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l. ASPECTOS SOBRESALIENTES DE LA ECONOMIA COSTARRICENSE
A. INTRODUCCION

Al término del 2002 y principios del 2003, varios factores sugerian un escenario
econdémico complejo tanto en el &mbito doméstico como internacional. En efecto, la demanda
externa se tornaba bastante incierta dado el pesimismo imperante en cuanto al nivel de actividad
econdmica de nuestros principales socios comerciales, la eminencia del conflicto belico en Irak
generaba una gran incertidumbre y determiné una tendencia al alza del precio del petroleo y los
problemas de las principales economias latinoamericanas amenazaban con afectar negativamente
el costo y los flujos de capital privado hacia la region.

No obstante el condicionamiento y las limitaciones que suponia un entorno externo tan
volatil, el desenvolvimiento de la economia costarricense en el 2003, en términos de los
resultados econémicos alcanzados, fue muy satisfactorio: la tasa de inflacion (9,87%) fue la
segunda mas baja desde 1994; el crecimiento econdmico experimentd una recuperacion muy
importante al pasar de una tasa de 2,9% en el 2002 a un 5,6% en el 2003, la segunda tasa de
crecimiento mas alta de Ameérica Latina; el déficit del Gobierno Central disminuy6 en cerca de un
punto porcentual del PIB, resultado al que contribuyeron no solo los mayores ingresos generados
por la Ley de Contingencia Fiscal sino también un esfuerzo importante de contencion del gasto, el
cual se redujo en términos reales; las tasas de interés, tanto pasivas como activas, registraron
descensos sin que de ello se derivaran presiones de demanda interna; las reservas monetarias
internacionales netas en poder del Banco Central se incrementaron.

Dentro de ese contexto, y desde el punto de vista del principal objetivo de la Autoridad
Monetaria, esto es, la estabilidad interna, cabe sefialar que después de una tasa de inflacion de
22,56% en 1995, dio inicio un proceso de desaceleracion en el ritmo de aumento de los precios
hasta ubicarse en un rango de 10%-11% durante varios afios a tal punto que parecia haberse
encontrado en la tasa del 10% un piso. En dicha desaceleracién confluyeron una mezcla de
factores:

. Una coyuntura internacional favorable resultado de que la gran mayoria de paises que
a principios de los noventa enfrentaban tasas de inflacion elevadas concentraron sus
esfuerzos y la adopcion de medidas de politica econdémica en lograr una
desaceleracion en el crecimiento del nivel general de precios, lo cual repercutié
favorablemente en el ambito doméstico en términos de una menor “inflacion
importada”,

. Una mayor insercion de nuestra economia en los mercados internacionales que
favorecié una importante entrada de capitales privados principalmente en forma de
inversion extranjera directa que “oxigenaron” el mercado de liquidez interno,
disminuy6 las presiones sobre las tasas de interés y a pesar del déficit de cuenta
corriente, permitié una acumulacion de reservas monetarias internacionales netas.



. Una politica monetaria alrededor de la cual se fue generando cada vez mas
credibilidad, propicié una mayor convergencia entre las expectativas de los agentes
economicos — componente fundamental del fendmeno inflacionario - y las metas de la
Autoridad Monetaria.

Cuando la permanencia de problemas estructurales en la economia que inciden de manera
directa en el resultado inflacionario (basicamente, deficit del sector publico y pérdidas del Banco
Central), suponia dificultades adicionales para lograr una desaceleracion en el ritmo de
crecimiento de los precios mas alla del 10%, el hecho de que por segundo afio consecutivo se
registrara una inflacion de un digito, pone de manifiesto que una solucion de caracter mas
permanente al problema de las pérdidas de la Autoridad Monetaria ofreceria una valiosa
oportunidad para consolidar un proceso de desaceleracion que ha tomado afios y crearia las
condiciones necesarias para buscar entonces una mayor convergencia de la tasa de inflacién
doméstica a la prevaleciente en el mercado internacional.

En cuanto al mayor nivel de actividad econdmica, debe destacarse que éste estuvo
sustentado en un comportamiento muy dindmico y positivo de la demanda externa —
exportaciones- y no en una demanda interna eventualmente potenciada por politicas fiscales y
monetarias expansivas. Al resultado anotado en cuanto al déficit del Gobierno Central, se le sumé
una politica monetaria prudente y relativamente restrictiva, la cual se reflejé en tasas de
crecimiento de los principales agregados monetarios inferiores a las registradas en el 2002, una
politica de operaciones de mercado abierto (OMA) tendente a controlar la liquidez derivada de las
principales fuentes de desequilibrio monetario — déficit de la Institucién y entradas de capital
privado- y una politica de encaje minimo legal que buscé mediante un aumento de la tasa del 5%
al 10% contribuir al proposito de las OMA y moderar en parte el problema de las pérdidas de la
Autoridad Monetaria.

No obstante los buenos resultados registrados en el 2003, es pertinente llamar la atencion y
continuar insistiendo en la necesidad de actuar en torno a aquellas variables de la economia cuyo
resultado denotan un grado importante de vulnerabilidad en términos de los riesgos e
inestabilidad macroecondémica implicitos en ellas: el persistente y relativamente alto déficit de
cuenta corriente, el continuado proceso de dolarizacion de la economia, principalmente de los
pasivos y activos bancarios y la alta razon deuda pablica/PIB.

Respecto a lo primero, resulta claro que una economia pequefia y abierta como la
costarricense requiere complementar el bajo nivel de ahorro interno con ahorro externo para
mantener una actividad de inversion acorde con las necesidades de crecimiento, y en ese tanto,
debe procurase que ese ahorro externo se dé mas en forma de inversion extranjera directa y
menos via endeudamiento publico, no solo por los peligros que este Gltimo plantea sino también
porque dificilmente puede pensarse en una permanente disponibilidad de recursos en los
mercados internacionales en condiciones de costo asequibles.
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Respecto al proceso de dolarizacion, si bien la Superintendencia General de Entidades
Financieras y los propios bancos comerciales han venido planteando medidas como pedir
mayores niveles de aprovisionamiento la primera, e incentivar la cartera de crédito en colones y
restringir la colocacion de préstamos en doélares los segundos, lo cierto es que los agentes
econdémicos no estan internalizando lo suficiente los riesgos asociados a un proceso de
dolarizacion como el que enfrenta el pais, lo cual en el mediano y largo plazo, es una condicion
necesaria para lograr una mayor racionalizacion de dicho proceso.

Finalmente, la razén deuda publica total/PIB mantiene una tasa relativamente elevada
(60,6%) lo que significa un obstaculo para mejorar (disminuir) la percepcion de riesgo pais, hace
mas onerosa la colocacion de bonos en el mercado internacional, presiona al alza las tasas de
interés, y podria en un futuro afectar el flujo de capitales hacia el pais, reducir los espacios para la
inversion privada y consecuentemente, dificultar el alcanzar y sostener tasas de crecimiento
economico elevadas.

B. SECTOR REAL
Oferta

En el 2003, la oferta de bienes y servicios en la economia costarricense experimentd un
crecimiento de 4,5%, sustentado en un incremento de la produccion méas que de las
importaciones. El desempefio de la produccion para el mercado externo fue el determinante
principal de ese resultado.

Produccion

El Producto Interno Bruto real se expandié 5,6% durante el afio 2003. EI mayor
crecimiento de la economia estadounidense contribuy6 a un vigoroso repunte de las ventas al
exterior, principalmente de las empresas en régimen de zona franca y en especial de la Industria
Electrénica de Alta Tecnologia (IEAT), asi como de varios productos agropecuarios que se
favorecieron con una mayor demanda. Debe resaltarse que a nivel agregado, ninguna de las
industrias de la economia experimento una caida en su volumen producido.

1 Un parémetro de referencia para esta deuda es el coeficiente 0 tope méximo que le impone el Tratado de

Maastricht a los paises que conforman la Unién Europea: 60%
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Con un solido crecimiento de 8,6%, la industria manufacturera apuntal la recuperacion
iniciada en el 2002 tras dos afios de decrecimiento en su produccion. En particular, el incremento
de las ventas externas de la Industria Electronica de Alta Tecnologia (IEAT) permitieron un
aumento cercano al 38% en su valor agregado a precios constantes, una fuerte aceleracion con
respecto al crecimiento de 0,9% del afio anterior. El resto de empresas en régimen de zona franca
continuaron mostrando un crecimiento apreciable, situado en torno al 8% en términos reales.
Esto ultimo responde, entre otros factores, a un aumento en la demanda estadounidense de
equipo meédico, preparados para bebidas y productos de cuero, entre otros bienes. La
recuperacion de las ventas a Centroamérica impulsé el crecimiento del resto de la manufactura,
sobre el que incidid en menor medida, la evolucion favorable del mercado interno. En total, la
manufactura aport6 1,9 puntos porcentuales al crecimiento del PIB.

La fortaleza de las actividades relacionadas con transporte, almacenaje y comunicaciones
continud caracterizando la evolucion econdmica durante el afio 2003, en conjunto se estima que
su produccion se expandié en un 11,7%, dando cuenta de alrededor de un cuarto (1,3 puntos
porcentuales) del incremento en el PIB real. ElI comportamiento apuntado se explica en su mayor
parte por el impulso continuado de los servicios de comunicaciones, sobre todo los relacionados
con la telefonia celular y la internet, cuya demanda se ha visto favorecida por la expansion de la
capacidad instalada. Otras actividades de esta industria también evidenciaron un repunte, entre
ellas destaca la de servicios de muelles y puertos, en la que el mayor trasiego de mercaderias
exportadas y, en menor medida, el comercio de bienes importados, redundo en un incremento de
la produccion de un 10,6%, resultado que repercutio en actividades conexas como las agencias
aduanales y los servicios de depdsito y almacenaje. También mostraron una recuperacién en su
produccién los servicios relacionados con el turismo receptor, tales como los prestados por
agencias de viajes, de alquiler de autos y lineas aéreas.

En el 2003, el valor agregado a precios constantes de la Agricultura, silvicultura y pesca
crecio alrededor de un 4,7%, cifra satisfactoria considerando que en el afio 2002 este habia caido
en un 2,5%. Cerca de 0,5 puntos porcentuales del crecimiento del PIB real se deben a esta
industria. El incremento es explicado, en su mayor parte, por el dinamismo que experimentaron
las exportaciones, en las que destacan el banano y los productos no tradicionales. De estos
ultimos sobresalen la pifia, las flores, los follajes, las plantas ornamentales y el melon, que en
conjunto representan alrededor del 40,6% del volumen de productos agropecuarios vendido en el
exterior. También contribuyé al crecimiento, aunque en menor grado, el aumento en la
produccién de leche, arroz y naranjas.

El favorable desempefio de la produccién de banano, que creci6 alrededor de un 5,8%, es
producto de una mejora en las condiciones climaticas a lo largo del afio en relacion con el 2002.
Eso redund6 en un aumento de la productividad que vino a compensar la reduccion en el area
sembrada. Segun cifras de la Direccion General de Aduanas y estimaciones de la Corporacién
Bananera Nacional se calcula que en el 2003 el volumen de las exportaciones cerrd por encima de
los 100 millones de cajas de 18,14 kilogramos, a pesar de las adversidades climaticas que
golpearon las plantaciones en las ultimas semanas del afio y los problemas financieros que
enfrentaron los productores.
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Por su parte, el fuerte incremento en la produccién de pifia y de melén (15% y 15,8%,
respectivamente) también se debe al aumento de las ventas externas. La mayor acogida en el
mercado estadounidense y europeo de la pifia Golden o Dorada, donde ha venido aumentando su
participacion por su calidad, explica la evolucion apuntada de este producto, y ha inducido a los
productores nacionales a incrementar el area cultivada y mejorar las practicas de cultivo,
situacion que ha consolidado a nuestro pais como el primer exportador mundial de esta fruta. La
produccién de meldn por su parte, se recuperd con creces luego del descenso observado en el
2002 como consecuencia de la infestacion de las plantaciones con la bacteria Acidovorax avenae.

El otro rubro que destaca en la produccion agropecuaria es el de flores, follajes y plantas
ornamentales cuyas ventas al exterior se incrementaron en aproximadamente un 6,7%, generando
un aumento en el valor agregado en torno al 6,6%. La mayor demanda de las variedades
cultivadas en el pais ha hecho que Costa Rica sea uno de los principales proveedores de los
Estados Unidos y uno de los mas grandes surtidores de la Union Europea.

Se estima que en el 2003 la produccion de leche fluida aumento6 en un 3,5%, tasa similar a
la registrada en el 2002 (3,4%). El crecimiento que ha mantenido la produccion de leche liquida
desde hace un afio se debe a la sostenida mejora de la calidad del hato, a la entrada temprana del
invierno, a una mayor inversion externa en infraestructura y maquinaria, y a la exportaciéon de
lacteos costarricenses a Centroamérica, México y el Caribe. Estos factores han convertido a esta
actividad en una de las de mejor desempefio dentro de esta industria.

Por altimo, se estima que la produccion de arroz en granza crecio alrededor de un 5% con
respecto al afio anterior, cuando habia bajado cerca de un 5%. Este repunte se asocia con el
aumento del precio en el mercado internacional y con la expectativa de que el productor nacional
recibiera un subsidio por parte de CONARROZ, lo que impulso6 a los productores a aumentar el
area sembrada.

El dinamismo mostrado por la industria de la construccion, que crecié un 6,7%, se
fundamenta en la revitalizacion de la construccién privada y en el crecimiento de la construccién
publica por administracion.

La construccién privada recuperd su nivel de produccidén al crecer un 6% tras la
contraccion sufrida en el 2002, cuando cay6 un 4%. Se observd mayor actividad en la edificacién
de viviendas, bodegas y locales comerciales, resultado de un mayor nimero de obras iniciadas en
el 2003 y de la conclusién de proyectos que empezaron el afio anterior. Es factible que una
mayor disponibilidad de financiamiento para éste tipo de obras, que se evidencio, entre otros
factores, a través de un crecimiento real de las nuevas colocaciones de crédito para vivienda y
construccién en el primer semestre del 2003 (6%) con respecto al segundo del afio anterior,
podria haber impulsado ésta industria.
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Si bien la construccion financiada con fondos publicos crecio alrededor de un 8,6%, fue la
modalidad de administracion de obras la que impulsé ese crecimiento. Destacan los proyectos de
operacion y mantenimiento realizados por el Instituto Costarricense de Electricidad (ICE),
relacionados con el desarrollo de la red de telefonia publica, la ampliacion de la red de fibra
Optica y la instalacion de nuevos nodos de transmision de datos. Adicionalmente, dicha
Institucidn continud con la construccion de importantes proyectos de transmision, distribucion y
generacion de energia.

Por su parte, la industria de Servicios de Intermediacion Financiera y Seguros crecio a una
tasa de 6,9% en el 2003. Esto se explica principalmente por el crecimiento de un 10%
experimentado por los servicios de intermediacion financiera, en particular el aumento de la
colocacion de crédito al sector privado (en especial para vivienda, consumo y servicios), la
compra de titulos en el mercado primario y la colocacion de certificados de deposito a plazo.
Ademas, la venta de servicios con costo explicito aument6 cerca de un 4,5% respecto al 2002,
impulsada en particular por las comisiones por cobro de servicios publicos, el pago de tarjetas de
crédito y por el cambio y arbitraje de divisas.

El rubro de Servicios Comunales, Sociales y Personales mostro un crecimiento cercano al
3,3 %. En ese comportamiento incidié sobre todo el empuje de la produccién de servicios
médicos, los servicios de educacion privados, los servicios de reparacion de automoviles y de
distribucion de filmes. El auge de la produccion de servicios de reparacion de automdviles se
asocia con las nuevas regulaciones sobre revision técnica de vehiculos automotores. Ademas, en
el 2003 se revitalizd la asistencia a los estadios de fatbol y abrieron dos nuevos centros
comerciales que incluyen complejos de salas de cine.

Importaciones

El moderado crecimiento real de un 2,3% registrado en las importaciones durante el 2003
responde principalmente a una notoria caida de 16% en las importaciones de materias primas de
la IEAT, comportamiento que actué como contrapeso para el resto de las importaciones de
bienes, que crecieron cerca de un 5% en términos reales.

Durante el 2002, la IEAT realizd6 compras de materias primas en el exterior que se
reflejaron en un aumento de la acumulacién de existencias al final de ese periodo y que
disminuyeron la necesidad de realizar importaciones adicionales en el 2003, lo que explica la
marcada disminucién de sus compras externas asi como de las existencias en ese afio (de mas de
90%).
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En contraposicion a ese comportamiento, fueron las importaciones de bienes de capital asi como
las de materias primas para la industria y la agricultura las que contribuyeron al crecimiento de las
importaciones totales. El aumento de las importaciones de bienes de capital se explica en buena
parte por el crecimiento en las importaciones de equipo para electricidad y telecomunicaciones
realizadas por el Instituto Costarricense de Electricidad.

Por otra parte, la importacion de servicios crecid a una tasa de 3,9% en términos reales durante el
2003. Entre las partidas destacables en este rubro se encuentran los fletes y seguros relativos a
mercancias asi como los conceptos relacionados con los gastos personales de viaje.

Demanda

Desde el punto de vista de la demanda, en el 2003 se observé un comportamiento
contrapuesto entre la demanda externa y el gasto interno, pues mientras la primera evidencié una
fuerte aceleracién, luego del repunte moderado registrado en el 2002, la demanda interna aminord
su crecimiento al expandirse un 1,4%, comparado con el 4% registrado en el afio precedente. El
empuje de las exportaciones de bienes y servicios, que aumentaron un 11,1%, se vio favorecido
sobre todo por la mejoria en la situacion econémica de EE.UU conforme fue avanzando el afio,
ademas contribuyeron las condiciones climaticas y otras de caracter mas especifico, comentadas
antes, que favorecieron las ventas externas de productos agropecuarios.

Demanda externa

Ya se ha mencionado el fuerte repunte en las ventas de microcomponentes electrdnicos,
que crecieron 35,2% en términos reales, y el aumento de 8,6% en las ventas del resto de empresas
en zona franca. Estos resultados contrarrestaron el efecto del descenso de un 10,5% registrado en
las exportaciones de empresas bajo el régimen de perfeccionamiento activo, cuyas ventas cayeron
por segundo afio consecutivo. La fuerte competencia que afrontan las empresas bajo este ultimo
régimen, constituido en su mayoria por maquiladoras de textiles, ha generado el traslado hacia el
exterior de las operaciones de algunas empresas.

Varios productos agropecuarios también explican buena parte del incremento de un 11,1%
en las exportaciones. En primer lugar, el aumento en la productividad de los bananeros, debida
principalmente a una mejora climatica, aunado a una mayor demanda en el exterior, permitieron
incrementar las exportaciones de esa fruta en un 5,8% en el 2003. Junto con el banano, vale
resaltar de nuevo el incremento en las exportaciones de melon (16,6%) y pifia (15,8%).
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Demanda interna

La demanda interna de bienes y servicios, por el contrario, se desacelerd en el 2003 al
crecer Unicamente 1,4% frente al 4% que habia crecido durante el afio anterior.

Un fuerte descenso en la acumulacion de existencias contrarrestd el aumento de 11,3% en
la Formacion Bruta de Capital Fijo y provoco una caida de 1,4% en la inversion total. Como ya se
destacO, esta menor acumulacion de inventarios en la economia obedece a la reduccion de
compras de materias primas por parte de la IEAT con el fin de utilizar el acervo acumulado
durante el 2002.

Los dos componentes de la Formacion Bruta de Capital Fijo aceleraron su crecimiento en
el 2003. En primer lugar, la inversion en nuevas construcciones crecié 5,7% en un 2003, tras
sufrir un descenso el afio anterior. Como ya se mencion0, entre otros factores, mayores fuentes
de financiamiento via nuevas colocaciones de crédito durante el primer semestre, motivaron una
reactivacion de la construccién privada tras la caida observada en el 2002. Se observo también
un incremento en la inversion en nuevas construcciones del sector publico, en particular
proyectos del ICE, tanto en el ambito de las telecomunicaciones como de la transmision,
distribucion y generacion de energia. En segundo lugar, el crecimiento de 15,4% en la inversion
en Maquinaria y Equipo obedece casi en su totalidad a bienes de origen importado, dentro de los
cuales destacan las compras realizadas por el ICE.

En el 2003 se dio un moderado crecimiento (2,3%) del Gasto de Consumo Final, lo que
supone una desaceleracion de 0,8 puntos porcentuales respecto al afio anterior. El Gobierno
General disminuy6 su consumo en 0,6% durante el afio. En particular se observo una reduccion
en términos reales de las compras de bienes y servicios utilizados para la prestacion de los
servicios de Administracion Publica, en tanto que los insumos requeridos para brindar servicios
de educacion y salud continuaron incrementandose. Ademas, se observo una desaceleracion en el
consumo de los hogares, la cual esta relacionada principalmente con la adquisicion de bienes de
origen importado (especialmente duraderos), y en menor medida, de servicios personales y de
transporte.
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La evolucidon de los determinantes del consumo es coherente con la situacion expuesta. A
un nivel bésico, el indice de Salarios Minimos reales calculado por el Banco Central de Costa
Rica muestra una leve baja (0,4%) para el 2003. Por su parte, si bien los resultados de la
Encuesta de Hogares de Propositos Multiples, realizada en julio del 2003 por el Instituto Nacional
de Estadistica y Censos revelan un incremento en el nimero de personas ocupadas (3,4%), el
ingreso mensual generado en la ocupacién principal segun dicha encuesta apenas crecid en
términos reales un 0,8%. Adicionalmente vale sefialar que el promedio de la tasa pasiva real® pasé
de 6,0% en el 2002 a 3,9% en el 2003 en tanto que la activa de 16,0% a 15,7%, lo cual indica
que el margen entre las tasas pasivas y activas reales se amplié. Es factible que esa ampliacion
del margen haya propiciado una tendencia a la baja en las rentas de la propiedad netas de los
hogares, lo que aunado al comportamiento arriba mencionado del ingreso y la ocupacion podria
haber afectado la disposicion de los hogares al consumo, en especial de bienes duraderos.

? La tasa pasiva real se calcula descontando a la tasa de interés nominal de cada periodo, la inflacién anualizada
del periodo de tenencia del instrumento financiero (en este caso seis meses). En razén de ello, la tasa real promedio
para el 2003 es un estimado que lleva implicita la meta de inflacion para el 2004 contemplada en el ejercicio de
programacion.

