn, esos
fondos pudieron haber sido utilizados por el Gobierno para otro fin.

e La tenencia de titulos fiscales por parte de la banca aument6 en alrededor de ¢ 16.000
millones en 1999.

18 Esto qued6 contemplado en el decreto ejecutivo 28110-H, publicado en la Gaceta 188 del 28 de setiembre
de 1999, donde se concilié el monto adeudado por el Gobierno al BCCR, al 31 de diciembre de 1998, por
concepto de lo establecido en el articulo 175 de la Ley 7558 y sus reformas, tanto en moneda nacional como
extranjera.

7 Desde 1996, por acuerdo de Junta Directiva, se procedi6 a registrar estas operaciones, aun cuando el
Gobierno no habia entregado los titulos correspondientes. En 1999 fueron entregados los titulos para
cancelar las obligaciones generadas por el articulo 175 de la Ley 7558, por el equivalente de ¢250.000
millones (quedaron pendientes de incorporar ¢ 2.538,2 millones). Las cifras de diciembre 1998 no fueron
ajustadas para incorporar el monto conciliado en el finiquito, pues para esa fecha se mantuvieron los
registros historicos.
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e Los depdsitos en moneda nacional del Gobierno en el BCCR, basicamente el Fondo
General, mas que se duplicaron al pasar de ¢22.095 millones en diciembre de 1998 a
¢48.626 millones en diciembre de 1999. Por otro lado, los depdsitos en moneda
extranjera cayeron en $36 millones en el afio; esto implicé una utilizacion de $336
millones, dado que el Gobierno deposité $300 millones que obtuvo por la colocacion de
titulos en el mercado internacional.

El crédito al sector privado mostro, a diciembre de 1999, un crecimiento interanual
del 18,8%, significativamente inferior al registrado en el afio precedente (51,2%),
oportunidad en que la expansion crediticia fue la mas alta de los Gltimos afios. EI menor
dinamismo de esta variable en 1999 obedecié a la cuidadosa politica monetaria seguida por
el BCCR, asi como a la directriz del Poder Ejecutivo para que los bancos estatales
cumplieran con la meta de crédito al sector privado incluida en el Programa Monetario™.

El mayor dinamismo, por tipo de banco, lo presentaron los privados, los cuales
crecieron en un 27,6%, mientras que el aumento de los estatales fue de un 17,0% en
relacion con el saldo de crédito del afio anterior. Esta situacion es contraria a la observada
en 1998 cuando el mayor dinamismo lo mostré la banca estatal, que crecio en un 59,9%, en
tanto que los privados registraron un aumento del 41,8%. EI comportamiento apuntado fue
consecuencia de que las entidades estatales estuvieron muy cerca del limite de crecimiento
para el periodo octubre de 1998 a diciembre de 1999, lo que las oblig6 a desacelerar el
ritmo de sus colocaciones.

El saldo del crédito al sector privado en moneda extranjera presentd una variacion
anual de un 44,4%, mientras que el crédito en moneda nacional solo creci6 en un 7,8%.
Este comportamiento obedece, basicamente, al diferencial existente entre las tasas activas
en moneda nacional y el equivalente en colones del costo del financiamiento en moneda
extranjera. Este diferencial se amplié en el afio, por la escasa disminucién de las tasas
activas en colones y la reduccion del ritmo de devaluacion, lo cual hizo mas rentable
endeudarse en dolares.

3. TASAS DE INTERES

Las tasas de interés pasivas, durante los primeros cuatro meses de 1999 se
mantuvieron relativamente estables, por lo que la tasa basica pasiva®® se situé en igual nivel
que el observado al finalizar 1998 (24,5%). A partir de mayo la tasa basica empez0 a
disminuir, tendencia que se mantuvo en forma sostenida el resto del afio, ubicandose en
diciembre de 1999 en 18,25%, lo cual significd una baja de 6,25 puntos porcentuales en el

'8 El limite de crecimiento fue de un 30% para el periodo comprendido entre el 1° de octubre de 1998 y el 31
de diciembre de 1999, que implicaba un 22% para el afio 1999.