% La tasa activa real corresponde a un promedio de las tasas de interés de las colocaciones ponderadas por los
respectivos saldos de colocacion, descontando la variacion media del IPC para el afio de referencia.
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CUADRO 1
PRINCIPALES AGREGADOS
PRODUCTO INTERNO BRUTO Y GASTO
En millones de colones

Concepto 2001 2002 1/ 2003 1/
Producto interno bruto
Producto interno bruto a precios béasicos 4.872.591,8 5.469.795,7 6.310.455,9
Mas: impuestos sobre los productos y las importaciones (netos de
subvenciones) 518.873,7 581.671,7 658.789,0
Igual : Producto interno bruto a precios de mercado 5.391.465,6 6.051.467,4 6.969.244,9
Gasto del producto interno bruto
Gasto de consumo final 4.462.441,0 5.017.749,4 5.689.270,7
Gasto de consumo final de los hogares 3.689.866,3 4.117.134,5 4.671.846,0
Gasto de consumo final del Gobierno General 772.574,7 900.614,9 1.017.424,6
Formacién bruta de capital fijo 987.278,5 1.146.090,8 1.408.260,6
Variacion de existencias 112.225,2 199.307,6 28.484,1
Exportaciones de bienes y servicios 2.227.963,6 2.564.248,8 3.212.428,8
Exportaciones de bienes f.0.b. 1.649.545,5 1.936.886,5 2.455.078,3
Exportaciones de servicios 578.418,1 627.362,2 757.350,5
Menos: Importaciones de bienes y servicios 2.398.442,7 2.875.929,2 3.369.199,3
Importaciones de bienes f.o0.b. 2.012.542,3 2.442.515,0 2.869.201,9
Importaciones de servicios 385.900,4 433.414,2 499.997 4
Igual : Producto interno bruto a precios de mercado 5.391.465,6 6.051.467,4 6.969.244,9
Composicion porcentual
Producto interno bruto
Producto interno bruto a precios basicos 90,4 90,4 90,5
Mas: impuestos sobre los productos y las importaciones (netos de
subvenciones) 9,6 9,6 9,5
Igual : Producto interno bruto a precios de mercado 100,0 100,0 100,0
Gasto del producto interno bruto
Gasto de consumo final 82,8 82,9 81,6
Gasto de consumo final de los hogares 68,4 68,0 67,0
Gasto de consumo final del Gobierno General 14,3 149 14,6
Formacién bruta de capital fijo 18,3 18,9 20,2
Variacion de existencias 2,1 3,3 0,4
Exportaciones de bienes y servicios 41,3 42,4 46,1
Exportaciones de bienes f.0.b. 30,6 32,0 35,2
Exportaciones de servicios 10,7 10,4 10,9
Menos: Importaciones de bienes y servicios 445 47,5 48,3
Importaciones de bienes f.o0.b. 37,3 40,4 41,2
Importaciones de servicios 7,2 7,2 7,2
Igual : Producto interno bruto a precios de mercado 100,0 100,0 100,0
Tasa de variacion anual
Producto interno bruto
Producto interno bruto a precios béasicos 8,9 12,3 15,4
Mas: impuestos sobre los productos y las importaciones (netos de
subvenciones) 17,7 12,1 13,3
Igual : Producto interno bruto a precios de mercado 9,7 12,2 15,2
Gasto del producto interno bruto
Gasto de consumo final 13,2 12,4 13,4
Gasto de consumo final de los hogares 12,1 11,6 13,5
Gasto de consumo final del Gobierno General 18,4 16,6 13,0
Formacién bruta de capital fijo 13,0 16,1 22,9
Variacion de existencias ---
Exportaciones de bienes y servicios -6,6 15,1 25,3
Exportaciones de bienes f.0.b. -10,3 17,4 26,8
Exportaciones de servicios 6,1 8,5 20,7
Menos: Importaciones de bienes y servicios 6,6 19,9 17,2
Importaciones de bienes f.o0.b. 8,6 21,4 17,5
Importaciones de servicios -2,4 12,3 15,4
Igual : Producto interno bruto a precios de mercado 9,7 12,2 15,2

1/ Cifras preliminares.
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CUADRO 2
PRODUCTO INTERNO BRUTO Y GASTO

En millones de colones de 1991

Concepto 2001 2002 1/ 2003 1/
Valor agregado y producto interno bruto
Valor agregado a precios basicos 1.302.916,3 1.341.835,5 1.419.344,4
Mas: impuestos sobre los productos y las importaciones (netos de
subvenciones) 135.269,2 138.375,0 143.978,9
Igual : Producto interno bruto a precios de mercado 1.438.185,6 1.480.210,5 1.563.323,3
Gasto del producto interno bruto
Gasto de consumo final 1.143.183,8 1.178.214,4 1.204.878,1
Gasto de consumo final de los hogares 997.027,0 1.028.960,4 1.056.489,7
Gasto de consumo final del Gobierno General 146.156,8 149.254,1 148.388,4
Formacion bruta de capital fijo 298.513,6 318.151,1 354.256,7
Variacion de existencias 40.076,8 44.757,0 3.684,8
Exportaciones de bienes y servicios 683.794,1 712.353,2 791.568,2
Exportaciones de bienes f.0.b. 529.947,8 562.636,6 626.209,0
Exportaciones de servicios 153.846,3 149.716,6 165.359,2
Menos: Importaciones de bienes y servicios 727.382,7 773.265,3 791.064,6
Importaciones de bienes f.0.b. 614.346,8 656.841,3 670.064,1
Importaciones de servicios 113.035,9 116.424,0 121.000,5
Igual : Producto interno bruto a precios de mercado 1.438.185,6 1.480.210,5 1.563.323,3
Composicion porcentual
Valor agregado y producto interno bruto
Valor agregado a precios basicos 90,6 90,7 90,8
Mas: impuestos sobre los productos y las importaciones (netos de
subvenciones) 9,4 9,3 9,2
Igual : Producto interno bruto a precios de mercado 100,0 100,0 100,0
Gasto del producto interno bruto
Gasto de consumo final 79,5 79,6 77,1
Gasto de consumo final de los hogares 69,3 69,5 67,6
Gasto de consumo final del Gobierno General 10,2 10,1 9,5
Formacion bruta de capital fijo 20,8 21,5 22,7
Variacion de existencias 2,8 3,0 0,2
Exportaciones de bienes y servicios 47,5 48,1 50,6
Exportaciones de bienes f.0.b. 36,8 38,0 40,1
Exportaciones de servicios 10,7 10,1 10,6
Menos: Importaciones de bienes y servicios 50,6 52,2 50,6
Importaciones de bienes f.0.b. 42,7 44,4 42,9
Importaciones de servicios 79 79 7,7
Igual : Producto interno bruto a precios de mercado 100,0 100,0 100,0
Tasa de variacion anual
Valor agregado y producto interno bruto
Valor agregado a precios basicos 0,8 3,0 58
Mas: impuestos sobre los productos y las importaciones (netos de
subvenciones) 3,1 2,3 4,0
Igual : Producto interno bruto a precios de mercado 1,0 2,9 5,6
Gasto del producto interno bruto
Gasto de consumo final 1,4 31 2,3
Gasto de consumo final de los hogares 1,1 3,2 2,7
Gasto de consumo final del Gobierno General 3,6 2,1 -0,6
Formacion bruta de capital fijo 2,6 6,6 11,3
Variacion de existencias -—- -—- -
Exportaciones de bienes y servicios -9,8 4,2 11,1
Exportaciones de bienes f.0.b. -11,3 6,2 11,3
Exportaciones de servicios -4,3 -2,7 10,4
Menos: Importaciones de bienes y servicios 11 6,3 2,3
Importaciones de bienes f.0.b. 3,2 6,9 2,0
Importaciones de servicios -8,8 3,0 3,9
Igual : Producto interno bruto a precios de mercado 1,0 2,9 5,6

1/ Cifras preliminares.
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CUADRO 3

PRINCIPALES AGREGADOS
RELACIONES ENTRE PRODUCTO INTERNO BRUTO Y EL INGRESO

En millones de colones de 1991

Concepto 2001 2002 1/ 2003 1/

Producto interno bruto a precios de mercado 1.438.185,6 1.480.210,5 1.563.323,3
Mas: Ganancia (+) o Pérdida (-) de intercambio resultado de la variacion de

términos de intercambio 18.583,7 19.811,6 10.702,1
Igual: Ingreso interno bruto real 1.456.769,2 1.500.022,1 1.574.025,3
Mas: Ingresos primarios recibidos del exterior, reales 18.213,5 13.948,9 13.179,6
Menos: Ingresos primarios pagados al exterior, reales 130.542,6 124.301,0 148.322,3
Igual : Ingreso nacional bruto real 1.344.440,1 1.389.670,1 1.438.882,6
Maés: Transferencias corrientes recibidas del resto del mundo, reales 21.794,4 23.988,8 27.677,4
Menos: Transferencias corrientes pagadas al resto del mundo, reales 8.841,2 9.208,7 9.879,5
Igual: Ingreso nacional disponible bruto real 1.357.393,4 1.404.450,1 1.456.680,5
Tasa de variacion anual

Producto interno bruto a precios de mercado 1,0 2,9 5,6
Mas: Ganancia (+) o Pérdida (-) de intercambio resultado de la variacién de

términos de intercambio 137,9 6,6 -46,0
Igual: Ingreso interno bruto real 18 3,0 4,9
Mas: Ingresos primarios recibidos del exterior, reales -23,9 -23,4 -5,5
Menos: Ingresos primarios pagados al exterior, reales -13,1 -4,8 19,3
Igual : Ingreso nacional bruto real 3,0 3,4 3,5
Maés: Transferencias corrientes recibidas del resto del mundo, reales 26,9 10,1 15,4
Menos: Transferencias corrientes pagadas al resto del mundo, reales -1,1 4,2 7,3
Igual: Ingreso nacional disponible bruto real 34 3,5 3,7

1/ Cifras preliminares.
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CUADRO 4
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR INDUSTRIAS
A PRECIOS BASICOS Y DE MERCADO

En millones de colones de 1991

Concepto 2001 2002 1/ 2003 1/
Producto Interno Bruto a precios de mercado 1.438.185,6 1.480.210,5 1.563.323,3
Menos: impuestos sobre los productos y las importaciones (netos de
subvenciones) 135.269,2 138.375,0 143.978,9
Producto interno bruto a precios basicos 1.302.916,3 1.341.835,5 1.419.344 4
Agricultura, silvicultura y pesca 153.972,0 150.144,9 157.222,4
Extraccion de minas y canteras 1.393,3 1.368,4 1.445,5
Industria manufacturera 312.057,5 322.681,5 350.542,2
Construccion 57.879,1 56.986,6 60.804,7
Electricidad y agua 41.489,3 43.706,0 45.975,6
Comercio, restaurantes y hoteles 257.966,3 261.383,2 267.721,8
Transporte, almacenaje y comunicaciones 150.841,4 168.607,3 188.267,0
Servicios financieros y seguros 57.297,0 61.230,4 65.435,4
Actividades inmobiliarias 721129 72.865,6 74.322,9
Otros servicios prestados a empresas 46.403,9 49.734,1 52.917,1
Servicios de administracién publica 35.272,5 35.637,3 35.922,4
Servicios comunales, sociales y personales 151.679,8 157.701,8 162.919,8
Menos: servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente
(SIFMI) 35.448,7 40.211,6 44.152,4
Composicién porcentual
Producto Interno Bruto a precios de mercado 100,0 100,0 100,0
Menos: impuestos sobre los productos (netos de subvenciones) 9,4 9,3 9,2
Producto interno bruto a precios basicos 90,6 90,7 90,8
Agricultura, silvicultura y pesca 10,7 10,1 10,1
Extraccion de minas y canteras 0,1 0,1 0,1
Industria manufacturera 21,7 21,8 22,4
Construccién 4,0 3,8 39
Electricidad y agua 2,9 3,0 2,9
Comercio, restaurantes y hoteles 17,9 17,7 17,1
Transporte, almacenaje y comunicaciones 10,5 11,4 12,0
Servicios financieros y seguros 4,0 4,1 4,2
Actividades inmobiliarias 5,0 4,9 4,8
Otros servicios prestados a empresas 3,2 34 34
Servicios de administracién publica 2,5 2,4 2,3
Servicios comunales, sociales y personales 10,5 10,7 10,4
Menos: cargo por los servicios bancarios
imputados 2,5 2,7 2,8
Tasa de variacion anual
Producto Interno Bruto a precios de mercado 1,0 2,9 5,6
Menos: impuestos sobre los productos (netos de subvenciones) 3,1 2,3 4,0
Producto interno bruto a precios béasicos 0,8 3,0 5,8
Agricultura, silvicultura y pesca 1,4 -2,5 4,7
Extraccion de minas y canteras 6,4 -1,8 5,6
Industria manufacturera -9,1 34 8,6
Construccion 14,4 -1,5 6,7
Electricidad y agua 4,1 53 52
Comercio, restaurantes y hoteles 1,9 13 2,4
Transporte, almacenaje y comunicaciones 8,9 11,8 11,7
Servicios financieros y seguros 4,5 6,9 6,9
Actividades inmobiliarias 2,7 1,0 2,0
Otros servicios prestados a empresas 17,0 7,2 6,4
Servicios de administracién publica 3,5 1,0 0,8
Servicios comunales, sociales y personales 1,7 4,0 3,3
Menos: Servicios financieros indirectamente medidos 3,8 13,4 9,8

1/ Cifras preliminares.
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C. PRECIOS

El crecimiento del indice de Precios al Consumidor (IPC) durante el 2003 fue de un 9,9%, similar
al de 2002 (9,7%) y acorde con la meta establecida en el Programa Monetario (10%). Estos resultados
son similares a los registrados en los dltimos afios, y se estima ponen de manifiesto una mayor
credibilidad de los agentes econdmicos en torno a la efectividad de la politica monetaria para contener
o moderar las presiones inflacionarias en la economia.

CUADRO5
INDICADORES DE PRECIOS
Variaciones acumuladas a diciembre
-en porcentajes-

2001 2002 2003

indice de precios al 10,96 9,68 9,87
consumidor

Regulados 13,95 11,26 11,99

No regulados 10,32 9,34 9,39
indice de precios al 8,64 8,42 11,00
productor industrial
indice subyacente 8,91 9,46 8,91
de inflacién

Los elementos que mas influyeron en los resultados de los principales grupos del IPC, fueron:

- Componente regulado. Las alzas en arroz y energia eléctrica ocasionaron que el crecimiento
del componente regulado en el 2003 superara en 0,7 puntos porcentuales al de 2002. En efecto,
la contribucion de estos productos en puntos porcentuales al aumento de ese componente fue de
4,3 en el 2003y 1,7 en el 2002.

- Productos agricolas. En los primeros nueve meses del afio los precios de los productos
agricolas se redujeron un 9,8%, pero experimentaron importantes incrementos en el dltimo
trimestre de 2003. Estos explican la importante aceleracion del IPC durante ese trimestre y
ocasionaron que al término del afio los precios de los bienes agricolas crecieran un 9,2%,
mientras que en el 2002 aumentaron un 5,3%. Sin embargo, es de destacar que el aumento de
los precios agricolas, al igual que en el 2002, fue inferior al mostrado por el IPC.
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- Servicios no regulados. Continta siendo uno de los grupos mas inflacionarios del IPC. No
obstante, algunos servicios como los alimentos fuera del hogar, los alquileres y los
odontoldgicos, entre otros, registraron un ritmo de crecimiento de los precios inferior al del
2002.

- Bienes manufacturados sin regulados. Los precios de estos bienes mostraron en la segunda
mitad del afio un crecimiento medio mensual inferior al del mismo periodo de 2002. Esto
contrasta con lo observado en el primer semestre y se relaciona mucho con la reduccién del
impacto de la mayor pauta de devaluacion observada desde el ultimo trimestre del 2001.

o
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El indice Subyacente de Inflacion (ISI) que capta el nivel mas permanente de la evolucion
general de los precios se desacelerd con respecto al afio previo en 0,6 puntos porcentuales. Esta
desaceleracion obedece a que este indicador estuvo dominado por el comportamiento de los bienes
manufacturados, excluidos los combustibles. Los precios de productos cuya produccion interna es muy
importante como lacteos, servicios medicos, carnes, embutidos, panes y galletas fueron los que mas
contribuyeron al crecimiento del afio.

El indice de Precios al Productor Industrial (IPPI) se refiere a los precios de bienes
manufacturados en el pais y vendidos en el mercado interno y alcanz6 al término del 2003 una
variacion acumulada superior a la del afio anterior, ain cuando en el segundo semestre crecié menos
que en el mismo periodo del 2002. EIl crecimiento de este indicador obedeci6 principalmente a la
evolucion mostrada por los precios de los aceites y grasas de origen vegetal y ademas destacan, debido
a las alzas internacionales en los precios de los metales, los productos elaborados por las industrias
basicas de hierro y acero.
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Recuadro. Productos regulados y agricolas: Principales fuentes de volatilidad del IPC

En el afio 2003 los crecimientos mensuales del IPC que
mas se distanciaron del crecimiento medio mensual del afio
se presentaron en meses con ajustes importantes en el
componente regulado o agricola.

IPC, Regulados y Agricolas
(Variaciones Interanuales)

T
2001 2002 2003

—— IPC -
REGULADOS

AGRICOLAS

La gran mayoria de los precios del componente regulado
mostraron  durante el 2003 crecimientos interanuales
superiores al 10% y por lo tanto este componente fue el
que ocasion6 la mayor presion alcista en el IPC. Los
principales precios fijados por la Autoridad Reguladora de
los Servicios Publicos (ARESEP) son: energia eléctrica,
telecomunicaciones, agua potable, combustibles vy
transporte publico.

Los productos agricolas por el contrario mostraron un
crecimiento medio muy inferior al del 2002 debido
principalmente a los precios del tomate, tubérculos y raices.
Esto mas que compensé la evolucion del componente
regulado e influy6 para que durante la mayor parte del afio
el IPC se mantuviera por debajo de la meta de inflacion.
No obstante, los precios de los productos agricolas en el
Gltimo trimestre del afio tuvieron un importante movimiento
hacia el alza ocasionando una fuerte aceleracion del IPC.

La volatilidad de los precios en los bienes agricolas se
relaciona principalmente con condiciones climéticas y
estacionales asi como con alzas en los precios de los
insumos utilizados en su produccion. Por su parte, la de los
precios de los productos regulados se asocia a que estos no
se ajustan periodicamente lo cual ocasiona fuertes ajustes
en un determinado momento y por otra parte, al traslado de
la volatilidad de las cotizaciones internacionales del
petréleo a los precios de los combustibles.

Lo anterior refleja que la evolucion que presenta el IPC
obedece en muchas ocasiones a movimientos de corto plazo
no controlados por la politica monetaria y que pueden
enviar a los mercados informacion errénea acerca de la
verdadera senda de la inflacién. Por esta razdn algunos
bancos centrales estan optando por definir el objetivo de
inflacién con base en medidas de nucleo inflacionario, tales
como el ISI, las cuales excluyen los productos mas volatiles
del IPC.
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Principales factores a nivel macroecondémico que incidieron en los precios

Las acciones de politica monetaria, fiscal y cambiaria contribuyeron a moderar el
crecimiento de la tasa de inflacion en el 2003. Lo anterior, no obstante el comportamiento
desfavorable en los costos de produccion debido principalmente a alzas en materias primas
importadas y en algunos servicios publicos.

La Politica Monetaria, principalmente a través de operaciones de mercado abierto y del
encaje minimo legal, propicié condiciones de liquidez en la economia que redundaron en un
moderado crecimiento del gasto final privado, evitando presiones inflacionarias adicionales. En
linea con lo anterior, el crecimiento del gasto real de consumo final de los hogares del 2003
(2,7%) fue inferior al del 2002 (3,2%). Adicionalmente, debido a directrices fiscales, el gasto de
consumo final del Gobierno General mostré una reduccion de 0,6% en el 2003, mientras que en
el 2002 se expandi6 en un 2,1%.

El comportamiento del gasto publico, la menor colocacion de bonos en el mercado
financiero local por parte del Gobierno Central y los ajustes hacia la baja en las tasas de interées
internacionales ocasionaron una merma de las tasas pasivas de interés domésticas, situacion que
afectd negativamente el ingreso de los perceptores de rentas. Lo anterior conjuntamente con la
evolucion de los salarios minimos reales antes anotada, y la desaceleracién experimentada en el
crecimiento del crédito al sector privado, contribuyd a atenuar las presiones de demanda interna.

A pesar del descenso en las tasas pasivas de interés internas, los flujos de capital externos
fueron suficientes para financiar el déficit en cuenta corriente y acumular reservas con lo cual se
mantuvo la pauta de devaluacion en 16 céntimos diarios y asi el tipo de cambio no ejercid
presiones adicionales sobre los precios internos.

Por otra parte, cabe sefialar que la variacién porcentual de los precios de las
importaciones, sin combustibles, fue igual a la del afio anterior (3,1%), sin embargo en la segunda
mitad del afio se observaron alzas internacionales en algunos insumos de produccion que
incidieron directamente en los costos. En efecto, las alzas internacionales de algunos cereales
(como el trigo, arroz y maiz), ocasionadas en gran medida por condiciones climaticas adversas,
afectaron los precios internos de productos de molineria, panaderia y forrajeros. Estos Gltimos
incidieron a su vez en las alzas de los huevos. Por otra parte, los crecientes precios
internacionales de los metales, ocasionados por la mayor demanda impulsada por China, también
afectaron los precios internos de las manufacturas de hierro, acero y aluminio.
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D. SECTOR EXTERNO

Los organismos internacionales® y las firmas especializadas sefialan que la conclusién
rapida de los acontecimientos bélicos en Irak y el dinamismo del crecimiento econdémico en los
Estados Unidos, Japdn, economias emergentes e industrializadas asiaticas contribuyeron a la
recuperacion de la actividad productiva mundial y a mejorar las perspectivas sobre el desempefio
futuro de ésta. Estos resultados se vieron favorecidos por las politicas monetarias expansivas
aplicadas en las principales economias industrializadas, el fuerte impulso fiscal en los Estados
Unidos, la menor incertidumbre geopolitica, el control del Sindrome Respiratorio Agudo Severo
(SARS) y las mejores condiciones financieras en los mercados internacionales.

Los indicadores que corroboran el mejor desempefio en la economia internacional en el
2003 estuvieron asociados a la recuperacion de los precios de las acciones que conforman los
principales indices bursatiles mundiales, al aumento en el volumen del comercio mundial, la
caida importante en los spread de la deuda soberana de los paises emergentes y la expansion de la
inversion en las economias desarrolladas producto de los mejores resultados empresariales. No
obstante esos factores, se registraron algunas dificultades relacionadas con el empleo en los paises
industrializados que no dio muestras claras de recuperacion, la persistencia de los problemas de
sobreendeudamiento de las corporaciones japonesas, los efectos negativos en la Unién Europea
de la fuerte apreciacion del euro y la permanencia de tasas de interés en niveles histéricamente
minimos en las economias desarrolladas.

CUADRO 6

El crgumlento EC(,)nomICO de los Evolucion del PIB e Inflacion de los Principales Socios
Estados Unidos alcanzé 3,1% en el Comerciales de Costa Rica
2003, Originfﬂldo en la expansion del Crecimiento P1B|Inflacion (IPC
consumo privado, el repunte de la 2001]2002[2003]poo1f002l003
inversion, la mayor actividad de 10S |gstados Unidos 03 24 31 |28 16 21
sectores de servicios, industrial e |Socios Europeos 14 08 06 |27 22 20
inmobiliario y  las mejoras en la [Centroamérica 23 1,9 24 |59 47 49
productividad. Otros factores que [Resto de América ¥ 07 09 15 |59 34 35
contribuyeron al desempefio econémico Papon 03 02 20 (07 -09 -03
fueron el incremento en la confianza de |Crec. Ponderado 08 17 22 |35 23 25
los consumidores y productores, el alza [Fuente: World Economic Outlook, Bloomberg, enero 2003.
en los indices bursatiles, el freno al |1/ Se excluye Venezuela por tener un comportamiento atipico.

desempleo, la depreciacion acumulada del dolar y la expansidn de las exportaciones.

* Fondo Monetario Internacional (FMI), Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE),
Banco Mundial y Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
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No obstante esos factores positivos persistieron amenazas a la sostenibilidad del
crecimiento en dicho pais, destacando, entre otras debilidades, el elevado nivel de endeudamiento
exterior en respuesta a los bajos niveles de ahorro interno, que actualmente se sitian en minimos
historicos, el riesgo geopolitico latente que afecta la confianza de los productores y
consumidores, los elevados precios del petroleo, los abultados déficit fiscal y de cuenta corriente
de la balanza de pagos que sugieren cautela respecto de la sostenibilidad de la recuperacion en el
mediano plazo, la incertidumbre por la depreciacion del dolar respecto a las principales monedas,
la capacidad ociosa en el sector manufacturero y el desempleo cercano al 6%.

La posicion de las finanzas publicas de la economia estadounidense en el periodo fiscal
2003 continud deteriorandose pues el déficit puablico alcanzd 3,5% del PIB, contribuyendo al
desbalance en la cuenta corriente de la balanza de pagos de un 5%, ello a pesar de la significativa
depreciacién del ddlar. Esos resultados contribuyeron a profundizar la dependencia del ahorro
externo.

GRAFICO 2

La actividad econdmica de los PIB Trimestral de los Estados Unidos
paises de la Zona del Euro crecio 0,5% Tasa anualizada respecto al periodo anterior
en el 2003, resultado muy por debajo de 8,0 A
su potencial, y que estuvo sustentado en g / \
el repunte de la demanda interna ,, //\\ //\\ /\ /1
sobretodo hacia el final del afio. El
escenario internacional més dinamico, ~° Voo
los bajos tipos de interés reales y la 90 T ANGZA
mejoria de las condiciones financieras -20-_ 7 .
(menor restriccion de crédito, reduccion e T 2 2 2 I =2 2
de los spread bancarios y recuperacion
bursatil) apoyaron la reactivacion de esa region.

El menor crecimiento econémico de la GRAFICO 3
Zona del Euro con respecto al de los Estados PIB Trimestral de la Zona del Euro
Unidos obedecié a las mayores rigideces de los Tasas de variacion % t/t-1
mercados de esta zona que impiden la o9 *
recuperacion rapida de la actividad econdmica. . /\
En las naciones subsisten diferentes niveles de
tasas de interés reales, restricciones disimiles 237
sobre las condiciones monetarias y por tanto, o0 —\
sobre las condiciones financieras. o3l3 8 8 ¢ & & @ § s 8 8

27



La dificil situacion por la que atravesaron dos de las economias méas grandes de la Zona
del Euro, llevé a la suspension “temporal” del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (Tratado de
Maastricht) como medida de facto para facilitar el retorno al crecimiento y al surgimiento de
propuestas para modificar los estatutos del Banco Central Europeo.

La economia japonesa contribuyo positivamente al desempefio econémico mundial pues
crecio cerca de un 2% en el 2003, superior al 0,2% registrado un afio antes. EI panorama en Asia
emergente fue muy dinamico de tal manera que esta zona, conjuntamente con los Estados Unidos,
constituyeron el motor de crecimiento de la economia mundial. Estas naciones registraron una
expansion de la actividad productiva de 6,6% en el 2003, apoyada tanto en la demanda interna
como la externa. Las economias de China e India registraron crecimientos de 8% y 6%,
respectivamente.

Las crisis registradas en varios paises suramericanos durante el 2002 y primer semestre del
2003 fueron superadas al terminar el afio con la ayuda de programas de ajuste econdémico, a
excepcion de la economia venezolana. El conjunto de las economias de América Latina y el
Caribe crecieron un 1,5% en el 2003. El mejor desempefio econdmico de la Regién estuvo
asociado con la mayor demanda externa, la mejora en los precios de los bienes basicos, el flujo
sostenido de capitales y los spread soberanos mas bajos. Ese entorno mas favorable permitié que
las exportaciones de bienes de América Latina y el Caribe aumentaran un 7,4% en el 2003, con
una reduccion de la inflacion ponderada de 3,6 puntos porcentuales.
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La recuperacion de la region
centroamericana fue insuficiente para revertir el
estancamiento de los ultimos afios: el producto por
habitante del 2003 fue 1,5% inferior al de 1997, la
formacion bruta de capital estuvo practicamente
estancada y su nivel fue 12,5% mas baja que la
alcanzada cinco afos atras. Ademas, el elevado
nivel de desempleo interno de la zona (10,7%) vy la
caida del PIB percépita de 3,0% en el periodo 2001-
2003, mantuvo la demanda interna deprimida, por
lo que las exportaciones fueron el factor dinamico.

Los socios comerciales centroamericanos
crecieron 2,4% en el 2003 como resultado de la
mayor demanda externa, al repuntar las
exportaciones de maquila hacia los Estados Unidos,
el turismo, el comercio intrarregional y la
significativa afluencia de transferencias
(fundamentalmente remesas familiares) hacia los
paises mas pobres y endeudados. Por otra parte,
Nicaragua 'y Honduras lograron avanzar
significativamente para hacerse acreedoras de los
beneficios de reduccién de la deuda de los paises
pobres muy endeudados (PPME).

En el &mbito domestico, las politicas del
pais continuaron enfocadas, desde wuna
perspectiva de mediano plazo, a propiciar la
solvencia externa del pais en un entorno
caracterizado por el repunte de la demanda

externa 'y el deterioro de los términos
internacionales de intercambio  producto,
principalmente, del aumento en el precio
internacional de los hidrocarburos.

Adicionalmente, se continuaron con las acciones
tendentes a consolidar una mayor apertura
comercial, fortalecer la competitividad de los

CUADRO 7
Indicadores Macroeconémicos para
Centroamérica y Panama
Variaciones porcentuales respecto al
afio anterior
2001 | 2002 | 2003

PIB Real
Costa Rica 1,0 2,9 5,6
El Salvador 1,8 2,1 2,0
Guatemala 2,3 2,2 2,4
Honduras 2,6 2,4 3,0
Nicaragua 3,0 0,7 2,3
Panama 0,4 0,8 3,0
Inflacién
(1IPC)
CostaRica | 110 | 9,7 | 9,9
El Salvador 3,7 1,9 2,9
Guatemala 8,9 6,3 5,0
Honduras 9,7 7,7 8,4
Nicaragua 7,4 4,0 5,2
Panama 0,3 1,0 1,7
Fuente: CEPAL y FMI, diciembre del
2003.
1/ Dato observado.

GRAFICO 4
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!/ Se refiere al crecimiento ponderado del PIB de los 19
principales socios comerciales

sectores domésticos que producen para el mercado internacional, mantener el acceso al ahorro
externo y mejorar el perfil del endeudamiento publico externo.
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La busqueda de una mayor integracion comercial fue respaldada con una activa
participacion de Costa Rica, junto con el resto de los paises centroamericanos, en la consecucion
de un tratado de libre comercio con los Estados Unidos. Mediante dicho tratado se busca no solo
incrementar la insercion de nuestras economias en el mercado internacional, sino también
consolidar por medio de un acuerdo las concesiones unilaterales que nuestro mayor socio
comercial habia otorgado en el pasado en el marco de la Iniciativa de la Cuenca del Caribe, crear
un entorno mas seguro para la atraccion de inversion extranjera, mejorar las condiciones de
acceso hacia ese pais de las exportaciones de la Region, instaurar un mecanismo equitativo de
solucion de controversias y por ende, dinamizar el crecimiento econdémico de las naciones
centroamericanas.

Esta iniciativa estd enmarcada dentro de los esfuerzos que Costa Rica ha venido
realizando para dotar a la economia de un mayor grado de apertura hacia el exterior y de
profundizar y ampliar las actividades productivas de alta competitividad en los mercados
internacionales. En esa direccion el pais ha tratado de aprovechar y gestionar tempranamente
oportunidades de insercion internacional como son los acuerdos de libre comercio, las
negociaciones en el marco de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC), los acuerdos de
promocion y proteccion reciproca de inversiones y los convenios con organismos financieros y
monetarios regionales y multilaterales.

La economia costarricense mantiene relaciones comerciales, de financiamiento e
inversiones significativas con los Estados Unidos. Segun promedios del lapso 1999-2002, esas
relaciones ascienden al 52% del comercio total de bienes, 58,4% de los flujos totales de la
inversion extranjera y el 38,4% de los ingresos por turismo.

La aprobacién legislativa y la puesta en préctica de este acuerdo comercial con los Estados
Unidos derivaria en maltiples ventajas para la economia costarricense en el mediano y largo
plazo, entre otras: a.- la politica comercial se consolida en compromisos internacionales que
aseguran la apertura de un mercado muy importante; b.- la estabilidad de las reglas de juego y la
seguridad juridica fomentarian la inversion extranjera y haria los proyectos mas dependientes de
la rentabilidad que del entorno regional; c.- la rebaja de aranceles y la reduccién de barreras
favorece una mejor asignacion de recursos y una reduccién de los costos de transaccion; d.- la
mejor posicién de ingreso al mercado norteamericano, potencia la opcion de una diversificacion
de las exportaciones nacionales, con efectos estabilizadores para los términos internacionales de
intercambio y la volatilidad del crecimiento econémico vy, e.- la caida de los costos de bienes
intermedios y de capital permitira aumentar la competitividad y desarrollar nuevas alternativas de
produccién.

Finalmente, el Tratado contempla la exclusién y salvaguardas para algunos productos y
servicios sensibles y estipula periodos amplios de apertura y desgravacion arancelaria de manera
que los productores nacionales puedan realizar los ajustes necesarios para competir cuando opere
el libre comercio.
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A nivel de las diferentes cuentas de la Balanza de Pagos, cabe anotar que el deficit en
la cuenta corriente fue de un 5,5% como proporcion del PIB, inferior al 5,7% observado en el afio
precedente. Este resultado obedecié al aumento de 14,5% observado en las exportaciones de
bienes y servicios, superior al 5,7% experimentado por las compras externas de bienes y
servicios. Por su parte, los egresos por concepto de retribucion a los factores productivos
propiedad de no residentes repuntaron y el balance neto de las transferencias corrientes mejoro.

CUADRO 8
COSTA RICA: BALANZA DE PAGOS
En millones de délares

2002 2003
. CUENTA CORRIENTE (A+B+C+D) -959,6 -969,7
A. Bienes -1.275,3 -1.113,6
Exportaciones FOB 5.259,3 6.131,8
Importaciones FOB -6.534,6 -7.245,4
B. Servicios 678,8 777,0
Transportes -215,1 -244.7
Viajes 815,8 894,9
Otros servicios 78,1 126,7
C. Renta -532,1 -830,5
Intereses deuda publica externa -236,5 -247,1
Otra renta -295,5 -583,4
D. Transferencias Corrientes 169,0 197,4
Gobierno General 34,6 38,3
Otros sectores 134,5 159,1
Il. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA (A+B) 1.124,6 1.311,0
A. Cuenta de capital 6,3 20,8
B. Cuentafinanciera 1.118,3 1.290,2
Capital publico 67,3 281,3
Desembolsos 425,7 939,9
Amortizaciones -377,5 -678,6
Otros 19,1 20,0
Capital privado 1.050,9 1.009,0
Inversién directa 661,9 586,9
Resto 389,0 422,0
lll. ACTIVOS DE RESERVA -165,0 -341,3

(disminucién +, aumento -)
1/ Incluye errores y omisiones.
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Las exportaciones de bienes mostraron un importante dinamismo, consistente con el
repunte que experimentd la actividad econémica mundial y la depreciacion real de la moneda
nacional observada en los ultimos afios. Sobresalieron las mayores ventas de las zonas francas y
de las empresas regulares, mientras que el régimen de perfeccionamiento activo mas bien
experimento una contraccion. En el primer grupo, destacaron las ventas externas de la industria
electronica de alta tecnologia con un aumento de 51,5% y las de equipos médicos, productos

alimenticios y los farmacéuticos.

CUADRO 9

Costa Rica: Exportaciones FOB

Cifras en millones de ddlares y porcentajes

Las mercancias generales
registraron aumentos en los distintos
rubros.  Los productos tradicionales
mostraron un alza ocasionada por un
mayor precio y volumen enviado de café
y banano, mientras que en el sector
agricola no tradicional destaco el
dinamismo en bienes como pifia, melén,

plantas y  flores. El  sector
manufacturero fue impulsado
principalmente  por la  industria

alimentaria, seguida por los productos
farmacéuticos, la industria de plastico y
los materiales eléctricos.

GRAFICO 5

Exportaciones por region geogréafica

Variac.

2002 2003 03/02

Mercancias Generales 2.280,6 2.485,2 9,0%

Tradicionales 690,7 796,8 15,4%

Café 165,1 195,4 18,3%

Banano 478,4 554,3 15,9%

otros 47,2 47,1 -0,1%

No tradicionales 1.589,9 1.688,4 6,2%

Bienes para transformacion 2.972,2 3.616,1 21,7%

Perfec. Activo 354,1 321,9 -9,1%

Zonas Francas 2.618,1 3.294,2 25,8%

Otros bienes 6,5 30,5 369,2%

Total 5.259,4  6.131,8 16,6%
En cuanto al destino de las

exportaciones de mercancias generales,
los cinco paises mas importantes
representaron en conjunto un 58,6%. En
orden de importancia fueron: Estados
Unidos, Guatemala, Nicaragua,
Alemaniay EI Salvador.

Norteamérica 2,4%
36,4%
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Las compras externas, por su parte, presentaron un repunte asociado a la mayor actividad
econOmica interna, al incremento en el valor de la factura petrolera y las mayores adquisiciones
de bienes de capital orientados a fortalecer la infraestructura productiva del pais.
Particularmente, las compras externas fueron impulsadas por las empresas regulares, toda vez que
los bienes para transformacién® registraron una contraccién. Destacd el aumento en las
importaciones de bienes de capital para industria, electricidad y telecomunicaciones y el sector
salud, seguidos por las materias primas, tanto industriales como agricolas, los combustibles y
lubricantes y los materiales de construccidn, mientras que el valor de las adquisiciones de bienes
de consumo cayo.

CUADRO 10
Importaciones CIF
Cifras en millones de dolares y porcentajes

Variac.

2002 2003 03/02

Mercancias Generales 5.000,0 5.518,6 10,4%
Hidrocarburos 4227 525,8 24,4%
Electricidad y Telecomunicac. 141,0 295,4 109,5%
Salud 69,5 98,3 41,4%
Resto 4.366,8 4,599,1 5,3%
Bienes para transformacién 2.187,8 2.124,4 -2,9%
Perfec. Activo 253,1 229,7 -9,2%
Zonas Francas 1.934,7 1.894,7 -2,1%
Otros bienes 1/ -259,4 37,1 n.c.
Total 6.928,4 7.680,1 10,9%

1/ En el 2002, incluye ajuste de metodologia relacionado con la destruccién de inventarios
de la IEAT.

Los cinco proveedores mas importantes de las mercancias generales adquiridas por el pais,
fueron Estados Unidos, México, Venezuela, Japon y Colombia, paises que en conjunto
representaron el 54,4% del total. Las importaciones por region geogréafica se distribuyeron en:
42,4% de Norteamérica, 18,6% de Europa, 15% de Suramérica, 11,6% de Asia, 6% de
Centroamérica, y un 6,4% del resto del mundo.

Las transacciones de servicios durante el 2003 experimentaron un aumento en las
exportaciones de 7,5%, en tanto las compras externas fueron similares a las del 2002. Esta
evolucion conllevo a una mejora en el aporte neto del grupo de intangibles principalmente por el
mejor desempefio del turismo, los servicios de informatica e informacion y los servicios
empresariales, profesionales y técnicos.

® Materias primas importadas por las empresas amparadas a los regimenes especiales de Zonas Francas y
Perfeccionamiento Activo.
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El aporte neto por concepto de viajes fue

CUADRO 11 X i :
Cuenta corriente de la balanza de pagos mayor (inferencia a partir de datos observados en
Datos en proporciones del PIB los primeros ocho meses del afio), producto de

entradas superiores en 4% en relacion con el afio
previo, mientras que las salidas también repuntaron
pero a una tasa inferior (2,4%). En general, estos

2002 2003"

Cuenta Corriente -5,7% -5,5% . . ..

Cuenta Comercial 6%  -pay csultados estuvieron asociados con una actividad

Balance de Servicios 4’0% 4’4% turistica que dio sefiales de reactivacion en un
Viajes 4'8% 5’1% contexto de leve recuperacion de la economia
Otros servicios 0,5% 0,7% mundial.

Balance de Renta -3,2% -4,8% L,

Transferencias corrientes  1,0% 1,1% El rubro de renta registr6 un egreso neto

superior al observado en el afio precedente. El

1/ Cifras preliminares detalle por componentes evidencié un aumento

significativo en los egresos relacionados con las

empresas extranjeras ubicadas en el pais, debido

principalmente a las mayores utilidades del sector tecnoldgico, de alimentos y bebidas y de

productos médicos. El pago de intereses de la deuda externa por su parte, fue mayor al del afio

precedente, destacando los intereses pagados por el Gobierno General por $121,5 millones por
concepto de bonos.

Por su parte, la cuenta de transferencias corrientes mostré un flujo positivo de $197,4
millones, monto superior en $28,4 millones al observado en el 2002. El ingreso neto de las
remesas familiares, que es el de mayor peso, mostré un aumento de US$23,7 millones y
basicamente constituyo la mejora en dicha cuenta.

El balance neto de la cuenta de capital y financiera en el 2003 evidenci6 que el pais cont6
con el ahorro externo suficiente para financiar la brecha en el sector real de la balanza de pagos e
incrementar los activos de reserva. En efecto, los flujos netos de capital representaron 7,5% del
PIB (6,7% en el 2002), en especial por el mayor endeudamiento neto del sector publico mientras
los flujos netos de capital privado resultaron levemente inferiores.

El acceso al financiamiento externo del sector oficial presentd caracteristicas disimiles por
sectores. En efecto, mientras que el gobierno central y el sector publico no financiero
incrementaron el endeudamiento neto, el Banco Central de Costa Rica dio continuidad a un
enfoque de reduccién del pasivo neto y mejorar el perfil del endeudamiento con no residentes.
En este contexto, el balance neto de las operaciones del sector publico durante el 2003 registr6é un
superavit de $281,3 millones, cifra superior a la observada el afio previo ($67,3 millones), debido
a la mayor entrada de recursos por $514,2 millones y amortizaciones superiores en $301,1
millones.

34



La transferencia internacional efectiva de recursos financieros en el 2003 ascendio a
$939,9 millones. Sobresalen los desembolsos correspondientes a la emision de bonos soberanos
por $450 millones por parte del gobierno; $156 millones solicitados al Fondo Latinoamericano de
Reservas (FLAR) por el Banco Central de Costa Rica (BCCR) y $140 millones obtenidos por el
Instituto Costarricense de Electricidad (ICE).

Las amortizaciones alcanzaron los $678,6 millones siendo las partidas mas representativas
la cancelacion por parte del BCCR de los bonos Brady serie A por $156 millones; ademas, $50
millones al Banco Centroamericano de Integracion Econdmica (BCIE) y $16 millones a BICSA
Panama. Por su parte, el gobierno canceld $200 millones correspondiente a la primera emision de
bonos soberanos; $44,7millones y $37,1 millones al BCIE y Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) respectivamente; mientras que el ICE amortizé $41,7 millones al BID Y $14,9 millones al
BCIE.

El saldo de la deuda publica externa segun cifras preliminares ascendid en diciembre del
2003 a $3.753 millones. Del total de esta deuda, un 59% corresponde al Gobierno, un 24% al
Resto del Sector Publico no Financiero y un 14% al Banco Central. Desde el punto de vista de
los acreedores, el pais tiene compromisos por 47% con tenedores de bonos, 36% con organismos
multilaterales, 11% con organismos bilaterales y, finalmente, un 6% con la banca comercial.

GRAFICO 6

Saldos de la Deuda Publica Externa por Deudor
-millones de dolares-

2002 2003

$2.204,8

$2.007,1

$108,7

$37,4
Banco Central B Gobierno B SPF 0O SPNF @ Banco Central B Gobierno 8 SPF OSPNF

Los indicadores de solvencia externa utilizados para medir la capacidad de un pais de
cumplir de forma continua con las obligaciones externas, permanecieron dentro de los parametros
aceptables reflejando que el pais cuenta con margen para obtener financiamiento externo
adicional sin comprometer la posicion externa. Es importante resaltar que los coeficientes de
endeudamiento pablico externo estan orientados a identificar potenciales riesgos relacionados con
niveles de endeudamiento insostenibles y de este modo, respaldar una buena gestion de la deuda.
En este contexto, los indicadores deben utilizarse preferentemente desde una perspectiva
dindmica (mediano plazo), mas que como una medicion estatica.
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La razon deuda publica externa/PIB constituye un indicador util para relacionar la deuda
con la base de recursos reflejando el potencial para transferir produccion a la exportacion o a la
sustitucién de importaciones con el fin de reforzar la capacidad de reembolso® Durante el 2003
este indicador fue ligeramente superior al promedio del periodo 2000 - 2002 (19,8%). Segun el
criterio del Banco Mundial, paises altamente endeudados son aquellos que alcanzan una razén
mayor al 50%.