9 Indicador calculado por el Banco Central como el promedio ponderado de las tasas de interés a seis meses
plazo de los bancos comerciales, empresas financieras no bancarias, Gobierno Central y Banco Central de
Costa Rica.
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afio. No obstante la caida mencionada, el nivel promedio de este indicador (22,0%), supero
los observados en los ultimos dos afios (20,9% y 20,2% en 1997 y 1998, respectivamente).

La caida de la tasa basica estuvo determinada, principalmente, por la evolucion de
los rendimientos de los titulos negociados en la subasta conjunta. Las tasas pagadas por los
bancos estatales y privados cayeron, pero en menor proporcion que las pagadas por el
Gobierno y el BCCR; asi, la baja en estas ultimas fue de 7,2 puntos porcentuales durante
1999, mientras que en la banca estatal y privada fue de 3,5 y 2,5 puntos porcentuales, en su
orden.

La baja en las tasas pasivas reflejo la evolucion favorable de la tasa de inflacion y de
devaluacién y, fundamentalmente, la menor demanda de recursos en el mercado local por
parte del Gobierno, pues recurrié a la colocacion de deuda en el exterior para financiar su
déficit.

En 1999, el ahorro en colones continud siendo competitivo en relacion con el
denominado en dolares, aunque el premio por invertir en titulos denominados en moneda
nacional®® disminuy6 de 5,5 puntos en diciembre de 1998 a 3,3 puntos al finalizar 1999,
pues la baja en la pauta de devaluacién fue compensada por la disminucion de las tasas de
interés en moneda nacional. En promedio, el premio de los rendimientos en colones resultd
mayor durante 1999 (5,5 puntos porcentuales) con respecto al de 1998 (1,1 puntos
porcentuales).

Por su parte, las tasas activas no variaron en la misma direccion ni magnitud que las
pasivas, pues en los bancos estatales aumentaron, en promedio, en un punto y en la banca
privada solo disminuyeron en un cuarto de punto porcentual. Lo anterior ocasion6 que el
margen de intermediacion de la banca aumentara en forma significativa durante 1999;
dicho margen, aproximado por la diferencia entre la tasa activa media de “otras
actividades” de la banca estatal y la tasa basica pasiva, se situd en poco mas de 9 puntos en
diciembre de 1999, mientras que al finalizar 1998 se ubico en 2 puntos.

0 Medido como la diferencia entre la tasa basica neta y la tasa de indiferencia a seis meses plazo. La tasa
de indiferencia se define como el rendimiento en colones que el inversionista obtiene por sus inversiones en
dolares.
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GRAFICO 4
Tasas de interés activas y pasivas
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4. RESULTADO FINANCIERO DEL BANCO CENTRAL DE COSTA RICA.

El resultado financiero del Banco Central, basado en los registros contables, en
términos devengados, mostré un déficit de ¢71.226 millones (2,16% del PIB), segun la
metodologia de las cuentas monetarias®* e incluida la redocumentacién de las deudas del
Gobierno con esta Institucion, segan el articulo 175 de la Ley 7558 y sus reformas. Las
pérdidas en 1999 fueron superiores a las devengadas en el afio previo, oportunidad en que
alcanzaron un 0,4% del PIB (¢ 9.834 millones)®.

El deterioro en el resultado de la Institucion obedecié a dos aspectos basicamente: el
incremento en los gastos de estabilizacion (pago de intereses por BEM e Inversiones de
corto plazo), los cuales casi se duplicaron en el periodo, y la caida en los intereses ganados.

El mayor gasto en intereses sobre las OMA obedecio a la necesidad de neutralizar la
expansién originada en el mayor ingreso de recursos del exterior, por lo cual el BCCR
debid aplicar una politica monetaria méas activa, para mantener un adecuado control de la
liquidez y evitar las presiones inflacionarias. Asi, mientras el saldo promedio de BEM en
1998 alcanzo ¢ 171.384 millones el de 1999 fue ¢264.743 millones y, por otra parte, la tasa
de interés promedio pagada® por el BCCR estuvo, en 1999, casi 5 puntos porcentuales por

2! Entre otros aspectos excluye revaluaciones del principal.

22 gj se excluye en 1998 el efecto del registro de la redocumentacion por el articulo 175 de la Ley del Banco,
para poder consolidar con el resto del Sector Publico, esas pérdidas representaron un 1,55% del PIB,
¢42.403 millones.

2 Calculada como el cociente entre el gasto en intereses entre el saldo promedio de BEM.
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encima de la pagada el afio previo. Por su parte, la acumulacion de RIN generd pérdidas al
BCCR, pues el rendimiento recibido por los activos externos en términos de moneda
nacional resultd inferior al costo por neutralizar la expansion monetaria que generaron esos
activos y, adicionalmente, de acuerdo con la metodologia empleada, no se registraron los
ingresos por revaluacion de los activos de reserva, lo cual acrecento el déficit.

La disminucién en los ingresos devengados por la Institucion se origino,
principalmente, en el menor rendimiento durante 1999 de los activos originados en el
articulo 175 de la Ley del BCCR, con respecto al que rigio en 1998; en efecto, en ese afio
los intereses generados por este rubro estuvieron ligados a la tasa basica, a la inflacion y a la
tasa LIBOR, y su rendimiento durante 1999 fue de 0,5%2*. No obstante, debe sefialarse que
los ingresos por estos intereses entre 1996 y 1998 no tuvieron impacto monetario, siendo su
efecto en el resultado financiero meramente contable, y luego fueron capitalizados, es decir,

pasaron a formar parte del principal. Si las condiciones financieras consideradas en el
finiquito se hubieran tomado en cuenta en el célculo del déficit de 1998, este hubiera sido
de un 0,8% del PIB, en lugar del 0,4% mencionado anteriormente.

CUADRO 10

BANCO CENTRAL DE COSTA RICA: DEFICIT BASE DEVENGADO
METODOLOGIA CUENTAS MONETARIAS

- en millones de colones —

1996 1997 1998 1999 1/

INGRESOS DEVENGADOS. 33.106 87.821 68.673 44,123
Intereses 28.907 80.916 64.978 36.654
Comisiones 1.396 1.420 1.753 2.116
Intermediacion cambiaria. 773 875 1.044 1.045
Otros 2.030 4.610 898 4.308
EGRESOS DEVENGADOS. 72.377 76.485 78.507 115.349
EN MONEDA NACIONAL 46.191 45,190 43.142 75.876
Intereses BEM e Inversiones Corto Plazo 37.492 36.269 33.252 64.769
Gastos administrativos 8.032 8.921 9.890 11.107
Otros 667 0 0 0

EN MONEDA EXTRANJERA 26.186 31.295 35.365 39.473
Intereses y comisiones depdsitos a plazo 11.213 13.765 17.179 17.967
Intereses y gastos deuda externa 14.973 17.531 18.186 21.506
DEFICIT (-) O SUPERAVIT (+) DEVENGADO -39.271 11.336 -9.834 -71.226
DEFICIT O SUPERAVIT /PIB (%) -2,06 0,50 -0,36 -2,16

1/ Cifras Preliminares

% El efecto de la inflacién a partir de 1999 se considera como una revaluacion del principal, por lo que no

se incluye como intereses ganados.
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I11.  POLITICA CAMBIARIA

La politica cambiaria durante 1999 se orient6 a propiciar una posicion del sector externo
sostenible, preservar la rentabilidad relativa de los sectores que producen para el mercado
internacional y continuar con el proceso de liberalizacion del régimen cambiario, dentro de un
entorno macroecondémico de reduccion de la tasa de inflacion doméstica. En esa medida, la
politica cambiaria procurd preservar la competitividad externa sin alentar presiones en exceso
de la demanda interna.