CUADRO 12
INDICADORES DE LA CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO
-en porcentajes-

2000 2001 2002 2003

SALDO DEUDA PUBLICA EXTERNA / PIB 19,7 19,8 19,8 215
SERVICIO TOTAL / EXPORTACIONES 1/ 10,8 12,9 12,5 15,5

1/ Exportaciones de bienes y servicios con aporte neto de Zonas Francas y de Perfeccionamiento Activo.

Por su parte, la razon servicio total de la deuda publica externa/exportaciones de bienes y
servicios refleja en qué medida el pago de las obligaciones del servicio de la deuda es vulnerable
ante una caida inesperada de dichos ingresos. En el 2003 este indicador fue 15,5%, superior al
promedio del lapso 2000 - 2002 (12,1%) pero inferior a la referencia internacional que oscila
entre 20%-25%.

Los flujos netos de capital privado durante el 2003 fueron inferiores en $41,9 millones a
los registrados en el afio previo, principalmente por los menores ingresos de inversion extranjera
directa (IED) . No obstante, los flujos asociados a esa modalidad de ahorro externo financiaron
el 60,8% del déficit en cuenta corriente. Por componentes de IED, las utilidades reinvertidas por
empresas propiedad de no residentes ascendieron a $352,9 millones; $290,1 millones de recursos
frescos por concepto de nueva inversién (variacion de capital); en tanto, el financiamiento neto
con la casa matriz (otro capital) conllevo a una salida de $56,1 millones.

El resto de capital privado fue levemente superior al del afio precedente, especialmente
bajo la modalidad de préstamos a corto plazo, ya que los agentes econdémicos aprovecharon las
menores tasas de interés prevalecientes en el mercado externo para recurrir a este financiamiento.
Destaco en este rubro, el aumento de los pasivos de corto plazo de los agentes del sistema
bancario nacional cuyo endeudamiento aument6é en US$146 millones, mientras que los egresos
por aumento de los dep6sitos en bancos corresponsales del exterior fue de solo US$28,5 millones.

® Banco Mundial. Directrices para la gestion de la deuda publica; tomado del Debt and Reserve Related Indicators of External
Vulnerability, FMI, 2000.
" En el 2002 se registrd la operacion de Florida Ice and Farm con Heineken Holanda por $218 millones.

36



El balance neto de las operaciones reales y financieras origind un aumento de $341,3
millones en las reservas monetarias internacionales (RIN) con lo cual el saldo de los activos
externos netos del Banco Central alcanzo los $1.836 millones al cierre del 2003, monto suficiente
para financiar 4 meses del promedio de las importaciones regulares estimadas para el 2003 y
equivalente a 2 veces la base monetaria de esa fecha.

Entre las transacciones mas relevantes que generaron la ganancia en RIN destaco la
colocacion en el mercado interno de $222 millones en titulos emitidos por el Banco Central
(CERTDS) en noviembre, la cual no ejercio presion en el mercado interno de divisas por lo que
se presume fue financiada con recursos externos. En efecto, durante noviembre del 2003 las
reservas de los bancos comerciales cayeron $204,3 millones consecuencia de una disminucion de
$149,7 millones en sus activos fordneos y un aumento en los pasivos de corto plazo con no
residentes de $54,6 millones. Adicionalmente, influyo en la constitucion de activos externos
netos de la Autoridad Monetaria el efecto del aumento del encaje sobre operaciones en moneda
extranjera que significé un ingreso de $70,7 millones.

E. FINANZAS PUBLICAS

Durante el 2003 la politica fiscal estuvo dominada por la discusién y ejecucion de
importantes reformas y proyectos, como la iniciativa para incrementar los ingresos a través de la
Ley de Contingencia Fiscal y la directriz para recortar los gastos; asimismo, se efectuaron
modificaciones al régimen juridico aduanero, especificamente con la aprobacion del Segundo
Protocolo de Modificacion al Codigo Aduanero Centroamericano (CAUCA) y del reglamento a
ese convenio, asi como a la Ley General de Aduanas que entrard a regir a partir de marzo del
2004.

Las principales medidas orientadas a incrementar los ingresos del fisco fueron:

1. La amnistia tributaria decretada por el Gobierno para el primer cuatrimestre del 2003, con la
cual esperaba recaudar una cifra cercana a los ¢6.000 millones.

2. La entrada en vigencia de la Ley de Contingencia Fiscal, que buscaba dotar de ingresos
frescos a la Hacienda Publica durante el 2003, por alrededor de ¢38.000 millones® (cerca de
un 0,5% del PIB).

¥ La Ley de Contingencia Fiscal especifica, en el articulo 1, un monto esperado de ingresos de ¢65.000 millones por
este concepto. Sin embargo, la cifra que certificé la Contraloria General de la Republica fue de solo ¢38.000
millones.
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Los principales tributos temporales establecidos en dicha Ley fueron:

e Impuesto de 0,1% sobre el exceso de ¢35 millones de patrimonio de las personas
juridicas.

¢ Impuesto adicional del 50% sobre la propiedad de los vehiculos valorados en mas de ¢7
millones.

¢ Impuesto a las mesas de juego en los casinos y las maquinas tragamonedas.

e Aumento del impuesto anual de los bancos offshore de $125.000 a $ 300.000.

¢ Incremento al doble de los aranceles a las certificaciones del Registro Publico (para
inscripcion y traspaso de propiedades).

¢ Impuesto extraordinario sobre la renta.

e Impuesto de ¢5 a licores y aumento del impuesto selectivo a los cigarrillos.

e Aumento del impuesto a los moteles del 15% al 30%.

3. El cambio en la Ley General de Impuestos sobre Ventas fue otra de las iniciativas
implementadas en el 2003, con la cual se modifico el plazo concedido a las empresas
emisoras de tarjetas para depositar el impuesto por los cobros electronicos autorizados. Con
esta medida se buscaba ejercer un mayor control y fiscalizacion del impuesto de ventas para
las tarjetas de crédito y débito e indirectamente del impuesto de renta. Ademas se pretendia
detectar la posible evasion de algunos comercios, que no reportan todas sus ventas, asi como
mejorar el flujo de caja del Gobierno.

La estructura anterior de recaudacion permitia al comerciante recaudar el impuesto de
ventas del 1 al 31 del respectivo mes y efectuar el respectivo depoésito hasta el dia 15 del mes
siguiente, con lo cual tenia la posibilidad de invertir a corto plazo los impuestos y obtener algln
rendimiento.

Con la modificacion introducida se obligé a las empresas emisoras de tarjetas a trasladarle
al Ministerio de Hacienda en las siguientes 24 horas una parte del impuesto de ventas de las
transacciones tramitadas. Con ello, el Gobierno empezé a recibir de forma inmediata hasta el 6%
del tributo correspondiente a las compras efectuadas con tarjetas de crédito y débito.

Por el lado del gasto, el Gobierno ejecutd un plan de contencién con el cual pretendia
ahorrar cerca de ¢120.000 millones en el 2003. El pilar basico de este plan fue la fijacion de un
limite al crecimiento de las erogaciones de cada ministerio e institucion pablica de un 5,9%
respecto del gasto efectivo del 2002 (exceptuando los gastos por concepto de salarios, pensiones e
intereses). Lo anterior implico, entre otras acciones, no abrir plazas nuevas (excepto en el
Ministerio de Educacion Publica y en la Caja Costarricense del Seguro Social), racionalizar la
compensacion de vacaciones y disminuir los gastos por transferencias.
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Evolucion de la Situacién Fiscal

Segun cifras preliminares a diciembre del 2003, el déficit acumulado del Sector Pablico
Global Reducido (SPGR)®, representé un 4,1% del PIB, 1,07 puntos porcentuales (p.p) menos
que el registrado durante igual periodo del 2002, resultado al cual contribuy6 especialmente el
menor déficit del Gobierno Central.

En términos generales, durante el 2003 la evolucion de los ingresos y gastos del fisco
estuvo influenciada por la aplicacion de las medidas de politica fiscal mencionadas anteriormente.

La disminucion de 1,3 puntos porcentuales en el déficit del Gobierno Central como
proporcion del PIB, obedecio tanto al incremento en los ingresos totales como a la caida de los
gastos (8,3 y —0,06 puntos porcentuales en términos reales, respectivamente).

» Los ingresos crecieron un 19% en el 2003 y los factores que mas contribuyeron a este
resultado fueron la entrada en vigencia de la Ley de Contingencia Fiscal y la amnistia
tributaria decretada por el Gobierno para el primer cuatrimestre del afio, los cuales
permitieron una mayor recaudacion tributaria, destacando:

o

o

El aumento de un 28% (¢47.614,5 millones) en el ingreso proveniente del
impuesto sobre la renta.

El crecimiento de 17,7% en el rubro de “otros impuestos” y aduanas, los cuales
deben analizarse conjuntamente debido al efecto generado por la reclasificacion
del gravamen por importacion de combustibles para otros usos, el cual se
clasificaba anteriormente como ingreso por impuestos aduaneros.

El incremento en el ingreso del impuesto de ventas por 6,9% (¢9.913,2 millones),
que resulta relativamente bajo tomando en cuenta la expectativa generada por la
modificacion introducida en el cobro de las transacciones con tarjetas. En este
resultado influyé la disminucion del ingreso generado por el Instituto
Costarricense de Electricidad, por cuanto durante el 2003 dicha entidad realizé una
mayor cantidad de importaciones exoneradas de impuestos que el afio previo.

» Los gastos del Gobierno crecieron un 9,8% nominalmente en el 2003, como consecuencia
de la directriz del Poder Ejecutivo antes mencionada, que limit6 el crecimiento del gasto
total de los ministerios e instituciones publicas.

% Integrado por el Gobierno Central, el Banco Central de Costa Rica y una muestra de instituciones pablicas.
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En particular, resalta lo siguiente:

o El menor crecimiento en las transferencias, especialmente a los sectores privado y
externo (11,1 p.p. menos que en el mismo periodo del 2002).

o La caida de un 17% en los gastos de capital, principalmente en el rubro de
transferencias (¢11.800 millones)

o El menor crecimiento en los intereses sobre la deuda (14,6% contra 21,3% el afio
anterior), resultado en el cual influyo la baja observada durante el afio en las tasas
de interés, tanto internas como externas. Sin embargo, es preciso destacar que el
pago de intereses aumentd su participacion dentro del gasto total del gobierno, al
pasar de un 24,3% a un 25,3%.

No obstante que en el 2003 los pagos por concepto de sueldos y salarios, transferencias
corrientes y el servicio de intereses de la deuda publica continuaron siendo los principales rubros
del gasto, pues en conjunto representaron cerca del 91% del total de gastos reconocidos del
Gobierno, todos estos rubros presentaron tasas de crecimiento inferiores a las observadas en el
mismo periodo de los dos afios anteriores, producto de la directriz antes indicada.

El comportamiento de los ingresos y egresos totales del Gobierno condujo a una
disminucién de su déficit total y a un aumento de su superavit primario'® que Ilegé a diciembre
del afio en comentario a ¢92.116 millones (1,32 puntos porcentuales del PIB), situacion que
contrasta con lo observado en el 2002 cuando se presentd un superdvit de tan solo ¢4.880
millones.

10 Ingresos totales menos gastos totales, sin incluir el pago de intereses.
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CUADRO 13
SITUACION FINANCIERA DEL GOBIERNO CENTRAL

(cifras acumuladas en millones y como % del PIB)

2002 2003 Diferencia
INGRESOS TOTALES 813.577 967.909 154.332
GASTOS TOTALES 1.068.113 1.173.061 104.947
Intereses 259.417 297.267 37.851
Deuda Interna 211.223 237.216 25.992
Deuda Externa 48.193 60.051 11.858
RESULTADO TOTAL -254.536 -205.151 -49.385
(% del PIB) -4,21 -2,94 -1,26
RESULTADO
PRIMARIO 4.880 92.116 87.236
(% del PIB) 0,08 1,32 1,24
RESULTADO POR -259.417 -297.267 37.851
PAGO DE INTERESES
(% del PIB) -4,29 -4.27 -0,02

Cifras preliminares
Fuente: Elaboracion propia con informacién del Ministerio de Hacienda
y Secretaria Técnica de la Autoridad Presupuestaria

El Gobierno atendié las necesidades de caja y otras obligaciones financieras
principalmente mediante una colocacion neta de bonos en el mercado doméstico por ¢137.907
millones y el uso de recursos externos netos por ¢67.244,3 millones, donde destaco la colocacion
neta de $250 millones en el primer cuatrimestre del afio.

El resto del sector ptublico no financiero reducido (RSPNFR)!! gener6 un superévit
levemente inferior al del 2002 en términos del PIB (0,06 puntos porcentuales menos),
producto fundamentalmente de una desmejora en la posicién financiera de la Refinadora
Costarricense de Petréleo, como consecuencia de los mayores gastos ocasionados por el
alza en el precio internacional del petréleo.

11 Incluye la muestra de 4 instituciones del sector publico que maneja la Secretaria Técnica de la Autoridad Presupuestaria.
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Por su parte, el déficit acumulado del Banco Central a diciembre del 2003 superd en
¢22.823 millones el nivel observado al finalizar el 2002 (representé un 1,57% del PIB), como
resultado de las mayores erogaciones por concepto de intereses sobre bonos de estabilizacion
monetaria (BEM) en moneda nacional (¢29.181 millones).*

F. DEUDA PUBLICA

El saldo de la deuda publica total a diciembre del 2003 ascendio a ¢ 4.224.891 millones,
monto superior en 1,2 p.p. del PIB al registrado en igual mes del 2002. La deuda interna continta
siendo el rubro de mayor peso relativo, pues representd un 64,8% de la deuda publica total. Sin
embargo, durante el 2003 la deuda externa experimentd un crecimiento importante, al pasar de un
19,5% a un 21,4% como proporcién del PIB, mientras que la deuda interna se redujo en 0,6
puntos del PIB.

Dado que el Gobierno Central y el Banco Central en conjunto representan mas del
noventa y cinco por ciento de la deuda total, al analizar la evolucion de dicha variable debe
tomarse en consideracion la politica de endeudamiento seguida por estas instituciones. En el caso
del Gobierno Central, durante el afio en comentario se mantuvo la politica de sustitucion parcial
de deuda interna por deuda externa, lo cual llevo a una caida de la primera y un aumento de la
segunda por 1,6 y 0,9 puntos porcentuales del PIB, respectivamente.

Por otra parte, el Banco Central aumentd sus obligaciones dentro del mercado interno en
un 1,1 puntos del PIB, y disminuy0 el saldo de sus pasivos externos en 0,7 puntos del PIB.

GRAFICO 8
Deuda Interna
-porcentaje del PIB-

GRAFICO 7
Deuda Externa
-porcentaje del PIB-

O Gobierno
BEBCCR

O Gobierno
BEBCCR

12 Cabe destacar que el saldo promedio de los BEM durante el 2003 fue ¢143.409 millones superior al observado durante igual
periodo del 2002.
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Al analizar la composicién por monedas, se observa una pérdida de participacion de la
deuda publica total denominada en colones, que pasé de representar un 49% del total en el 2002 a
un 46,2% en el 2003. Este comportamiento se explica en su totalidad por el Gobierno, ya que la
deuda en moneda nacional del Banco Central més bien aument6 durante el afio en comentario con
respecto a su deuda total. Pese a ello, mas del 60% de la deuda de esta Institucion esta
denominada en moneda extranjera.

Otro hecho importante ocurrido durante el 2003 en materia de endeudamiento publico, fue
la sustitucion paulatina efectuada tanto por el Gobierno como el Banco Central de otros
instrumentos financieros por titulos a tasa de interés fija, como parte de una estrategia orientada a
reducir el riesgo de refinanciamiento de la deuda y a establecer un punto de referencia para que el
mercado pueda efectuar una mejor gestion de la liquidez.

Producto de lo anterior, los titulos de propiedad denominados en tasa de interés fija
aumentaron su peso relativo dentro de la deuda interna total del Gobierno de un 2,9% en el 2002
a un 16% en el 2003, siendo los titulos cero cupdén los mas afectados, pues redujeron su
participacion en 10%. Por su parte, el Banco Central empezd a utilizar la modalidad de tasa fija
en julio del 2003 y a diciembre de ese afio, este instrumento representd un 14% de su deuda
interna.
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CUADRO 14

PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

VARIABLE

1. PRODUCCION

(A precios de 1991)

Producto interno bruto

Demanda interna

Exportaciones de bienes y servicios

Importaciones de bienes y servicios

I1. PRECIOS (niveles a
Diciembre)

indice de precios al consumidor
(Enero1995=100)

indice general
Regulados
No regulados

indice de Subyacente de Inflacion
(Enero 1995 = 100)

indice de precios al productor industrial

(1991 = 100)
indice general

2002

1.480.210,5
1.541.122,6

712.353,2

773.265,3

247,33
263,65
245,43

235,36

129,76

44

2003 1/

1.563.323,3
1.562.819,7

791.568,2

791.064,6

271,74
295,26
268,47

256,34

144,04

Variaciéon anual en %

2002

29
4,0

4,2

6,3

9,7
11,3
9,3

9,5

8,4

2003

5,6
1,4

11,1

2,3

9,9
12,0
9,4

8,9

11,0



CUADRO 14
PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

Variacion anual en %

VARIABLE 2002 2003 1/ 2002 2003 1/

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

Exportaciones FOB 2/ 5.259,3 6.131,8 6,8% 16,6%
Importaciones FOB 2/ 6.534,6 7.2454 13,8% 10,9%
Balance comercial -1.275,3 -1.113,6 n.c. n.c.
Cuenta corriente -959,6 -969,7 n.c. n.c.
BCCR: saldo reservas monetaris 1.494,7 1.836,0 12,4% 22,8%

internacionales netas

Tipo de cambio promedio 359,82 398,66 9,4% 10,8%
(colones por délar) 3/

Saldo deuda publica externa 3.337,7 3.753,0 0,1% 12,4%
Deuda publica externa / PIB (en %) 4/ 19,8% 21,5%

Servicio de la deuda publica externa 5/ 614,0 925,7 -2,4% 50,8%
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CUADRO 14
PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

Variacion anual (en %)

VARIABLE 2002 2003 1/ 2002 2003

IV. SECTOR MONETARIO
Base monetaria ¢

(en millones de colones)

- Saldos a diciembre 306.140 379.188 8,7 239
- Promedio anual de saldos diarios 241.999 302.034 -2,4 24,8
Base monetaria/P1B (en%) 4,0 4,3
Velocidad de circulacion del dinero ” 12,3 12,1

Liquidez total

(saldos a diciembre en millones de colones) 2.283.824 2.705.636 21,4 18,5
- Medio circulante 596.199 703.201 22,5 17,9
- Cuasidinero 1.687.625 2.002.434 21,0 18,7

SBN: Crédito interno neto

(saldos a diciembre en millones de colones) 1.890.978 2.326.027 27,5 23,0
- Sector publico 341.367 457.051 65,6 33,9
- Sector privado 1.541.280 1.848.265 21,4 19,9
- Sector financiero no bancario 8.331 20.711 13,9 148,6

Crédito interno neto/PIB (en %) 31,2 33,4

Bonos de estabilizaciéon monetaria, colocacion

directa

(saldos a diciembre en millones de colones) 301.456 395.075 87,2 311

Tasa de interés basica ¥
- A diciembre 17,5 13,8 9,9 21,1

- Promedio anual 17,2 15,7 13,7 -8,7
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CUADRO 14
PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

Diciembre

2002 2003 ¥
VARIABLE
V. FINANZAS PUBLICAS
(cifras en millones de colones)
Sector Publico Global ¥
Ingresos 1.898.260 2.259.251
Gastos 2.208.695 2.542.171
Déficit -310.434 -282.920
Déf./PIB (%) -5,13 -4,06
Banco Central de Costa Rica
Ingresos 24.085 24.995
Gastos 110.730 134.464
Déficit -86.645 -109.469
Déficit/PIB -1,43 -1,57
Sector Publico no Financiero Y
Ingresos 1.874.175 2.234.255
Gastos 2.097.965 2.407.707
Déficit -223.790 -173.452
Déf./PIB (%) -3,70 -2,49
Gobierno Central
Ingresos 813.577 967.909
Gastos 1.068.113 1.173.061
Déficit -254.536 -205.151
Déficit/PIB -4,21 -2,94
(%)
Resto Sector Publico no Financiero ¥/
Ingresos 1.060.598 1.266.346
Gastos 1.029.851 1.234.647
Superavit 30.747 31.700
Superavit/PIB (%) 0,51 0,45
PIB 6.051.467 6.969.245
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Variaciéon anual en %

2002

18,2
26,3
120,1

-1,4
25,5
36,3

18,7
25,6
147,6

11,0
21,1
70,1

25,3
30,8
-48,1

12,2

2003

19,0
15,1
-0,8

3,8
15,1
26,3

19,2
14,8
-22,5

19,0
9,8
-19,4

19,4
19,9
3,1

15,2



CUADRO 14
PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

Diciembre Variacion anual en %
VARIABLE 2002 2003 Y 2002 2003
VI. DEUDA PUBLICA
(cifras en millones de colones 6
délares)
Deuda Publica Total ¥ (¢) 3.594.0235  4.224.890,6 17,58 17,55
(% del PIB) 59,4% 60,6%
Deuda Interna (¢) 2.413.499,6 2.736.879,5 19,91 13,40
(% del PIB) 39.9% 39.3%
- Moneda nacional (¢) 1.762.244,1 1.953.092,7 17,57 10,83
- Moneda extranjera (US$) 1.809,8 1.966,3 15,84 8,65
Deuda Externa ( US$) 3.280,6 3.733,0 3,34 13,79
(% del PIB) 19,5% 21,4%
Gobierno Central ** (¢) 2.434.7145  2.751.001,2 17,19 12,99
(% del PIB) 40,2% 39,5%
Deuda Interna (¢) 1.732.971,0  1.880.118,1 14,81 8,49
(% del PIB) 28,6% 27,0%
- Moneda nacional (¢) 1.449.733,1  1.547.557,8 9,32 6,75
- Moneda extranjera (US$) 787,1 834,3 41,3 6,0
Deuda Externa ( US$) 1.950,1 2.184,8 12,88 12,04
(% del PIB) 11,6% 12,5%
Banco Central ¥ (¢) 895.035,3  1.056.414,4 20,54 18,03
(% del PIB) 14,7% 15,2%
Deuda Interna (¢) 671.748,4 847.981,2 35,84 26,23
(% del PIB) 11,1% 12,2%
- Moneda nacional (¢) 303.742,4 396.776,4 85,30 30,63
- Moneda extranjera (US$) 1.022,7 11319 1,73 10,69
Deuda Externa ( US$) 620,5 522,9 -17,72 -15,73
(% del PIB) 3,7% 3,0%
Resto Sector Pablico (¢) 264.273,7 417.475,0 11,66 57,97
(% del PIB) 4,5% 6,0%
Deuda Interna (¢) 8.780,2 8.780,2 -0,28 0,00
(% del PIB) 0,2% 0,1%
Deuda Externa ( US$) 710,0 1.025,3 2,47 44,41
(% del PIB) 4,2% 5,9%
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n.c.