Por otra parte, el Reglamento para las Operaciones Cambiarias fue modificado en
sus articulos 6 y 11. En el caso del primer articulo, se agreg6 un inciso para dar mayor
fluidez a la compensacion de operaciones diarias entre los bancos, al exceptuar del limite
del uno por ciento (1%) en la posicion autorizada en divisas, aquellas transacciones
cambiarias que necesariamente deban realizar las entidades para cancelar préstamos
recibidos del Banco Central de Costa Rica para cubrir insuficiencias en la liquidacion de la
Camara de Compensacion. En lo que respecta al articulo 11, se estipularon mayores
controles a los beneficiarios de Certificados de Abono Tributario con el fin de lograr una
demostracion fehaciente del ingreso de las divisas al pais. Por otra parte, se autorizo la
participacion de dos entidades mas para que operen en el mercado cambiario por cuenta y
riesgo propios.

La devaluacion de la moneda nacional del 9,1% super6 al diferencial entre la
inflacion doméstica e internacional y permiti6 mantener el indice de tipo de cambio
efectivo real relativamente similar al observado al cierre de 1998. Esto fue posible aun
cuando las monedas de los principales socios comerciales registraron en 1999
devaluaciones con respecto al ddlar de los Estados Unidos, que restaron efectividad a los
ajustes en el precio de la moneda nacional sobre el tipo de cambio efectivo real.
Efectivamente, la nueva moneda “euro” introducida por el grupo de naciones miembros de
la Unién Monetaria Europea, de los cuales varios paises son socios comerciales de Costa
Rica, registrd una devaluacion en el afio que sumo el 14%, principalmente durante el primer
semestre.

En los primeros seis meses de 1999 el coldn se ajust6 a un ritmo promedio diario de 12
céntimos, congruente con la mayor tasa de devaluacion de las monedas de los socios
comerciales y el mayor diferencial inflacionario observado en ese periodo. En la segunda
mitad del afio, ante una menor devaluacién de las monedas de los principales socios
comerciales, al consolidarse una menor tasa de inflacion interna y persistir un incremento
significativo en los activos externos netos, fue posible reducir la tasa de devaluaciéon a 10
céntimos diarios en julio y a 9 céntimos en el periodo agosto a diciembre de 1999.
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El mercado cambiario en 1999 mostr6 un superdvit como resultado de ingresos
netos en moneda extranjera del sector privado, que excedieron el balance negativo del
sector publico. Lo anterior aunado a las captaciones en dolares por parte del Banco Central
a través del mecanismo de subasta y a las ventas directas de las entidades financieras al
amparo de la reglamentacién cambiaria vigente, permitié que los activos externos netos de
la Autoridad Monetaria aumentaran en $480 millones en 1999.

CUADRO 11
RESUMEN DE OPERACIONES CAMBIARIAS
Acumulado a diciembre de cada afio, en
millones de dolares

1998
Mercado global -263,4
Sector oficial -669,9
Sector privado 406,5
Variacion de depositos de los bancos comerciales y -122,6
puestos de bolsa
Colocacion de TP$ y BEM$ 119,2
Compras directas a entidades financieras 117,7
Variacion de RIN-BCCR -149,1
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218,5

-580,6
799,1

-153,1

272,0

1427
480,0



v ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA DEL BANCO CENTRAL DE
COSTARICA

A ESTADO DE RESULTADOS

Para 1999 los resultados del Banco Central acumularon una pérdida neta de ¢179.277,1
millones, al devengar ingresos por ¢140.861.0 millones y egresos por ¢320.138.1 millones.
Dicho resultado fue inferior a la pérdida observada en el afio precedente en un 34%, al
ascender aquella a ¢270.625,0 millones.