1.

no

10.

11.

12.

13.

14.

NOTAS DEL CUADRO 14
PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

No calculable.
Cifras preliminares.

Incluye valores brutos de los regimenes de perfeccionamiento activo y zonas francas, y
ajustes metodologicos de Balanza de Pagos.

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 paso 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.

Corresponde a la emisién monetaria y a los depdsitos en cuenta corriente de los bancos
comerciales en el Banco Central.

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

Tasa bruta.
Incluye el Sector Publico no Financiero y el Banco Central de Costa Rica.

Los resultados financieros consideran los ajustes por capitalizacion, segun lo dispuesto en
el articulo 175, de la Ley Organica del BCCR.

Incluye el Gobierno Central y una muestra de 14 instituciones publicas.
Fuente: Ministerio de Hacienda.

Conformado por 14 instituciones publicas. Fuente: Ministerio de Hacienda, Secretaria
Técnica de la Autoridad Presupuestaria.

Cifras no consolidadas. El saldo de la deuda en moneda extranjera se convierte a colones
utilizando el tipo de cambio del Programa Monetario.
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15.

16.

17.

Incluye la deuda externa y el valor de mercado de la deuda interna bonificada del
Gobierno Central, el cual considera la capitalizacion de los titulos indexados a la inflacion
(TUDES) y al tipo de cambio.

Incluye la deuda externa, el saldo de BEM en moneda nacional, certificados de deposito a
plazo denominados en moneda extranjera (CERTDS$), depositos a plazo en moneda
extranjera constituidos por los bancos comerciales y otras emisiones de bonos en moneda
extranjera asociadas a programas de conversion de la deuda externa realizadas a inicios de
la década de los noventa.

Incluye la deuda externa, titulos capitalizacion bancaria, otros bonos deuda interna del resto
del sector publico.
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1. POLITICA Y SITUACION MONETARIA

A. POLITICA MONETARIA

En el 2003 las acciones de politica del Banco Central de Costa Rica estuvieron orientadas
a propiciar condiciones monetarias consistentes con un incremento anual de los precios
domeésticos no mayor al 10%, y a lograr en el mediano plazo inflaciones de un digito. Ello en
acato a lo establecido en el articulo 2 de la Ley Organica de la Institucion, y bajo la premisa de
que la mejor contribucion que un banco central puede hacer a la sociedad es mantener inflaciones
bajas y estables. La encomienda anterior se sustenta en que una inflacion baja y estable
contribuye a facilitar los planes de ahorro e inversion en el largo plazo, con el consecuente efecto
positivo sobre el sector productivo.

Para cumplir con dicho cometido, el Directorio del Banco Central de Costa Rica mediante
articulo 7 del Acta de la Sesion No. 5143-2002 del 18 de diciembre, 2002 aprob6 el Programa
Monetario 2003, bajo un marco de incertidumbre™® y escaso crecimiento econémico mundial.
Este ejercicio plante6 como meta un crecimiento en el indice de Precios al Consumidor (IPC) no
mayor al 10%, y en forma subsidiaria un déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos de
4,7% del PIB, este ultimo compensado con flujos de capital suficientes para mantener el saldo de
reservas monetarias internacionales en poder del Banco Central en un nivel similar al de
diciembre, 2002. Estas metas se sustentaron en: a) un crecimiento del producto interno bruto en
torno al 2%, b) un déficit del sector publico global reducido (SPGR) de 3,1% del PIB y, ¢) un
crecimiento de los agregados monetarios consistente con el comportamiento nominal del
producto.

No obstante, en agosto del 2003 la Junta Directiva aprob6 la revision del ejercicio de
Programacién, ante un entorno interno y externo mas claro caracterizado por estimaciones de
crecimiento para la economia interna y mundial mas altas que las contempladas en el ejercicio
original y, déficit fiscal y en cuenta corriente mayores a los previstos, el primero debido al menor
superavit del resto de instituciones del sector pablico no financiero, basicamente por el déficit que
presentaria el ICE y la reduccion esperada en el superavit de la Caja Costarricense de Seguro
Social como consecuencia de los mayores gastos de inversion; el mayor desbalance externo se
estimd en funcidn del aumento en el precio del petréleo y las mayores compras externas en el
sector eléctrico y de telecomunicaciones. En linea con lo anterior, la revision del Programa
mantuvo la meta de inflacion en un 10% y contemplé un crecimiento para la economia
costarricense de 5,3% (incluida la Industria Electronica de Alta Tecnologia), un déficit del SPGR
de 4,1% del PIB y un déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos de 5,7% del producto.

Complementariamente a la consecucion del objetivo de estabilidad de precios, las
acciones del Banco Central también buscaron promover la eficiencia del Sistema de Pagos y

3 En el campo externo destacaron las expectativas en torno al efecto negativo de un conflicto armado en el Medio
Oriente y, a lo interno la incertidumbre se centré en la posibilidad del Gobierno de reducir el elevado déficit fiscal.
% | a Junta Directiva aprob¢ la revisién del Programa Monetario mediante articulo 9 de la sesién No 5171-2003
celebrada el 6 de agosto del 2003.
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condiciones propicias para el desarrollo de un sistema financiero estable, eficiente y competitivo,
segun lo establece su ley organica.

Entre las medidas que tomd la Institucion a lo largo del 2003 en procura de atender lo
encomendado por su ley constitutiva, destacan las siguientes:

a. La utilizacion de las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) como principal instrumento de
control monetario, cuyo saldo registr6 un incremento anual aproximado a los ¢94.000
millones en el 2003 (1,3% del PIB). Lo anterior reflejé la necesidad de esterilizar, entre otros,
el efecto monetario de las entradas de capital, la rdpida monetizacion de los fondos de
Gobierno provenientes de la colocacion de titulos en plazas internacionales y, el efecto
expansivo del déficit de la Institucion. Asimismo, la ausencia de capitalizacion del BCCR
por parte del Gobierno no permitié mantener la evolucion observada de las OMA en el 2001 y
principios del 2002, afios en los cuales estuvo presente el efecto del pago anticipado de los
titulos recibidos al amparo de lo dispuesto en el articulo 175 de la Ley 7558.

Ademas, con el fin de reducir el riesgo de refinanciamiento e incrementar los grados de
libertad de la politica monetaria en el corto plazo, a partir del mes de julio la Autoridad
Monetaria empez6 a colocar titulos de mediano plazo atasa fija (a 2, 3y 5 afios). Al término
del 2003 cerca de un 30% de los Bonos de Estabilizacion Monetaria estaba constituido a esos
plazos.

b. Aumento de la tasa del encaje minimo legal, de 5% a 10%, tanto para operaciones
denominadas en colones como en ddlares, con la siguiente gradualidad:

A partir de: Tasa
16 de enero, 2003 6,5%
16 de febrero,2003 8,0%
16 de marzo, 2003 10,0%

Esta medida permitio a la Institucion realizar una absorcion cercana a ¢52.000 millones y a
$130 millones. De no haber ajustado al alza el requisito de encaje, se estima que la necesidad
de colocacién de OMA hubiera sido aproximadamente ¢100.000 millones mas alta', monto
similar al incremento anual en el saldo de OMA resultante para el 2003.

1> Contempla el incremento en el encaje en ambas monedas.
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C.

Si bien el encaje minimo legal hace una contribucién importante a las necesidades de
absorcion de la Autoridad Monetaria, debe tenerse presente los efectos desfavorables que se
derivan de un uso mas intenso de dicho instrumento, toda vez que atenta contra la eficiencia
del proceso de intermediacion financiera induciendo reducciones de las tasas pasivas que se le
reconocen a los ahorrantes y alzas en las tasas de interés activas a los demandantes de crédito
(aumento del margen de intermediacion financiera), o ambas, con el consecuente efecto
negativo sobre el ahorro, la inversion y el nivel de actividad econdmica. Se estima que, en
promedio, entre el 2002 y el 2003 el margen de intermediacién aumenté en 0,3 p.p. y 0,5 p.p.
en la banca estatal y privada, respectivamente®.

Adecuacion de las tasas de interés de sus instrumentos financieros a las menores necesidades
de financiamiento interno por parte del fisco y al comportamiento de las tasas de interés en los
mercados internacionales, ello sin comprometer los objetivos de estabilidad interna.
Particularmente:

e Se modificd en seis ocasiones la tasa de interés de referencia de los Bonos de
Estabilizacion Monetaria Cero- Cupdn, la cual en promedio disminuy6 en 3,5 p.p. en
todos los plazos. Estas disminuciones obedecieron a: i) ajustes por el impuesto aplicado a
los titulos valores por la Ley de Contingencia Fiscal (enero), ii) la disminucién en la
necesidad de captacion interna del Gobierno y el incremento en el premio por invertir en
los titulos de la subasta conjunta ante la disminucion en las tasas de interés en ddlares de
los principales intermediarios financieros (marzo, mayo y junio), iii) para evitar la
generacion de rentas excesivas en el mercado secundario (agosto) y, iv) para disminuir la
brecha entre las tasas de referencia y las efectivamente utilizadas en la asignacion de los
eventos competitivos (noviembre). En esta Gltima ocasién también se modificaron las
tasas de referencia de los BEM Tasa Fija que se empezaron a colocar a partir de julio del
mismo afio.

e A partir del 26 de marzo, la Junta Directiva en sesién No 5152-2003 establecid para sus
operaciones activas en el Mercado Interbancario de Dinero una tasa de interés uniforme®’
equivalente a la tasa de las inversiones de corto plazo en el Banco Central a 7 dias mas 12
p.p., margen que la Administracion puede modificar hasta en 250 puntos base, en funcion
de las condiciones de liquidez que priven en la economia.

1¢ Calculado como la diferencia entre la tasa media activa (ingresos por préstamos a préstamos) y el costo medio de
los pasivos (gastos financieros a pasivos de intermediacion). Los datos comentados corresponden al margen
promedio de todo el 2002 y de enero a setiembre del 2003.

7 Con anterioridad existia una estructura escalonada de tasas de interés.
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e Se vario el célculo de la Tasa Béasica Pasiva a partir del 20 de agosto del 2003, con el fin
de incorporar los cambios introducidos en la subasta competitiva de instrumentos Cero
Cupon, los cuales consistieron en reducir este evento de dos a una vez por mes. La nueva
metodologia, a diferencia de la anterior, sefiala que en caso de no existir captacion a 6
meses plazo en la subasta conjunta, se tomara como parametro para el calculo de la TBP,
la tasa equivalente a 180 dias de la tasa promedio ponderada del ultimo evento
competitivo realizado a ese plazo de referencia.

d. Con el proposito de mejorar la gestion de sus pasivos en moneda extranjera, la Autoridad
Monetaria ejercio la opcion de redimir anticipadamente los bonos Brady. Particularmente, en
el primer semestre del afio contratd un préstamo con el Fondo Latinoamericano de Reservas
(FLAR) para el pago de los bonos Brady serie Ay, a finales del 2003 colocé Certificados de
Depdsito a Plazo en doélares en el mercado interno para redimir los bonos Brady serie B,
operacion que fue concretada hasta el 8 de enero del 2004. Estas operaciones redundaron en
mejores condiciones financieras para la deuda en moneda extranjera, toda vez que el costo
financiero de esos bonos era de 6,25% mas 2% por concepto de recuperacion de valor, en
tanto el costo del crédito del FLAR es de LIBOR a 3 meses mas 2 p.p. de comision y, el costo
medio de los CERTDS$ estuvo por debajo del 6%. Se estima que en términos del flujo de caja
de divisas, el ahorro que genera esta operacion es de $106 millones, con un valor presente
neto de $53 millones.

e. En materia de desarrollo tecnoldgico, en el 2003 se impulsaron nuevos servicios ligados con
la plataforma del Sistema Interbancario de Negociacion y Pagos Electronicos (SINPE), con el
objetivo de fortalecer el sistema de pagos, introducir mayor agilidad en la movilizacion de los
recursos del sistema financiero y reducir el costo de las transacciones bancarias. Entre los
principales avances destacan:

¢ la modificacién de los estandares electrénicos que permitiran la incorporacion del nimero
de identificacion de los clientes en todas las operaciones tramitadas a través del SINPE,
con el objeto de controlar el lavado de dinero, en apoyo a la legislacién nacional e
internacional vigente en materia de legitimacion de capitales.

e Laemision de una nueva version del Reglamento del Sistema de Pagos donde se actualiza
la Serie de Normas y Procedimientos del SINPE.

e Ladefinicion de la plataforma tecnoldgica necesaria para implementar nuevos servicios en

el 2004, dentro de los que cabe resaltar las Custodias Auxiliares de Numerario (CAN) y el
Mercado de Numerario (MEN).
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B. SITUACION MONETARIA

1. Evolucion de los pasivos monetarios

A diciembre del 2003, el saldo de la liquidez total del Sistema Bancario Nacional (SBN)
fue de ¢2.705.636 millones, con lo cual su crecimiento interanual real fue de un 8%, tasa inferior
a la observada el afio previo (11%), pero muy superior a la del 2001 (-1%). En términos
generales, este comportamiento se explica por la evolucion del cuasidinero, que representd el
74% de la liquidez total y, en menor medida, por el medio circulante.

CUADRO 15
Sistema Bancario Nacional
Liquidez Total 1999-2003"

-saldos en millones de colones-

1999 2000 2001 2002 2003
Tipo de cambio CR ¢/ EUA $ 297,96 317,74 317,74 378,39 418,04
Liquidez total 1.414.744 1.715.365 1.881.736 2.283.824 2.705.636
Medio Circulante 381.577 443.481 486.585 596.199 703.201
Numerario 144.264 143.027 158.090 171.807 188.849
Depositos en cuenta corriente 237.312 300.454 328.495 424.392 514.352
Cuasidinero 1.033.168 1.271.884 1.395.152 1.687.625 2.002.434
En moneda nacional 468.978 574.740 575.358 680.035 812.927
Depositos de ahorro 79.037 135.725 157.440 171.182 192.221
_ Depdsitos a plazoy certificados de 335341  367.918 343722  429.363  525.380
inversion
Plazo vencido 8.596 9.057 9.993 13.651 11.597
Otros 46.003 62.040 64.202 65.840 83.729
En moneda extranjera 564.190 697.144 819.794 1.007.590 1.189.507
Depdsitos en cuenta corriente 72.541 93.931 141.861 197.134 268.207
Depésitos de ahorro 73.372 118.299 156.880 199.748 254.841
_ Depositos a plazoy certificados de 388418 442236 473003 550971  587.252
inversion
Plazo vencido 12.152 22.351 19.340 27.001 27.520
Otros 17.707 20.328 28.621 32.737 51.688

¥ No incluye pasivos del BCCR por concepto de BEM ni inversiones de corto plazo

18 Es la cantidad total de dinero existente en la economia. Comprende el medio circulante (M1) y el cuasidinero.
No considera los Bonos de Estabilizacion monetaria (BEM) ni el Sistema de Inversiones de Corto Plazo (SICP) del
Banco Central.
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El saldo del cuasidinero al cierre del 2003 fue de ¢2.002.434 millones, lo cual significd un
incremento anual real de un 8%, tasa menor en dos puntos porcentuales (p.p.) a la del afio
anterior, pero nueve p.p por encima de la observada en el 2001. Destaca el comportamiento de
las obligaciones cuasimonetarias denominadas en moneda nacional con un crecimiento real de un
9% en el 2003, superior a los dos afios previos (8% y -10% respectivamente). No obstante, el
cuasidinero en moneda extranjera, que registré un crecimiento real de un 7%, continu6 siendo el
componente de mas peso dentro de este agregado (61%).

Las obligaciones por depdsitos a plazo son los pasivos mas significativos dentro del
cuasidinero, representando cerca de un 56% del total a finales del afio 2003. Esta variable crecio
en términos reales un 11% en el caso de la moneda nacional y decrecio un 3% en moneda
extranjera.

Si bien la mayor parte de estos depoésitos estan en poder del sector privado, durante el afio
en comentario la parte correspondiente al sector pdblico mostré un comportamiento mas
dindmico, especialmente en el caso de las Instituciones Pablicas no Financieras, pues a diciembre
del 2003 los depdsitos a plazo en poder de estas entidades registraron un incremento del 66% en
términos reales en contraposicion al -1% presentado por el sector privado.

La disminucion observada en las obligaciones a plazo del sistema bancario con el sector
privado esta explicada principalmente por la evolucion de las tasas de interés pasivas, las cuales
disminuyeron durante el 2003 tanto en moneda nacional como extranjera. Esta situacion, sin
embargo, no se reflejé de igual forma en el caso de las Instituciones Publicas no Financieras,
debido a que algunas de estas entidades invirtieron en titulos a corto plazo emitidos por los
bancos comerciales para balancear la estructura de plazos de sus inversiones, dado que durante
ese mismo afio realizaron colocaciones considerables en titulos fiscales a largo plazo. Ademas,
debido a su gran tamafio, estas entidades estan en capacidad de negociar los tipos de interés.

Con respecto a otros componentes del cuasidinero, destaca la leve recuperacion de los
depdsitos de ahorro en moneda nacional, que presentaron un crecimiento real durante el 2003
(2%) en contraposicion con la caida experimentada un afio antes (-1%). Asimismo, en el caso de
los depositos en cuenta corriente en moneda extranjera sobresale la disminucion en su tasa de
crecimiento real por segundo afio consecutivo, pues paso de 36% en el 2001 a 27% en el 2002 y
24% en el 2003.

En contraposicion con el moderado crecimiento mostrado por las obligaciones
cuasimonetarias durante el afio 2003, los fondos de inversion tuvieron un crecimiento importante
(49% en términos reales en los activos administrados y 41% en el nimero de participantes), lo
cual es un indicio de que ante la baja en las tasas internas de interés en el sistema bancario, los
ahorrantes prefirieron colocar parte de sus ahorros en este instrumento. No obstante, es
importante mencionar que el comportamiento de los fondos de inversidn se vio también afectado
por la recomposicion de las Operaciones de Administracion Bursatil (OPAB) a favor de los
grandes inversionistas iniciada a finales del 2002, la desaparicion de las Carteras Administradas
de Valores (CAV) llevada a cabo a partir de marzo del 2003 y la poca oferta de instrumentos en el
mercado primario.
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Respecto a los activos altamente liquidos, medidos por el medio circulante (M1), este
agregado mostrd un crecimiento real de 7%, inferior al registrado en el 2002 cuando fue de 12%.
El mayor efecto en esta disminucion lo explica los depdsitos en cuenta corriente, pues su tasa de
crecimiento cayo en alrededor de siete p.p., en tanto el numerario no experimentd ningin cambio.

El medio circulante se usa generalmente con fines transaccionales, por lo cual su
comportamiento suele estar altamente influido por el desempefio del sector real. En este sentido,
es importante sefialar que, aunque en el afio 2003 la produccion real crecié mas respecto al 2002,
la demanda interna de bienes y servicios, que en principio cabria esperar tenga una relacion mas
estrecha con este agregado en comparacion con el componente externo de la produccion, mas
bien tendio a desacelerarse durante ese afio.

La velocidad de circulacion del M1'°, se mantuvo estable en el 2003 (12,1) en
comparacion con el 2002 (12,3) aunque mantiene la tendencia a la baja con respecto al periodo
1999-2001. Este comportamiento es atribuible a la relativa estabilidad de los precios internos,
pues ello incide positivamente en las expectativas de los agentes economicos sobre el
comportamiento futuro de la inflacion.

El proceso de creacion de dinero, en este caso del medio circulante, es el resultado del
comportamiento del dinero primario y del multiplicador bancario. Este ultimo resume la
capacidad de creacion secundaria de dinero por parte de la banca comercial, la cual se ve afectada
por las medidas de control monetario aplicadas por el Banco Central y por la eleccion que hace el
publico entre los instrumentos financieros disponibles.

El dinero primario, medido como el saldo de la base monetaria restringida® presenté un
crecimiento real de 14% respecto al 2002. Por el lado de los usos no se observo un crecimiento
real de la emision monetaria, sino un aumento en el saldo de los depdsitos por encaje de los
bancos comerciales en el BCCR de 68%, consistente con el aumento de cinco puntos
porcentuales en el requerimiento de encaje.

Las principales operaciones que tuvieron efecto expansivo sobre la base monetaria fueron:
(i) el resultado financiero del Banco Central, reflejado en el pago de intereses sobre la colocacion
de bonos de estabilizacion monetaria (BEM) por ¢65.805 millones, (ii) las operaciones con el
sector externo, que implicaron una monetizacion por EUA$284 millones y (iii) la monetizacion
por ¢6.344 millones de parte de los depositos en dolares mantenidos por el Gobierno en el BCCR,
que fueron utilizados en el segundo semestre para hacer pagos por vencimientos de sus titulos en
moneda nacional.

9L a velocidad de circulacién del M1 se estima a partir del promedio de saldos diarios.
0 La base restringida se define como la suma del saldo de la emisién monetaria, mas los depésitos en cuenta
corriente de los bancos en el BCCR.
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Estos efectos expansivos fueron compensados parcialmente por operaciones de naturaleza
contractiva tales como: (i) el incremento en el saldo de BEM por ¢93.035 millones vy (ii) el
aumento de depositos del resto del sistema financiero por ¢13.947 millones.

El multiplicador bancario del medio circulante pas6 de 2 a un 1,9 en el 2003. Lo anterior
significa que durante el 2003 la base monetaria se expandio 1,9 veces para dar origen a cambios
en el medio circulante. La disminucion observada en el multiplicador es relativamente pequefia si
se considera el aumento de 5 p.p. efectuado en el requerimiento de encaje. Esta situacion
obedecié a que parte del efecto de esta medida fue compensado por la disminucion en el
coeficiente de numerario a liquidez total, como consecuencia de las medidas tomadas por los
intermediarios financieros para reducir el costo asociado al aumento de la tasa de encaje. Entre
estas medidas destaca el empleo de promociones para incentivar el uso de transacciones por
medios electronicos por parte de sus clientes.

CUADRO 16
Determinantes del multiplicador bancario para el medio circulante
Promedios de saldos diarios, en millones de colones

1999 2000 2001 2002 2003

Base Monetaria (BM) 233.415 251.274 247.848 241.999 302.034
Numerario poder publico (NPP) 110.054 121.092 131.425 145.427 155.906
Medio Circulante (M1) 297.862 355.237 410.539 492.019 573.566
Reservas Bancarias (RB) 123.229 131.025 116.536 96.572 146.127
Caja de los Bancos 32.286 41.230 46.110 49.090 51.164
Dep. de bancos en BCCR 90.944 89.794 70.426 47.481 94.963
Pasivos Sujetos a Encaje (PSE) 640.475 700.369 731.074 802.816 960.349
Liquidez Total en M/N (LT) 750.529 821.460 862.499 948.243 1.116.255
Relacion NPP/LT () 0,147 0,147 0,152 0,153 0,140
Relacion M1/LT (s) 0,397 0,432 0,476 0,519 0,514
Relacion RB/PSE n 0,192 0,187 0,159 0,120 0,152
(k) 1,277 1,409 1,656 2,033 1,899

MULT. BéNCARIO

S €+req-c
2. Crédito interno neto del Sistema Bancario Nacional

A diciembre del 2003, el crédito interno neto otorgado por el Sistema Bancario Nacional
(SBN) ascendi6 a ¢2.326.027 millones para un incremento real de 12%, tasa menor a la
observada un afio atrds (16%). La evolucion de esta variable estuvo determinada principalmente
por el menor crecimiento del crédito al sector privado, rubro que represent6 el 79% del crédito
total y, en menor medida, por el financiamiento brindado por los bancos comerciales al sector
publico mediante la compra de titulos valores.
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CUADRO 17
Sistema Bancario Nacional
Crédito Interno Neto 1999-2003

-saldo en millones de colones-

1999 2000 2001 2002 2003
Tipo de cambio CR ¢/EUA $ 297,96 316,24 341,40 378,39 418,04
Crédito Neto al Sector Publico 375.603 370.852 206.143 341.367 457.051
Gobierno Central 359.849 351.795 189.457 315.645 418.559
Del BCCR 234.415 202.813 6.398 14.121 26.708
Corriente neto 234.415 202.813 6.398 14.121 26.708
Por renegociacion - - - -
De bancos comerciales 125.434 148.982 183.059 301.524 391.851
Entidades Publicas 15.754 19.057 16.686 25.722 38.492
Del BCCR 11.350 11.080 10.895 10.519 10.103
Corriente neto 10.214 10.338 10.221 9.912 9.555
Por renegociacion 1.136 742 674 607 548
De bancos comerciales 4.403 7.977 5.791 15.203 28.389
Crédito al Sector privado 792.507 1.030.787 1.269.947 1.541.280 1.848.265
Por moneda
Moneda nacional 501.839 552.214 623.869 711.874 806.805
Moneda extranjera 290.668 478.573 646.078 829.406 1.041.459
Por acreedor
Bancos estatales 480.880 598.988 733.272 892.347 1.013.731
Bancos privados 299.446 419.618 524.494 636.752 822.353
Del BCCR Y 12.181 12.181 12.181 12.181 12.181
Crédito al sector financiero no
bancario 1.050 6.058 7.313 8.331 20.711
Crédito Interno Neto Total 1.169.159 1.407.697 1.483.403 1.890.978 2.326.027

Y Corresponde a la cartera de crédito en poder de la Junta Liquidadora del BAC.
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Durante el 2003, el crédito al sector publico (Gobierno Central y Entidades Publicas)

aumento un 22% en términos reales, en contraste a lo acontecido en el 2002 cuando registrd una
tasa de variacion real de 51%. De los recursos obtenidos por este sector un 92% provinieron de
los bancos comerciales, particularmente del aumento en la tenencia de titulos fiscales, partida que
experimento un crecimiento real de 18%.
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Adicionalmente, el financiamiento otorgado
por el Banco Central a este sector solamente
aumenté en ¢12.171 millones y tuvo su
origen fundamentalmente en una
disminucion de los dep6sitos del Gobierno.
Esta situacion es usual al final de cada afio,
pues el Gobierno Central utiliza los recursos
que tiene depositados en el BCCR para hacer
efectivos pagos por concepto de aguinaldo,
tal como se aprecia en el grafico.

Por su parte, el crédito al sector privado crecio en términos reales un 9%, tasa inferior a la
del afio previo (11%). Como se aprecia en el gréafico, a partir del segundo trimestre del 2002 las
variaciones interanuales reales del crédito al sector privado mostraron una tendencia decreciente,
especialmente en el caso de las operaciones denominadas en moneda extranjera.
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Al considerar la evolucion anual del crédito al sector privado por monedas, se aprecia un
menor aumento del crédito en moneda extranjera en relacion con lo observado en los afios
previos; no obstante, sus tasas de crecimiento superaron las resultantes para los créditos en
moneda nacional, debido al poco dinamismo que registraron estos ultimos. El ritmo decreciente
en el comportamiento del crédito interno en moneda extranjera refleja las medidas precautorias
tomadas por algunas entidades bancarias, orientados a limitar los créditos en dolares y a aplicar
procesos mas estrictos para la aprobacion de este tipo de créditos como, por ejemplo, conceder
financiamiento en moneda extranjera Unicamente a agentes econémicos generadores de ingresos
en esa moneda. Pese a ello, la proporcion de créditos denominados en moneda extranjera
respecto al crédito interno total concedido al sector privado ha seguido en aumento, pues paso de
representar 54% en el 2002 a 56% en el 2003.

La preferencia por contratar créditos en moneda extranjera se relaciona con el menor costo
financiero (medido en términos de colones) de los préstamos concedidos en ddlares con respecto
a las operaciones constituidas en moneda local, lo cual se ha mantenido desde afios atras. Se
estima que en el 2002 habia una diferencia a favor del endeudamiento interno en dolares de 6,7
puntos porcentuales (p.p) en los bancos estatales y 5,2 p.p en los bancos privados, la cual
disminuy6 a 2,5 p.p para los primeros y aument6 levemente a 5,6 pp para los segundos, en el
2003.

El comportamiento del crédito al sector privado se atribuye, entre otros factores, al
comportamiento de la demanda interna antes comentado, la evolucion de la tasa de ocupacion
(pasé de 93,6% en el 2002 a 93,3% en el 2003) y la caida en el ingreso promedio mensual real de
los asalariados, que en principio es de esperar tengan mayor acceso al crédito en comparacion con
los trabajadores independientes®; todo lo anterior, se estima influyé de una forma adversa en la
posibilidad de las personas para financiar durante el afio sus proyectos, ello pese a la reduccion
observada en las tasas de interés activas del sistema bancario a finales del afio.

De igual manera, las expectativas de los agentes econdmicos en cuanto a la actividad
econdmica fueron moderadas, debido en buena medida a los hechos suscitados durante el primer
semestre del afo, tales como el conflicto en Medio Oriente y su posible efecto en el precio de los
combustibles, la huelga de los educadores a nivel nacional y la incertidumbre existente sobre la
evolucion de la economia estadounidense. Para el segundo semestre, una vez superados dichos
acontecimientos, los prondsticos mostraron una recuperacion de la actividad econémica lo cual
coincidio con un mayor crecimiento del crédito al sector privado, pues en la segunda mitad del
afio el crecimiento real de esta variable fue de 7% (4,54% en igual periodo del 2002) en
comparacion con el aumento de un 2% en el primer semestre del 2003.

21 Seguin informacion del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC) para el 2003, el crecimiento real en el
ingreso promedio mensual de la poblacién ocupada fue de 0,75%. En particular, destaca el crecimiento real
negativo (-0,95%) en el ingreso promedio mensual de los trabajadores asalariados, los cuales representaron el 70%
de la poblaciéon ocupada. Otras categorias ocupacionales como patronos y trabajadores por cuenta propia
registraron tasas de crecimiento de -2,64% y 3,96% respectivamente.

22 Banco Central de Costa Rica, Division Econdmica. Encuesta trimestral sobre perspectivas econémicas 1V-03,
diciembre de 2003.
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A nivel de grupo de intermediarios, en el 2003 los bancos privados registraron un
comportamiento mas activo en comparacion a la banca estatal (tasas interanuales reales de 18% y
3%, en su orden). Al considerar la importancia relativa de las entidades privadas en la concesion
del credito al sector privado, se observa una mayor participacién de mercado, pues en el 2002
dicha tasa fue de un 41%, mientras que en el 2003 aumento a un 44%.

3. Tasas de interés

La evolucion de las tasas de interés durante el 2003 en el sector bancario y en los
principales mercados de negociacién estuvo relacionada directamente con el comportamiento de
las tasas de interés internacionales y con una serie de factores internos que inyectaron liquidez
en el mercado financiero y provocaron una reduccion significativa en la oferta de valores
publicos.

La mayor disponibilidad de recursos por parte del Ministerio de Hacienda en razén de la
colocacion de titulos de deuda soberana en los mercados internacionales y de la entrada en
vigencia de la Ley de Contingencia Fiscal, en conjunto con la liquidez que experimento el
mercado a raiz de la cancelacion de titulos de deuda soberana del Gobierno en el primer
cuatrimestre del afio ( $200 millones), fueron elementos claves para la disminucion de las tasas de
interés de los valores publicos en el mercado primario y para el traslado de la demanda de los
inversionistas hacia los instrumentos ofrecidos en el mercado secundario.

Como resultado de estos factores, el Ministerio de Hacienda y el Banco Central de Costa
Rica aplicaron una estrategia de reduccion de costos para el financiamiento de sus necesidades de
captacion, reduciendo en 3,5 p.p. la tasa de interés de referencia respecto a los niveles registrados
en diciembre del 2002. Esta reduccion tuvo un efecto directo sobre las tasas de interés pasivas de
los intermediarios financieros, los cuales fueron influenciados adicionalmente por la caida en los
rendimientos del mercado secundario en razon del exceso de demanda por titulos valores,
generado a partir de la limitada oferta de instrumentos publicos en el mercado primario.

En linea con lo anterior, la Tasa Basica Pasiva calculada por el Banco Central de Costa
Rica®, se ubicé en un nivel medio de 15,7%, uno y medio puntos porcentuales por debajo del
promedio observado el afio anterior. En términos puntuales, este indicador se ubic6 en 13,75% al
finalizar el 2003 mostrando una disminucién de 3,75 p.p. respecto al nivel observado un afio
antes.

%% Indicador calculado por el Banco Central como el promedio de las tasas de interés de las captaciones en moneda
nacional a seis meses plazo de los bancos comerciales, empresas financieras no bancarias, Gobierno Central y
Banco Central, ponderado por los saldos de captacion.
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La Tasa Basica Neta expresada en términos reales®* mostré un nivel medio de un 3,9% en
el 2003, significativamente inferior al registrado un afio atras (6%), con lo que el retorno de las
inversiones, una vez eliminado el efecto inflacién, disminuya.

Asimismo, los rendimientos reales promedio® a lo largo del 2003 disminuyeron en
relacién con los observados en el 2002 en 1,45 p.p, pasando de un 3,93% a un 2,48%. Este
resultado obedeci6 basicamente a la disminucion en las tasas de interés de los depdsitos ofrecidas
por las instituciones financieras, en relacién a las registradas durante el afio previo.

Por otra parte, el premio por invertir en colones tomando como referencia las inversiones
a seis meses plazo®, registré en el 2003 un nivel medio de 0,6 p.p. si se considera la Tasa Bésica
Neta y 2,44 p.p. considerando la tasa de referencia de la subasta conjunta, menos de un punto
porcentual por debajo de los niveles medios observados durante el afio 2002. La disminucién con
respecto al afio 2002 estuvo determinada por la caida en la Tasa Basica Neta y en la tasa de
referencia, las cuales fueron compensadas parcialmente por la reduccién de las tasas pasivas en
dolares en el mercado interno.

? La tasa real se calcula descontando a la tasa de interés nominal de cada periodo, la inflacién promedio
anualizada del periodo de tenencia del instrumento financiero (en este caso seis meses). En razon de ello, la tasa
real promedio para el 2003 es un estimado que lleva implicita la meta de inflacion para el 2004 contemplada en el
ejercicio de programacion (9%).

> Corresponde al promedio de la tasa pasiva promedio ponderado del sistema financiero en términos reales
(corregida por la variacion acumulada del IPC a diciembre de cada afio).

% calculado como la diferencia entre la tasa basica neta y la tasa de indiferencia, o la diferencia entre la tasa de
interés delos titulos del Banco Central a seis meses plazo colocados en subasta y la tasa de indiferencia. Esta
Gltima toma como referencia la tasa de interés para depo6sitos a plazo en moneda extranjera que reporta el Banco
Nacional a ese plazo y la expectativa de devaluacion para el periodo de vigencia de la inversion.
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CUADRO 18
TASAS DE INTERES ACTIVAS Y PASIVAS
Promedios anuales
-Porcentaje anual-
1999 2000 2001 2002 2003
Tasa basica 1/ 22,0 17,1 15,1 17,2 15,7

Tasa activa 2/

Bancos Estatales 28,0 26,2 24,9 27,2 26,2
Bancos Privados 31,6 29,9 28,1 26,8 26,9
Ent.Fin. no Banc. 37,2 455 49,2 46,7 40,8

1/ Promedio del afio ponderado por el nimero de dias que estuvo vigente cada
tasa.

2/ Corresponde al promedio anual de las tasas para el rubro "otras actividades".

En lo referente a las tasas activas, durante el 2003 la tasa media ponderada del Sistema
Financiero mostrdé un nivel medio de 26,6%, levemente inferior a al observado en el 2002
(26,9%). Si se considera la tasa media ponderada del Sistema Financiero para el rubro de “Otras
Actividades™’, esta mostrd un nivel medio inferior en 1,86 p.p. al observado el afio anterior
(30,59%), aunque el comportamiento por sector no fue homogéneo, pues la banca privada se
mantuvo casi en el mismo nivel que el afio anterior, en tanto que la banca estatal y las financieras
no bancarias mostraron una reduccion de 1 p.p y 5,9 p.p respectivamente. Contrario a lo que
ocurrié en el 2002, en la banca estatal esta tasa se ubicé 0,7 p.p. por debajo de la tasa observada
en la banca privada.

Finalmente, y en relacion con este subtema es importante mencionar que a mediados del
2003 el Banco Central de Costa Rica aprobd el “Reglamento para el Uso de Derivados en
Moneda Extranjera” con el objetivo de regular las transacciones con instrumentos derivados de
los intermediarios financieros supervisados por la SUGEF, en especial los utilizados para la
cobertura de riesgos de tasas de interés. Esta regulacion contribuye a facilitar el manejo eficiente
de las carteras de activos y pasivos de las entidades financieras en un ambiente de mayor
insercion en los mercados internacionales.

2" El cual contempla comercio, servicios y consumo y representd un 52% de la colocacion total en colones del
Sistema Financiero a oct. 2003.
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4, Resultado financiero del Banco Central

En el 2003 el estado de resultados del BCCR, metodologia cuentas monetarias®®, mostré
pérdidas por ¢109.468 millones, ¢22.823 millones mas altas que las del afio previo y, con ello el
déficit respecto al Producto Interno Bruto paso de 1,43% a 1,57%.

CUADRO 19

Déficit devengado del Banco Central de Costa Rica
(Metodologia Cuentas Monetarias)
Periodo 2001-2003, en millones de colones

2001 2002 2003 1/
A. INGRESOS 26.001 24.085 24.996
1. Intereses ganados 21.264 17.883 20.169
2. Comisiones ganadas 1.407 1.006 704
3. Cambios 967 1.243 1.912
4. Por servicios bancarios y supervision 1.879 1.995
5. Productos extraordinarios % 2.363 2.074 215
B. EGRESOS 89.580 110.730 134.464
1. Intereses obligaciones moneda nacional 35.788 49.290 76.537
Inversiones corto plazo 3.224 6.241 4.334
Bonos estabilizacién monetaria 32.510 43.016 72.197
Otros 54 34 7
2. Intereses obligaciones moneda extranjera 39.787 43.367 41.631
Depo6sitos de bancos 7.809 467 -
Deuda externa 19.466 17.484 14.122
Certificados dep6sito a plazo 12.512 25.416 27.508
3. Otros egresos 14.005 18.073 16.297
Gastos administrativos 13.538 17.432 15.297
Otros 467 640 999
C. SUPERAVIT (DEFICIT) (A) - (B) (63.579) (86.645) (109.468)
Porcentaje del PIB -1,18%0 -1,43%0 -1,57%

1/ Preliminar
2/ En el 2001 incluye ingresos por servicios bancarios y supervision de entidades

financieras. En el 2002 incluye ¢1,550 millones de utilidades distribuidas sobre el
aporte al Fondo Latinoamericano de Reservas, partida que desde el 2003 forman parte
de los intereses ganados.

%8 Este estado es mas representativo para efectos de analisis econémico que el comentado en el aparte V “Andlisis
de la situacion financiera del Banco Central de Costa Rica”, e incluye gastos e ingresos financieros del periodo.
No contempla: i) pérdidas o ganancias por revaluaciones del principal de activos y pasivos en moneda extranjera o
denominados en ella, ii) revaluacién de activos indexados, iii) ganancias o pérdidas de capital por liquidacion de
activos, iv) gastos por provisiones sobre activos incobrables, amortizaciones a cuentas de estabilizacion y
revaluacién monetaria. Particularmente las cuentas de estabilizacion y revaluacién monetaria fueron liquidadas en
diciembre del 2002. Todas las partidas antes indicadas estan incluidas en el estado de resultados comentado en el
aparte V antes referido.
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La principal fuente de aumento del déficit en el 2003 fueron los costos inherentes a su
gestion monetaria (gasto en OMA) que aumentaron en ¢27.387,8 millones, producto de un efecto
cantidad, y en menor medida de un efecto precio. Durante el lapso en comentario el promedio de
saldos diarios de las OMA aument6 ¢133.760 millones?’, absorcién adicional sustentada en la
necesidad de desmonetizar el impacto de entradas de capital externo, de la rdpida monetizacion
de los fondos de Gobierno provenientes de la colocacion de titulos en el exterior® y, del mismo
déficit del BCCR.

Por su parte, el costo medio efectivo de las OMA pas6 de 17,9% a 18,8% entre el 2002 y
el 2003, pese a que las tasas de referencia de los BEM cero cupdn bajaron en promedio en torno a
1,7 p.p., y en 3,5 p.p. entre diciembre 2002 y diciembre 2003. EI mayor costo medio estuvo
determinado, principalmente, por los siguientes factores: i) una parte importante de las
colocaciones se realizo a inicios de afio, cuando recién iniciaba la reduccion en tasas de interés;
ii) la colocacion de titulos a mediano plazo a partir del mes de julio (2, 3 y 5 afios) y por los
motivos referidos en la pagina 52, requiri6 el reconocimiento de tasas de interés mas elevadas; iii)
la disminucion de la participacion de las inversiones de corto plazo dentro de las OMA.

El efecto del mayor gasto en OMA sobre las pérdidas del Banco fue parcialmente
compensado por:

GRAFICO 13
Déficit BCCR como proporciéon del PIB
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a) Menores intereses sobre pasivos en moneda extranjera, reflejo de la disminucion en su saldo
medio y de una mejora en las condiciones financieras de la deuda, incidiendo en ello la
cancelacion anticipada de bonos Brady serie A con fondos provenientes de un préstamo
externo con costo financiero mas bajo, comentada anteriormente.

* para efectos del déficit es mas representativo utilizar el saldo medio de estos pasivos, el cual pasé de ¢273.172
millones en el 2002 a ¢406.932 millones un afio después.

%0 E| uso de estos recursos inicié en abril, en tanto en el 2002 la monetizacién de fondos similares ocurrié hasta en
el dltimo trimestre del afio.
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b) Gastos administrativos mas bajos.

c) Mayores ingresos sobre activos externos, determinados por el aumento en el saldo medio de
estos activos, toda vez que el rendimiento de éstos disminuyo alrededor de medio p.p. ante la
caida de las tasas de interés en el mercado internacional.

En este punto, es importante recalcar la importancia que para el Banco Central de Costa
Rica tiene la reduccion el deficit del sector publico, pues en la medida que bajen sus necesidades
de financiamiento, disminuye la presion que se ejerce sobre las tasas de interés internas y deja al
Banco Central mas grados de libertad para implementar su politica monetaria. En el 2003 la
Institucion tomo las medidas que tuvo a su alcance a fin de unirse al esfuerzo por reducir el
déficit global del sector pablico. Particularmente destacan:

a) Aumentd el encaje minimo legal de un 5% a un 10 % en el | trimestre. Esto favorece su
situacion financiera pues le permite ejercer un control de la liquidez sin costo financiero, pero
obstaculiza una mayor profundizacion financiera.

b) Ejercio la opcidn de cancelar anticipadamente los bonos Brady, con pasivos en condiciones
financieras mas favorables. El impacto positivo de la medida se reflejara en toda su magnitud
en el resultado financiero de los siguientes afios.

c) Aprovecho las condiciones imperantes en el mercado interno y externo y redujo las tasas de
interés de sus instrumentos de captacion, sin descuidar la consecucion de la estabilidad de
precios.

d) Continué con un manejo mas eficiente del portafolio de activos externos, en procura de
aumentar su rentabilidad, bajo criterios de seguridad y liquidez.

Aunque las medidas anteriores contribuyeron a que la expansiéon fuera menor a la que
hubiera ocurrido en ausencia de ellas, el desbalance financiero de la Autoridad Monetaria es de
tal magnitud, que las mismas resultan insuficientes para reducir su déficit. En la persistencia de
esta problematica incide principalmente lo siguiente:

a) La Institucion enfrenta un problema estructural donde los pasivos con costo representan 1,6
veces los activos generadores de ingresos, y el costo de los primeros es mayor que el
rendimiento que genera una parte importante de los activos. Este descalce refleja, en buena
medida, el efecto de operaciones cuasifiscales realizadas en el pasado y comentadas en
informes previos.

b) Para cumplir los objetivos dados en su Ley Orgéanica, el Banco Central usualmente requiere
hacer esterilizaciones monetarias adicionales para controlar los excesos de liquidez que
generan, por ejemplo, operaciones con el sector externo. Asi, el saldo de las OMA crece
continuamente con el consecuente efecto sobre el déficit de la Institucion y, en la medida que
el pago de intereses de esos pasivos es neutralizado con la emision de nueva deuda, genera un
efecto de “bola de nieve”.
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c)

d)

CUADRO 20

Banco Central de C.R.: Composicion de los ingresos y gastos en el 2003
Ingresos % en Gastos
total en
ingresos total
gastos
Intereses sobre activos externos 50% Intereses sobre OMA 57%
Intereses  sobre titulos Gobierno | 24% Intereses sobre obligaciones moneda | 31%
(recibidos por operaciones asociadas a extranjera  (deuda externa y
liquidacion Banco Anglo y deudas de CERTDS)
Codesa)
Ingresos por prestacion de servicios | 19% Otros gastos, principalmente gastos | 12%
(sistema de pagos, compra y venta de administrativos
divisas y reintegro parcial costos de
supervision)
Otros  (incluye intereses sobre | 7%
préstamos al sistema financiero)

En la actualidad la Autoridad Monetaria no esta en capacidad de generar ingresos adicionales,
pues la mayor parte de sus activos esta sujeta a las condiciones imperantes en el mercado
externo y, el resto de activos tiene tasas ya pactadas.