1. Ingresos

Los ingresos generados durante el afio fueron menores en un 12%, al pasar de
¢159.645,5 millones en 1998 a ¢140.861,0 millones en 1999.

Lo anterior se fundamenta en la disminucién de los ingresos financieros por ¢22.857,4
millones (un 35%), como consecuencia de la aplicacion del convenio de finiquito firmado
entre el Banco y el Ministerio de Hacienda. Esta aplicacion tuvo una incidencia sensible en
los intereses devengados y respondié a un saneamiento de las deudas del Gobierno con el
Ente Emisor.

2. Egresos

Por su parte, los egresos en 1999 disminuyeron en ¢110.132,3 millones (28%), con
respecto a los del afio anterior. Esta disminucion se fundamenta, basicamente, en un menor
aprovisionamiento para las operaciones de dudoso cobro, efecto del citado convenio con el
Gobierno de la Republica, que asciende a ¢161.146,2 millones, compensado en buena parte
por el incremento en gastos de estabilizacion monetaria (¢35.977,6 millones). Este
aumento es producto de mayores colocaciones de titulos del Ente Emisor.

GRAFICO 6
RESULTADOS DEL B.C.C.R.
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CUADRO 12

ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVO
del 1° de enero al 31 de diciembre de cada afio,

en millones de colones

INGRESOS

PRESUPUESTARIOS
Financieros
Por diferencial cambiario
Otros ingresos
Revaluaciones monetarias financieras

TOTAL PRESUPUESTARIOS

NO PRESUPUESTARIOS
Incrementos patrimoniales
Reversion de egresos
Otros ingresos
Revaluaciones monetarias

TOTAL NO PRESUPUESTARIOS

TOTAL INGRESOS

EGRESOS

PRESUPUESTARIOS
Financieros
Administrativos
Transferencias
Otros egresos
Revaluaciones monetarias financieras
Gastos de estabilizacion monetaria

TOTAL PRESUPUESTARIOS

NO PRESUPUESTARIOS

Depreciaciones, amortizaciones, provisiones y castigos

Reversion de ingresos

Otros egresos

Revaluaciones monetarias

Gastos de estabilizacion monetaria

TOTAL NO PRESUPUESTARIOS

TOTAL EGRESOS

UTILIDAD NETA o (DEFICIT)
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1998 1999
64.491,8 41.634,4
1.044,2 1.045,5
4434 1.411,8
1.025,6 181,6
67.005,0 44.273,3
16.796,4 20.856,0
1.495,3 3.972,7
128,1 50,0
74.220,6 71.709,0
92.640,4 96.587,7
159.645,5 140.861,0
8.946,2 11.305,2
6.662,7 9.311,6
1.426,7 1.337,7
19,9 237,9
3.690,0 628,7
54.857,6 87.128,7
75.603,1 109.949,8
265.028,8 103.882,6
489,3 12.177,4
387,2 367,7
88.466,3 89.758,4
2957 4.002,2
354.667,3 210.188,3
430.270,4 320.138,1
-270.625,0 -179.277,1




B. BALANCE GENERAL

Durante el periodo referido, como resultado de las operaciones financieras del Banco
Central, se obtuvo un aumento en el activo de ¢29.812,8 millones, en los pasivos de
¢208.931,8 millones y el capital mostrd una variacion negativa de ¢179.118,9 millones, al
incrementarse el deficit en ¢179.277.1 millones.

1. Activo

Los activos variaron en un 3,1% al pasar su saldo de ¢961.029,7 millones en diciembre
de 1998 a ¢990.842,5 millones en diciembre de 1999, como consecuencia del incremento
en los activos externos y en la participacion en organismos internacionales del orden de
¢53.923,4 millones y ¢17.982,1 millones, respectivamente, compensados por la
disminucion en los activos internos por ¢42.092,7 millones.