El Banco Central no tiene potestad para poner impuestos y el margen de emitir para financiar
el déficit es limitado, en el tanto expansiones monetarias excesivas presionan los precios
domeésticos y la posicién externa del pais.

Mas alla de las circunstancias que determinaron el aumento del encaje minimo legal antes
mencionado y ain dentro de los porcentajes maximos que sefiala su ley organica, la Autoridad
Monetaria estima inconveniente incrementos adicionales como via para enfrentar el problema
de sus pérdidas por sus efectos adversos sobre el margen de intermediacion financiera, la
inversion y la actividad productiva en general, y porque ademas, tasas altas de encaje
promueven la desintermediacion financiera, incentivan las operaciones de la banca paralela y
fomentan la aparicion de mecanismos para evadirlo. Como se indicara anteriormente, a
inicios del 2003 el BCCR aumento en cinco p.p. este requisito, medida que permitié absorber
cerca de ¢52.000 millones y $130 millones. De no haberse aplicado la medida, el gasto en
OMA se estima hubiera aumentado aproximadamente ¢19.000 millones mas, y el déficit
habria representado un 1,8% del PIB en el 2003.

El déficit del Banco Central es un problema critico para la economia, tanto por su

magnitud como por su persistencia. Afecta la independencia de la Institucion pues reduce los
grados de libertad para ejecutar la politica monetaria al generar una inyeccion permanente de
liquidez, que debe neutralizar con sus instrumentos de control monetario. Con ello limita el uso
de estos instrumentos para corregir desequilibrios monetarios originados en otras causas, como
entradas excesivas de capital externo.
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Dada la existencia de fuentes creadoras de liquidez, el uso constante de instrumentos de
control monetario unidireccionales ha redundado en un incremento del saldo de OMA, cuyo
servicio a su vez representa una nueva fuente de creacion de base monetaria. Si bien esta
situacion ha estado vigente durante muchos afios, no es sostenible indefinidamente sin que genere
presiones excesivas sobre las tasas de interés y en general, sobre los precios internos y la posicion
externa del pais.

La solucién del desequilibrio financiero del Banco Central, por su naturaleza, requerira de
apoyo por parte del Estado. Entre las ventajas asociadas a una capitalizacion global del BCCR
destacan: i) contribuye a que el Banco Central inicie un proceso de reduccion gradual de la
inflacion doméstica, que converja a las tasas internacionales, situacion altamente condicionada a
que se dé una solucion integral al problema de las finanzas publicas; ii) permite reflejar en la
fuente de origen, el costo de las operaciones cuasifiscales realizadas por el Banco Central, lo que
aumenta la transparencia de las finanzas del sector publico y obliga a buscar medidas de caracter
estructural para sanearlas; todo ello redundara en menores presiones sobre las tasas de interés en
el mercado local; iii) aumenta los grados de libertad para que la Institucion instrumente su
politica monetaria, mejorando asi su efectividad.

5. Mercado Interbancario de Dinero (MIB)

Durante el 2003, el nimero de operaciones en el MIB disminuyé en un 30%, no obstante
el monto transado se incrementd de ¢330.237 millones a ¢708.519 millones (114,5%). Ese
incremento obedecid tanto a un aumento en la participacion del BCCR en el primer cuatrimestre
del afio como a un incremento en el monto promedio de las transacciones de los demas
participantes del mercado. EI monto transado entre bancos (sin considerar al Banco Central)
crecié un 58%.

CUADRO 21
MERCADO INTERBANCARIO DE DINERO
En porcentajes y millones de colones

2001 2002 2003
Numero de operaciones 2.706 1.683 1.293
NOomero de operaciones sin la 1.718 1.662 1.191
participacion del BCCR
Tasa minima 3,0 15 2,0
Tasa promedio 14,4 12,2 13,4
Tasa maxima 26,0 25,0 27,6
Plazo promedio (en dias) 1,6 1,6 1,6
Monto negociado 1.093.061 330.237 708.519
Crédito del BCCR 546.276 6.142 195.655
NUmero de veces que particip6 el BCCR 988 21 102
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Los rendimientos en el MIB durante el 2003 registraron niveles promedio ligeramente
superiores a los del 2002, situacion que se explica principalmente por la mayor participacion del
BCCR en este mercado, en especial durante el primer cuatrimestre del afio, cuando algunos
bancos estatales debieron enfrentar retiros imprevistos de depdsitos por parte de instituciones
publicas lo que les obligd a acudir al BCCR, dado que las necesidades temporales de liquidez, por
su monto, no podian ser cubiertas por el resto de participantes .

Es importante sefialar que a partir del 26 de marzo del 2003, se eliminod la estructura
escalonada de tasas de interés que frend en gran medida la participacion del BCCR en este
mercado durante el 2002 y que gener0 indirectamente, a partir de su implementacion, un
incremento en las tasas de interés pactadas por los demas participantes en las negociaciones
interbancarias.

Con esta medida, se esperaba disminuir los rendimientos en el mercado interbancario y no
hacer tan prohibitivo el acceso al crédito del BCCR dentro del MIB. No obstante, dado que en
gran parte del 2003 el sistema financiero experimenté condiciones favorables de liquidez, el
financiamiento brindado por el BCCR fue utilizado relativamente poco por los demas
participantes, pues a partir del 1° de abril, el BCCR recibié unicamente 23 solicitudes y otorgd
¢43.200 millones en recursos (22,1% del total anual).

GRAFICO 14

Recompras del BCCR en el MIB en colones y participaciéon porcentual en el total de operaciones
-en millones de colones y porcentajes-
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I1l.  POLITICA CAMBIARIA

La politica cambiaria en el 2003 continu0 orientada a procurar la estabilidad externa de la
economia. La Autoridad Monetaria, considerando el mayor déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos y los menores influjos de capital privado como proporcién del producto interno
bruto, el bajo desempefio de las exportaciones de bienes regulares en los afios precedentes, el
deterioro en los términos internacionales de intercambio y la relativa incertidumbre del entorno
economico internacional, mantuvo la pauta de incremento diario de 16 céntimos en el tipo de
cambio durante todo el afio, lo que dio como resultado una variacion y devaluacion nominal de la
moneda nacional de 10,5% y 9,5% en el 2003, en ese orden.
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GRAFICO 15
Indice de tipo de cambio efectivo real
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0z 03 inflacién interna® y externa. Por su
parte, el indice de Tipo de Cambio Efectivo Real Bilateral con los Estados Unidos registré una

depreciacion real de un 3,8% en el 2003, producto de una variacion del tipo de cambio nominal
superior al diferencial inflacionario.

CUADRO 22
Tasa de variacion acumulada de los componentes y de los indices de

tipo de cambio efectivo real multilateral y bilateral
- enero-diciembre, en porcentajes -

2002 2003Y

Variacién IPP Estados Unidos de 3,9 49
América
Variacion precios externos 24 41 4.2
Apreciacién monedas socios comerciales

. 0,8 34
con respecto al délar
Variacion IPPI de Costa Rica ¥ 9,8 11,8
Variacion del Tipo de Cambio Nominal 10,8 10,5
Variacion ITCER multilateral 59 6,5
Variacion ITCER bilateral EUA ¥ 4.8 3,8

1/ Cifras preliminares a diciembre.

2/ Inflacion de los 19 socios comerciales mas representativos del pais, ponderada por la importancia
relativa.

3/ Estos célculos del ITCER contemplan un IPPI ajustado por la variacion de precios de los productos
derivados de la refinacion del petréleo, que es comparable con los indices de precios de los principales
socios comerciales.

4/ (-) apreciacion, (+) depreciacion.

3! Medida por el indice de Precios al Productor Industrial con combustibles.
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GRAFICO 16
Tipo de cambio de las principales monedas
con respecto al délar de los Estados Unidos
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Las monedas que mostraron el mayor fortalecimiento con respecto al dolar, fueron la
corona sueca, el euro, el dolar canadiense y el yen, con una ganancia de valor de 21,9%, 20,8%,
18,8% y 13,5%, respectivamente. La apreciacion de esas monedas no fue compensada por las
pérdidas de valor de 17,5% del bolivar venezolano, de 9,4% del peso mexicano y de 5,2% del
conjunto de monedas de los paises centroamericanos.

Las operaciones cambiarias globales del 2003 permitieron un incremento de $341,3
millones en las reservas monetarias internacionales netas en poder del Banco Central de Costa
Rica. Este resultado obedeci6 a las compras directas de divisas a las entidades financieras, los
mayores depodsitos de los bancos comerciales por concepto del incremento en el porcentaje del
encaje minimo legal y a la colocacién de titulos en moneda extranjera por parte del Banco
Central de Costa Rica y el Gobierno de la Republica, toda vez que los movimientos de divisas por
transacciones del sector privado y publico registraron un déficit.
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CUADRO 23
Resumen de las operaciones cambiarias totales
-en millones de dolares-

2002 2003
1. Mercado Global (1.1 +1.2) -67,7 -25,6
1.1 Sector Oficial -774.9 -931,8
Deuda Neta -212,1 -106,0
Importaciones -641,6 -911,8
Otros 78,8 86,1
1.2 Sector Privado (1.2.1 —1.2.2) 707,2 906,2
1.2.1 Oferta 7.276,5 7.622,7
Exportaciones 1.181,7 1.217,8
Otros 6.094,8 6.404,9
1.2.2 Demanda 6.569,4 6.716,5
Importaciones 1.505,7 1.335,2
Otros 5.063,6 5.381,3
2. Variacion de los dep6sitos de los bancos en el BCCR -4,4 70,6
3. Colocacion de TP$, BEM$ y CDP$ 138,8 75,7
4. Compras directas a Entidades Financieras 98,2 220,5
Variacion RINBCCR (1 +2 + 3 +4) 165,0 341,3

El egreso neto del mercado global de cambios de $25,6 millones obedecio a que el
superavit de moneda extranjera del sector privado no logré compensar las necesidades de ddlares
del sector oficial. EI menor resultado deficitario de las operaciones totales en moneda extranjera
en el 2003 con respecto al afio precedente tuvo su origen en el mayor dinamismo de las
operaciones en divisas derivadas del comercio exterior y de otros conceptos.

Las mayores liquidaciones de dolares del sector privado por exportaciones podrian
atribuirse al crecimiento relativamente importante de los embarques de bienes regulares y la
reduccion en las necesidades de divisas, al escaso dinamismo del mismo grupo de importaciones.
Por otra parte, los ingresos netos de moneda extranjera por otros conceptos se originaron, entre
otros movimientos, en las liquidaciones de divisas por turismo y en los flujos de capital privado
para realizar inversiones financieras en moneda nacional ante las bajas tasas de interés en el
exterior y mejor percepcion de riesgo de los inversionistas internacionales para emisiones de
titulos del pais.
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Los mayores egresos netos de divisas del sector pablico en el 2003 tuvieron su origen en
el incremento de las cancelaciones por importaciones en contraste con los pagos netos por deuda
que registraron una disminucion. Las necesidades de moneda extranjera para compras externas
registraron un aumento de $270,2 millones en relacion con el afio precedente, basicamente por el
incremento en los precios de los hidrocarburos al pasar el precio promedio del céctel de $27,8 a
$34,1 y por el aumento de 117% en los pagos por importaciones del Instituto Costarricense de
Electricidad. Los movimientos de deuda externa y “otros conceptos” totalizaron $19,9 millones,
incluidos $450 millones por concepto de la colocacion de bonos del Gobierno de la Republica, de
los cuales $200 millones se utilizaron para redimir los eurobonos CR-03.

IV. SISTEMA DE PAGOS

A continuacion se ofrece informacion detallada, que permite analizar la evolucién que ha
presentado el Sistema Interbancario de Negociacion y Pagos Electrénicos — SINPE -, durante el
periodo de 1999 — 2003.

Comparacion SINPE con respecto al PIB

El gréfico 17 muestra el comportamiento de los montos transados a través del sistema de pagos
con respecto al PIB, ambos en colones corrientes, revelando un crecimiento importante de los
movimientos de recursos a través de los distintos servicios del sistema.
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GRAFICO 17
SINPE
Comparativo entre monto
transado y el PIB
Millones de colones
(1999-2003)
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El cuadro 24 resume los principales valores e indicadores asociados, mostrando una
reduccion en la cantidad de dias que transita por el SINPE el equivalente del PIB, pasando de
148,6 en 1998 a 57,6 durante el afio 2003; este crecimiento de los movimientos de recursos a
través del sistema obliga al Banco Central a velar por su correcto y eficiente funcionamiento.
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CUADRO 24

RELACION SISTEMA DE PAGOS - PIB

PIB en colones

Ndmero de dias para movilizar

SINPE corrientes Razé6n pagos / PIB un monto equivalente al PIB
1998 6.100.651.243.608 3.625.330.000.000 1,7 148,6
1999  16.124.287.713.602 4.512.763.300.000 3,6 70,0
2000 17.989.914.921.494 4.914.498.200.000 3,7 68,3
2001  21.925.982.334.582 5.391.465.600.000 4,1 61,5
2002  24.907.062.410.896 6.051.467.400.000 4,1 60,7
2003  30.244.719.309.363 6.969.244.900.000 4,3 57,6

El Sistema de Pagos operado por el BCCR

En el gréafico 18 se observa una recomposicion de los instrumentos utilizados por los
participantes del sistema de pagos, donde resalta la transicion paulatina de los montos
movilizados hacia otros servicios: en primera instancia, transferencias y mas recientemente
créditos directos, pasando los cheques de 91% en 1998 a 28% durante el 2003. Tendencia
contraria se muestra en las transferencias que han crecido de un 26% desde su aparicion en 1999
a un 54% en el 2003.

Se evidencia un comportamiento importante dentro del proceso de desarrollo y
modernizacion del sistema de pagos impulsado por el BCCR, al lograr la evolucion del uso de un
instrumento de pago como el cheque hacia el uso de transferencias electronicas de fondos. Este
hecho es relevante porque se pasa de una operativa de débito a una operativa de crédito; de una
operativa basada en el procesamiento de documentos fisicos hacia una operativa eminentemente
electronica, todo lo anterior, con una reduccion significativa en costos operativos, riesgos y sobre
todo un mayor nivel de eficiencia y seguridad en la movilizacion de fondos entre entidades
financieras y los clientes de éstas.
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GRAFICO 18 -
SINPE: Evolucion de la
participacién relativa
por tipo de servicio
respecto al monto
transado 1998-2003
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El grafico 19 muestra los montos promedios transados dentro del sistema de pagos a
través de los distintos servicios que ofrece, alcanzando en total un monto promedio diario de
¢116.096 millones durante el 2003.
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Se destaca el hecho que el monto promedio del cheque no ha variado en los ultimos 3
afios, caso contrario a las transferencias de fondos interbancarias y a terceros, las cuales han
tenido un fuerte crecimiento. Se reafirma el comportamiento observado en el gréafico anterior
donde la tendencia es hacia la utilizacion de medios electronicos de pago en sustitucion de los
medios de pago tradicionales.

GRAFICO 19
SINPE: Monto promedio
diario transado por tipo

de servicio
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Dentro de los otros servicios (grafico 20) resalta un crecimiento del monto promedio
diario de impuestos recaudado, lo cual beneficia las finanzas publicas.

GRAFICO 20
Detalle Otros SINPE
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CUADRO 25

Montos enviados por intermediario para los servicios

Al

2003

colones y colones equivalentes

Entidades / Servicios T. Interbancaria T. Terceros Cheques Créditos Directos Débitos Directos Fiquidacién Otros Valores Impuestos
Servicios Externos
Bco. Banhvi 1.243.465.921 6.484.812.734 - - -
Bco. Central 234.428.573 56.577.462.587 13.329.955.945 37.711.756.466 890.242.653 - 14.643.657.388
Bco. Popular 2.117.964.090.655 39.305.746.754 255.909.698.929 877.170.954 14.531.380.343 3.146.324.972
Bco. Crédito 1.117.993.050.947 67.338.656.129 937.949.440.714 64.992.095.874 | 187.549.897.670
Bco. de Costa Rica 1.178.211.190.674 173.607.082.596 | 1.527.858.008.243 21.333.221.128 36.698.570.504
Bco. Nacional 2.964.151.809.571 71.037.636.194 [ 1.708.961.284.927 - - 302.423.745.995 70.092.118.081
Bco. Bancentro 34.850.275.383 31.663.777.519 92.810.933.068 5.461.268.282 4.000 678.244 542.103.595 2.151.692.352
Bco. Bancrecen 39.159.230.911 40.002.764.000 53.936.886.822 - 3.884.681.167 152.644.835 6.453.096.273
Bco. Banex 361.534.860.995 166.338.972.073 613.908.309.430 13.783.708.404 2.801.800.030 7.938.572.427 5.934.463.716 33.518.839.717
Bco. Bantec 2.965.887.259 13.261.614.678 14.426.401.280 2.110.244 225.159.960 198.068.593
Bco. BCT 149.731.481.173 181.825.755.595 286.142.479.824 - 36.105 1.127.139.009 46.606.618.828
Bco. BICSA 68.654.931.383 93.170.049.560 162.255.886.882 1.325 5.000 809.917 3.782.145.275 5.011.916.446
Bco. Cathay 13.054.054.507 2.854.273.292 43.287.961.709 - 988.680.514 21.268.483.199
Bco. Citibank 108.518.483.172 54.528.814.868 193.260.979.916 62.605.761.059 109.917.718
Bco. Cofisa - - - - - - -
Bco. Cuscatléan 226.030.600.479 46.527.826.022 276.877.312.980 2.564.408.242 7.623.003.285 3.653.269.511 5.790.067.039
Bco. del Comercio - - - - - -
Bco. Elca 20.917.338.096 15.980.312.198 124.343.211.803 - 807.161.021 2.259.869.579 57.366.552.311
Bco. Improsa 42.538.374.038 21.581.452.788 100.515.289.715 1.240.124 - 1.647.235.928 -
Bco. Interfin 302.770.618.811 175.271.317.100 593.589.449.427 23.338.571.399 22.774.540.026 7.398.041.185 33.572.901.529
Bco. Metropolitano - - - - - -
Bco. Promérica 67.741.714.478 129.471.205.530 145.790.912.085 923.484.649 9.093.412.410 5.669.853.974 12.648.319.534
Bco. San José 332.942.446.060 265.402.613.752 972.166.771.836 24.431.058.224 - 77.440.835.437 | 134.628.306.071
Bco. Scotiabank 83.818.644.759 62.214.390.073 215.641.960.873 758.143.234 20.115.866.150 1.786.908.902 2.390.787.796
Bco. Uno 28.331.907.865 7.344.077.567 23.195.716.277 - 990.751.561
Gob. Hacienda 467.718.528.777 66.257.347.691 604.510.081.985 | 85.912.332.767 87.790.288.700
CCSS 117.680.498.016 273.631.272.595 113.137.340.079 4.446.720.733
INS 69.882.985.173 12.535.279.385 32.953.465.264 - -
Total Cooperativas 17.818.106.315 55.425.491.372 - 8.085.078.910 - 676.788.376
Total Financieras 19.795.703.366 55.021.424.064 9.246.696.220 600 11.925.327.808 45.983.361 3.865.876.587
Total Mutuales 53.329.444.076 41.296.434.759 47.354.724.728 20.282.803.171 2.031.872.434 21.527.712
Total Puestos de Bolsa 1.896.190.997.149 | 2.077.012.873.440 221.779.651 -
Total Otros 30.927.909.447 58.731.647.184 4.786.139.815 5.332.984.793
ota 936.703.058.0 4.361.702.384.099  8.412.760 6 928.065.379 94.051.105.18 867.065.6 9.067.319.834 66.090.699.678
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CUADRO 26

Montos recibidos por intermediario para los servicios
Al 2003
colones y colones equivalentes

Entidades / Servicios T. Interbancaria T. Terceros Cheques Créditos Directos Débitos Directos Fiquidacién Otros Valores Impuestos
Servicios Externos