GRAFICO 7
ACTIVOS DEL B.C.C.R.
COMPOSICION PORCENTUAL
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En los activos externos la variacion indicada anteriormente de ¢53.923,4 millones es
producto de que las disponibilidades pasaron, excluyendo el efecto de las provisiones, de
EUA$1.084,9 millones a EUA$1.547,1 millones; esto implicd un incremento relativo del
42,6%, que se produjo por las variaciones en los depdsitos a plazo y en los depdsitos a la
vista que mantiene el Banco Central en bancos del exterior, asi como por el efecto de los
movimientos de depositos y retiros ejecutados para los bancos y financieras locales y el
ingreso de EUA$300,0 millones (¢84.423,0 millones), recibidos como producto de la
colocacion de bonos en dolares en el mercado financiero internacional por parte el
Gobierno de Costa Rica.
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La participacion en organismos internacionales mostré un aumento de DEG 45,1
millones, originados en la undécima aportacion de capital al Fondo Monetario
Internacional, en cumplimiento con lo establecido en el convenio vigente con ese
Organismo.

Por su parte, los activos internos mostraron una disminucion neta de €¢42.092,7
millones, debido a que el incremento en las inversiones en valores nacionales por
¢145.125,7 millones fue superado por disminuciones de ¢179.584,3 millones y ¢7.634,1
millones en los rubros de otros activos y crédito a residentes, respectivamente.

El aumento presentado por las inversiones netas de la Institucion obedece a la
aplicacion del convenio de finiquito firmado con el Ministerio de Hacienda, para
normalizar las deudas del Gobierno de la Republica con el Ente Emisor. Aunque dicho
convenio implicéd una disminucion de ¢27.284,2 millones en el monto total de titulos en
poder del Banco, las estimaciones para la valuacion de estos activos disminuyeron en
¢172.409,9 millones, propiciando asi el aumento neto indicado.

Adicionalmente y como consecuencia del citado convenio de finiquito, la cartera de
préstamos neta registro una disminucion de ¢7.634,1 millones, ya que los préstamos que el
Gobierno de la Republica mantenia con el Banco Central formaron parte de esa negociacion
y, por tanto, fueron sustituidos por titulos emitidos a favor del Ente Emisor.

En el caso de los otros activos, la reduccion de ¢179.584,3 millones se justifica en la
disminucion por ¢32.861,8 millones que presentaron los intereses por recibir, producto de
la aplicacion del finiquito aludido, y en la amortizacion de las pérdidas por estabilizacion y
revaluaciones monetarias acumuladas en el activo, consecuencia del cumplimiento del
articulo 14 de la ley 1552, vigente hasta el 26 de noviembre de 1995. Esta amortizacién
obedece a la aplicacion de las provisiones constituidas en 1998 y en 1999 por un total de
¢82.618,1 millones y ¢60.421,8 millones, en su orden.

2. Pasivo

En lo fundamental, son los pasivos internos los que causaron el aumento de ¢208.931,8
millones, al pasar de ¢857.578,1 millones en 1998 a ¢1.038.712,2 millones en 1999. A su
vez, las partidas que lo originaron corresponden a los pasivos monetarios y los valores
emitidos por la entidad, los cuales crecieron en ¢35.626,8 millones y ¢248.671,7 millones,
en su orden; los pasivos cuasimonetarios y otros pasivos disminuyeron en ¢51.512,7
millones y ¢60.701,9 millones, respectivamente, y compensaron en parte los crecimientos
apuntados.
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CUADRO 13

BALANCE GENERAL COMPARATIVO

Al 31 de diciembre de cada afio,
en millones de colones

ACTIVO
Activos con no residentes
Activos externos
Participacion en organismos internacionales
Activos con residentes
Activos internos

TOTAL ACTIVOS

PASIVO
Pasivos con no residentes
Pasivos externos
Pasivos con residentes
Pasivos internos
TOTAL PASIVO
CUENTAS DE CAPITAL
Capital y Reservas
Capital
Reserva Legal
Reserva de capital
Otras cuentas
Donaciones
Capitalizacién de operaciones cuasifiscales
Superavit por revaluacion de activos
Déficit

TOTAL CAPITAL
TOTAL PASIVO Y CAPITAL
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1998 1999
317,021.4 370,944.8
62,502.1 80,484.2
581,506.2 539,413.5
961,029.7 990,842.5
338,422.2 366,219.9
857,578.1 1,038,712.2
1,196,000.3 1,404,932.1
5.0 50

10.0 10.0

0.0 14
3,358.6 3,354.6
110,927.5 110,927.5
6,296.2 6,456.9
-355,567.9 -534,845.0
-234,970.6 -414,089.6
961,029.7 990,842.5




GRAFICO 8
PASIVOS DEL B.C.C.R.
COMPOSICION PORCENTUAL

1998 1999
Endeud. Endeud.
Otros Ext. Otros Ext.
19% 23% 16% 19%
Valore )
Emitidos asivos Valore Pasivos
16% Pasivos Monet. Emitidos basi Monet.
Cuasimonet 22% 31% asios  21%

) Cuasimonet
1o
Los pasivos monetarios —emision y depdsitos monetarios— mostraron una variacion
del 14% al registrar un aumento neto de ¢35.626,8 millones, en tanto el crecimiento en los
valores emitidos se fundamentd en los aumentos por ¢171.830,0 millones (101%) de los
Bonos de Estabilizacion Monetaria y en la colocacion de ¢78.097,2 millones (EUA$272,5
millones) de certificados de la subasta en délares, que mostraron un incremento de 796%.
Esas variaciones obedecen, en buena medida, a la acumulacion de reservas internacionales
y a la monetizacién de los EUA$300 millones indicado anteriormente

Sobre los pasivos cuasimonetarios, la captacion de depdsitos a plazo en doblares
efectuada a través de los bancos del sistema redujo su saldo en un 71% en 1999,
equivalente a EUA$222,3 millones (¢45.500,8 millones), consecuencia de bajas tasas de
interés, que aunado a la disminucién de EUA$36,8 millones (¢6.518,6 millones) en los
depositos en cuenta corriente en dolares de los bancos y financieras, explican la
disminucidn en este renglén.

Por su parte, otros pasivos disminuyeron basicamente por la aplicacién de las
provisiones creadas para amortizar las pérdidas acumuladas antes de diciembre 1995, por
concepto de revaluaciones y gastos de estabilizacion monetarias, tal y como se indic6 en el
comentario de los otros activos.

3. Capital
El incremento en las pérdidas de capital se produjo al crecer el déficit en ¢179,3
millones, consecuencia de la liquidacion de ganancias y pérdidas del periodo, producto

fundamentalmente de los gastos por revaluaciones y estabilizacion monetarias, aunados a
los generados por el registro de las provisiones sobre inversiones y créditos.
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CUADRO 14

Estado de Ganancias y Pérdidas
Composicion por rubros de mayor incidencia
En millones de colones

Ingresos
Financieros
Revaluaciones monetarias
Otros ingresos
TOTAL

Egresos
Revaluaciones monetarias
Estabilizacién monetaria
Provisiones
Otros egresos

TOTAL

41.634,40
71.890,70
— 2733890
=140.861.00.

90.387,10

91.130,90

82.403,90
— 05621620

—320.138101
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En la composicion numérica que se
inserta, se puede apreciar que la mayor
contribucion al déficit fue ocasionada
por las revaluaciones y estabilizacion
monetaria, asi como la constitucion de
provisiones, aplicindose de estas
altimas  ¢70.622,0 millones a la
amortizacion de pérdidas acumuladas
hasta diciembre de 1995, por
estabilizacion y revaluaciones
monetarias, amortizacion que
representa un 39% del déficit.