Bco. Banhvi 8.636.004.561 - - - - - -
Bco. Central 3.706.226.039.564 - - 58.936.731.176 2.704.542.171 - 602.145.413 7.921.439.288
Bco. Popular 1.581.849.998.467 575.643.243.532 240.502.795.494 188.824.125.562 1.311.922.520 = 58.047.132.714 7.865.814
Bco. Crédito 230.787.982.923 635.119.697.557 806.607.445.252 35.825.295.784 | 13.189.625.665 - 93.750.635.177 694.742.625
Bco. de Costa Rica 220.463.386.958 703.498.795.316 | 1.786.607.788.321 | 187.898.375.166 | 27.859.375.358 - 170.494.384.304 91.746.435
Bco. Nacional 41.084.215.618 1.348.238.878.552 2.180.937.733.558 363.561.249.730 20.372.292.867 > 95.907.804.456 175.230.297
Bco. Bancentro 31.969.160.976 21.258.344.543 109.711.605.516 764.292.229 58.156.535 634.064.793 876.477.474 5.378.676
Bco. Bancrecen 64.290.475.871 2.193.151.300 82.135.648.547 830.111.509 189.754.410 2.699.159 969.760.280 16.132.741
Bco. Banex 239.251.362.831 192.084.805.633 518.484.780.510 15.161.925.632 5.348.113.682 4.108.364.812 21.221.532.310 83.797.130
Bco. Bantec 6.336.682.587 258.116.818 7.806.392.930 45.696.482 774.653 2.382.530 384.640.215 495.172
Bco. BCT 156.287.858.773 50.407.605.912 122.759.592.262 1.603.123.720 1.800.306.429 54.992.847 1.885.763.394 116.516.551
Bco. BICSA 42.461.664.168 6.553.705.478 70.241.700.437 275.322.480 3.231.713 39.412.059 1.506.527.473 12.529.792
Bco. Cathay 7.803.794.738 4.275.997.349 17.729.835.308 54.830.188 3.092.587 - 3.764.210.553 53.171.208
Bco. Citibank 15.274.992.942 118.871.300.848 206.974.841.100 1.520.906.530 1.542.266.161 - 2.913.905.480
Bco. Cofisa - - 612.109 - -
Bco. Cuscatlan 103.075.657.788 91.878.280.039 216.467.883.584 5.287.444.895 953.827.346 57.113.948 7.079.345.505 14.475.179
Bco. del Comercio - - 197.682.211 - - 45.625 -
Bco. Elca 14.161.700.842 7.064.945.473 51.800.731.744 294.729.456 103.606.290 33.845.155 1.690.523.719 142.968.715
Bco. Improsa 57.923.565.442 7.040.704.970 107.494.455.957 723.077.938 19.844.816 - 8.382.414.102 -
Bco. Interfin 92.757.449.554 262.393.668.327 472.360.786.003 6.041.877.651 3.824.262.150 30.075.658 11.245.424.934 83.925.919
Bco. Metropolitano - - 374.616.407 - -
Bco. Promérica 104.599.915.239 11.941.954.169 111.968.790.692 819.214.874 256.857.298 9.721.308 5.076.486.895 31.620.800
Bco. San José 420.731.716.004 283.441.689.882 | 1.119.807.489.024 36.423.406.908 | 12.629.069.549 - 18.858.456.124 336.570.754
Bco. Scotiabank 15.593.344.223 16.726.123.654 149.330.436.317 3.516.959.619 1.818.057.109 16.235.547 5.379.264.093 5.976.970
Bco. Uno 10.903.952.361 22.762.667.919 32.453.040.269 71.416.855 62.125.872 - 5.594.474.878 -
Gob. Hacienda 469.352.241.743 - - - - - 756.284.740.890
CCSS 498.408.032.652 - - - -
INS 45.829.870.630 = = > =
Total Cooperativas 53.643.912.226 19.031.821 - 9.510.000.842 - 274.827.016 - 1.691.716
Total Financieras 58.138.635.900 - - - - 41.035.375 2.588.298 9.631.999
Total Mutuales 26.087.297.231 29.675.007 3.590.081 10.075.264.531 - 28.214.586 3.433.376.419 51.008
Total Puestos de Bolsa 3.431.021.930.159 - - - - -
Total Otros 181.750.215.059 - 112.534.080.884

11.936.703.058.031  4.361.702.384.099  8.412.760.273.633 .065. 94.051.105.183 117.867.065.677  519.067.319.834  766.090.699.678
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CUADRO 27

Cantidad de operaciones recibidas por intermediario para los servicios
Al 2003
(colones y colones equivalentes)

Liquidacion

Entidades / Servicios U . T. Terceros Cheques Clréditos pébitos Servicios ClieE Impuestos
Interbancaria Directos Directos ) Valores
Externos
Bco. Banhvi 58,00
Bco. Central 11.231,00 - 3.299,00 215,00 19,00 4.715,00
Bco. Popular 3.221,00 4.866,00 404.437,00 2.988.237,00 124,00 15.297,00 1.641,00
Bco. Crédito 1.976,00 7.509,00 677.378,00 173.711,00 285,00 4.416,00 3.841,00
Bco. de Costa Rica 2.543,00 7.356,00 2.737.931,00 655.699,00 2.455,00 10.841,00 3.694,00
Bco. Nacional 3.167,00 25.259,00 3.382.699,00 1.484.554,00 2.643,00 9.059,00 3.314,00
Bco. Bancentro 248,00 509,00 47.686,00 210,00 33,00 527,00 340,00 391,00
Bco. Bancrecen 364,00 275,00 99.221,00 2.519,00 57,00 39,00 373,00 973,00
Bco. Banex 1.338,00 5.213,00 544.239,00 9.488,00 618,00 146,00 2.587,00 2.318,00
Bco. Bantec 116,00 13,00 4.624,00 14,00 4,00 175,00 166,00 109,00
Bco. BCT 572,00 573,00 54.642,00 372,00 109,00 521,00 1.018,00 1.334,00
Bco. BICSA 355,00 313,00 33.741,00 202,00 7,00 324,00 591,00 424,00
Bco. Cathay 197,00 731,00 18.183,00 45,00 8,00 299,00 651,00
Bco. Citibank 226,00 1.439,00 68.600,00 229,00 88,00 109,00
Bco. Cofisa 3,00
Bco. Cuscatlan 403,00 2.183,00 246.514,00 1.853,00 180,00 255,00 2.379,00 1.505,00
Bco. del Comercio 356,00 2,00
Bco. Elca 303,00 269,00 61.279,00 234,00 43,00 268,00 1.300,00 1.690,00
Bco. Improsa 530,00 165,00 43.400,00 335,00 18,00 1.016,00
Bco. Interfin 680,00 4.515,00 453.995,00 4.976,00 322,00 37,00 3.719,00 1.942,00
Bco. Metropolitano 509,00
Bco. Promérica 484,00 658,00 132.820,00 833,00 30,00 39,00 4.958,00 1.454,00
Bco. San José 1.157,00 5.560,00 1.659.477,00 55.661,00 1.699,00 3.290,00 3.105,00
Bco. Scotiabank 162,00 655,00 140.649,00 1.749,00 93,00 35,00 803,00 732,00
Bco. Uno 105,00 315,00 72.220,00 76,00 6,00 2.841,00
Gob. Hacienda 1.555,00 26.562,00
INS 220,00
CCSS 1.467,00
Total Cooperativas 1.162,00 43,00 - 169.120,00 - 681,00 - 1.618,00
Total Financieras 1.447,00 - - - - 65,00 11,00 320,00
Total Mutuales 577,00 90,00 12,00 137.049,00 - 107,00 5.378,00 119,00
Total Puestos de Bolsa 6.301,00 - - - - - - -
Total Otros 4.835,00 - - - - 7.314,00 - -
otale 47.000,00 68.509,00 0.884.615,00 690.465,00 9.037,00 0 00 0.812,00 62.452,00
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CUADRO 28
Cantidad de operaciones recibidas por intermediario para los servicios
Al 2003
(colones y colones equivalentes)

Liquidacion

Esn;s;;:jz b Interb;:]caria T.Terceros Cheques girrz(ilttc())ss ;?:;tgz Servicios Otros Valores Impuestos
Externos
Bco. Banhvi 121,00 44,00
Bco. Central 45,00 619,00 150,00 58.677,00 575,00 4.701,00
Bco. Popular 2.172,00 570,00 425.147,00 836,00 4.751,00 1.641,00
Bco. Crédito 3.173,00 3.440,00 993.937,00 11.553,00 3.839,00
Bco. de Costa Rica 2.732,00 3.020,00 2.523.627,00 8.716,00 3.694,00
Bco. Nacional 4.159,00 1.558,00 2.625.740,00 27.834,00 3.314,00
Bco. Bancentro 781,00 913,00 56.101,00 3.111,00 2,00 6,00 216,00 389,00
Bco. Bancrecen 588,00 704,00 215.180,00 217,00 139,00 973,00
Bco. Banex 2.217,00 4.492,00 728.186,00 7.650,00 118,00 412,00 2.195,00 2.318,00
Bco. Bantec 220,00 486,00 11.080,00 164,00 31,00 109,00
Bco. BCT 729,00 2.378,00 91.942,00 3,00 422,00 1.334,00
Bco. BICSA 651,00 1.623,00 67.618,00 12,00 1,00 133,00 591,00 424,00
Bco. Cathay 900,00 164,00 30.449,00 378,00 651,00
Bco. Citibank 682,00 2.185,00 71.574,00 41.216,00 23,00
Bco. Cofisa
Bco. Cuscatlan 1.027,00 1.175,00 273.217,00 3.841,00 313,00 1.444,00 1.505,00
Bco. del Comercio
Bco. Elca 676,00 482,00 100.274,00 262,00 783,00 1.431,00
Bco. Improsa 769,00 531,00 61.466,00 8,00 178,00
Bco. Interfin 1.499,00 5.462,00 534.828,00 7.549,00 1,00 541,00 2.653,00 1.941,00
Bco. Metropolitano
Bco. Promérica 849,00 2.208,00 161.081,00 174,00 515,00 1.444,00 1.454,00
Bco. San José 2.087,00 6.957,00 1.641.278,00 19.600,00 3.710,00 3.105,00
Bco. Scotiabank 575,00 1.927,00 122.060,00 2.258,00 519,00 719,00 732,00
Bco. Uno 690,00 188,00 17.330,00 445,00
Gob. Hacienda 8.966,00 1.274,00 5.363.285,00 6.836,00 26.869,00
CCSS 658,00 2.554,00 19.242,00 1.504,00
INS 37,00 20,00 160.505,00
Cooperativas 1.577,00 4.048,00 - - - 1.660,00 - 1.617,00
Financieras 1.981,00 3.979,00 1.896,00 2,00 - 1.027,00 21,00 299,00
Mutuales 2.534,00 1.680,00 130.454,00 - - 1.542,00 2.566,00 112,00
Puestos de Bolsa 2.906,00 13.329,00 - 433,00 - - - -
Otros 999,00 499,00 - 2.066,00 - 3.219,00 - -
otale 47.000,00 68.509,00 0.884.615,00 690.465,00 9.037,00 0 00 0.812,00 62.452,00
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ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA-CONTABLE DEL BANCO

CENTRAL DE COSTA RICA

A. BALANCE DE SITUACION
CUADRO 29
BALANCE GENERAL
Al 31 DE DICIEMBRE DEL 2003
(Cifras en colones)
31/12/2003 31/12/2002

ACTIVOS 944.168,9 714.893,3
ACTIVOS CON NO RESIDENTES 810.925,1 590.872,6
ACTIVOS EXTERNOS 596.992,3 415.148,6
Disponibilidades 595.368,0 412.860,1
Otros Activos 1.624,3 2.288,5
PARTICIPACION EN ORGANISMOS INTERNACIONALES 213.932,8 175.724,0
Aportes a Instituciones Financieras Internacionales 213.932,8 175.724,0
ACTIVOS CON RESIDENTES 133.243,8 124.020,8
ACTIVOS INTERNOS 133.243,8 124.020,8
Inversiones en Valores Nacionales 90.671,0 83.897,0
Créditos a Residentes 20.865,8 21.323,4
Otros Activos 21.707,1 18.800,3
TOTAL GENERAL 944.168,9 714.893,3
PASIVOS 1.869.421,8 1.524.164,0
PASIVOS CON NO RESIDENTES 331.680,2 329.326,8
PASIVOS EXTERNOS 331.680,2 329.326,8
Pasivos Externos a Corto Plazo 1.708,2 2.030,5
Endeudamiento Externo a Mediano y Largo Plazo 218.594,8 209.767,2
Obligaciones con Organismos Internacionales 110.188,4 91.366,6
Otros Pasivos 1.188,9 1.188,7
Valores Emitidos por el Banco Central - 24.973,7
PASIVOS CON RESIDENTES 1.537.741,6 1.194.837,2
PASIVOS INTERNOS 1.537.741,6 1.194.837,2
Pasivos Monetarios 403.883,8 318.204,6
Pasivos Cuasimonetarios 106.897,5 68.210,2
Valores Emitidos por el Banco Central 932.801,7 728.556,4
Depaitos Restringidos 408,3 0,3
Depditos con el Gobierno Central 65.471,2 71.505,7
Obligaciones del Gobierno Central 490,7 496,3
Otros Pasivos 27.788,4 7.863,8
CUENTAS DE CAPITAL -925.252,9 -809.270,7
CAPITAL Y RESERVAS 15,0 15,0
CAPITAL 5,0 5,0
RESERVA LEGAL 10,0 10,0
OTRAS CUENTAS -925.267,9 -809.285,7
DONACIONES 3.354,1 3.308,9
CAPITALIZACION DE OPERACIONES CUASIFISCALES 110.927,5 110.927,5
SUPERAVIT POR REVALUACION DE ACTIVOS 10.266,1 8.949,2
DEFICIT -1.049.815,9 -932.487,5
DEFICIT POR DEVALUACION DE ACTIVOS -147,3 -131,3
SUPERAVIT POR BILLETES, MONEDAS Y OTROS OBJETOS DE C 147,6 147,6
TOTAL GENERAL 944.168,9 714.893,3

Al comparar el 2003
respecto al 2002, el Balance
General presentdé aumentos en sus
partidas de activo por ¢229,3 mil
millones (32,1%) y pasivo por
¢345,3 mil millones (22,7%), y
una disminucién del capital por
¢116,0 mil millones (14,3%).

1. Activo
Como hechos relevantes, en el
Activo Externo, las

disponibilidades evidenciaron un
incremento neto de EUA$354,9
millones (¢182,5 mil millones),
particularmente, por el aumento de
los depositos corrientes 'y Over
Night, pese a que en ese mismo
periodo, el saldo del portafolio de
inversiones experimento un
descenso de ¢33,9 mil millones
(EUA$135,2 millones) alcanzando
un saldo de EUA$426,8 millones en
diciembre del 2003 tal como se
muestra en el siguiente gréfico.

Ademas se adiciona el mantenimiento del valor sobre las cuotas de capital del Fondo
Monetario Internacional ¢17,3 mil millones (EUA$20,3 millones) y las acciones de capital del
Banco Interamericano de Desarrollo ¢12 mil millones (EUA$23,7 millones).

GRAFICO 21

SALDO DE LAS INVERSIONES DEL PORTAFOLIO BIRF-BCCR
Al tltimo dia de cada mes para el 2002 -2003

Cifras en millones de ddlares

800.0
600.0
200.0
0.0
‘ Ene | Feb | Mar | Abr ‘May Jun ‘ Jul | Ago ‘Sep Oct ‘ Nov | Dic ‘
—e—2002| 2027 | 2956 | 298,6| 2885 | 2882 | 2982 | 395,1| 407,1 | 409,0 | 564, 5647 562,0 |
—=— 2003 | 571,2| 572,7| 566,3| 572,0 | 571,4| 553.4 | 572,2| 5682,1 | 580,4 | 576.4 | 494,3| 426,8
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Respecto a lo observado en el Activo Interno, destacd el mantenimiento de valor en
moneda extranjera de los titulos fiscales en Unidades de Desarrollo y en dolares (¢6,4 mil
millones), compensados con la recuperacion del crédito otorgado a las instituciones del sistema
financiero nacional.

En resumen, del total de los activos, las disponibilidades de divisas representaron la mayor
participacion (62%). Este rengldn involucra los depésitos en los Bancos Corresponsales,
tenencias de DEG y de billetes y monedas extranjeras; ademas, el portafolio de inversiones BIRF
— BCCR( gréfico 22).

GRAFICO 22

COMPOSICION PORCENTUAL DE LOS ACTIVOS TOTALES
AL 31 DE DICIEMBRE 2003

23%
62%

@ Disponibilidades

O Participacién Org. Internacionales

O Inversiones en Valores Nacionales

O Créditos a Residentes y Otros Activos

Fuente: Sistema Integrado Financiero Contable

2. Pasivos

Dentro de las obligaciones de carécter interno, el aumento de ¢342,9 mil millones lo
explican varias partidas, entre ellas, a) captaciones por ¢204,2 mil millones, b) emision
monetaria con un efecto neto de ¢25,4 mil millones, c) depositos en cuenta de reserva en colones
y dolares, ¢31,4 y ¢36,8 mil millones (EUA$70,6 millones), respectivamente, d) intereses por
pagar sobre las captaciones en colones (¢10,1 mil millones) y ddélares ¢4,3 mil millones
(EUAS$9,7 millones). Lo anterior fue parcialmente compensado por la caida de los depdsitos que
mantiene el Gobierno en el Central ¢6,0 mil millones, especialmente en ddlares ¢5,8 mil millones
(EUA$20,4 millones).
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En lo que respecta a los pasivos de tipo externo, se menciona el mantenimiento del valor
del DEG sobre los depositos del Fondo Monetario Internacional y las asignaciones de derechos
especiales ¢17,6 mil millones (EUA$19,4 millones). En el caso del endeudamiento externo, su
variacion es producto del préstamo obtenido del FLAR (EUA$156,0 millones), para el prepago
de los Bonos Brady —Serie A- de ¢57,7 mil millones (EUA$145,4 millones), comportamiento que
fue compensado por el pago de EUA$16,0 millones por depositos a plazo en dolares al BICSA
Miami.

En resumen, segln se ilustra en el grafico 23, de la totalidad de los pasivos, los bonos de
estabilizacion monetaria y los depdsitos a plazo en dolares tienen la mayor participacion (49%),
seguido de los depositos monetarios (21%).

GRAFICO 23

COMPOSICION PORCENTUAL DE LOS PASIVOS TOTALES
AL 31 DE DICIEMBRE 2003

8% 12%

21% 49%

O Endeudamiento Externo a Med-Lar.Plazo @ Valores Emitidos por el BCCR
0O Pasivos Monetarios O Pasivos Cuasimonetarios
W Depositos del Gobierno Central @ Otros

86



3. Capital

CUADRO 30
CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
DEL 01 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2003
(Cifras en Colones )
CAPITALIZACION .
X CAPITAL Y SUPERAVIT POR DEFICIT POR
DI RESERVA DE OPERACIONES | eyl UACIONDE | DEVALUACION DE
LEGAL DONACIONES | CUASIFISCALES ACTIVOS I/ ACTIVOS DEFICIT CAPITAL
SALDOS AL 31/12/2002 15,000,000.00] 3,308,938,622.65]  110,927,458,015.86] _9,096,721,833.04 (131,296,849.04)] (932,487,472,830.48)| _(809,270,651,202.97)
BIENES MUEBLES 45,156,487.41]
BIENES INMUEBLES 2,077,305,083.94
INVERSIONES EN EL EXTERIOR
EXPECTATIVA DE GANANCIA (760,359,679.34)
EXPECTATIVA DE PERDIDA (15,972,734.70)
ACTUALIZACION DEL VALOR DE LAS ACCIONES BID 8,164,161,722.26
LIQUIDACION DE LA CONTABILIDAD FYPE 1,527,437,800.88
AJUSTES Y REVERSIONES DE PERIODOS ANTERIORES (222,445,838.82)
RESULTADO DEL PERIODO (126,797,532,138.38)
SALDOS AL 31/12/2003 15,000,000.00] 3,354,005,110.06]  110,927,458,015.86]  10,413,667,242.64 -147,269,583.74] (1,049,815,851,275.54) (925,252,900,490.72)
Nota:
1/ Incluye el superd vit por billetes, monedas y otros objetos de coleccidn.

El Estado de Cambios en el Patrimonio Neto, salvo por las aportaciones de capital,
muestra el monto total de ganancia o pérdida durante el periodo, identificando el resultado del
ejercicio respecto al déficit acumulado y los ajustes que se hayan efectuado.

Para el 2003, la variacion experimentada por el valor del patrimonio neto alcanzo los ¢116
mil millones, explicados en su orden por la donacién de bienes muebles, la revaluacion de bienes
inmuebles ¢2,1 mil millones y en lo que respecta a las inversiones en el exterior, se observo una
disminucion de ¢0,8 mil millones en la expectativa de ganancia, mientras que en la de pérdida un
incremento de ¢0,02 mil millones. Estos Ultimos corresponden a ajustes al principal por
valoracion a precios de mercado, que se reflejan mediante partidas de expectativas de ganancia ¢
pérdida en el patrimonio y que solo en el momento de realizacion de los instrumentos financieros
dichas partidas forman parte del resultado del ejercicio.

Respecto al déficit, los efectos positivos se presentaron en la actualizacion por
mantenimiento del valor de las acciones del BID (¢8,1 mil millones) y la liquidacién de la
contabilidad de los fondos y programas especiales (¢1,5 mil millones). No obstante, el déficit se
incremento a consecuencia de ajustes de periodos anteriores ¢0,2 mil millones y de una pérdida
contable que sumé ¢126,8 mil millones, -¢60,3 mil millones del primer semestre y ¢66,5 mil
millones del segundo-, producto principalmente de los gastos originados en programas de
estabilizacién econémica y las pérdidas por revaluaciones monetarias®’; practica que en su
mayoria explica el resultado negativo del déficit acumulado por ¢1.049,8 mil millones.

%2 En atenci6n a lo dispuesto en la Ley Organica del BCCR No. 7558, los intereses que reconoce el Banco Central,
por la colocacion de bonos de estabilizacién econémica no recuperable y el efecto por concepto de mantenimiento
de valor de las monedas extranjeras, forman parte de la liquidacion semestral de las ganancias y pérdidas.
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B. ESTADO DE RESULTADOS

CUADRO 31
ESTADO DE RESULTADOS
DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA AfD
(Cifras en millones de colones )
2003 2002
INGRESOS FINANCIEROS 24.706.2  24.706.2 34.9536  34.953.6
INTERESES Y COMISIONES GANADOS EN MONEDA NACIONAL 4.595,4 12.621,6
INTERESES GANADOS EN MONEDA EXTRANJERA 15.837,9 17.033,4
OTROS INGRESOS Y PRODUCTOS EXTRAORDINARIOS 3.933,7 4.840,1
REVALUACIONES MONETARIAS FINANCIERAS 339,2 458,5
GASTOS FINANCIEROS (120.977.7) (120.977.7)  (94.109.9) (94.109.9)
GASTOS DE ESTABILIZACION MONETARIA (110.582,4) (78.801,8)
INTERESES, COMISIONES, Y OTROS GASTOS (9.690,4) (14.502,8)
REVALUACIONES MONETARIAS FINANCIERAS (704,9) (805,3)
RESULTADO FINANCIERO BRUTO (96.271,5) (59.156,3)

INCOBRABILIDAD Y DESVALORIZACION DE ACTIVOS (2.866.3)  (2.866.3) 2.1408 2.140.8

PORTAFOLIO DE INVERSIONES EN EL EXTERIOR (2.889,2) (808,2)

AJUSTE POR CONSTITUCION DE PROVISIONES 23,0 2.949,0
RESULTADO FINANCIERO NETO (99.137,8) (57.015,5)
REVALUACIONES MONETARIAS NO FINANCIERAS 12.2955) (12.295,5 27.2585) (27.258,5

INGRESOS POR REVALUACIONES MONETARIAS 114.208,9 82.941,3
GASTOS POR REVALUACIONES MONETARIAS (126.504,4) (120.199,8)
RESULTADO DE OPERACION (15.364.2) (15.364,2)  (77.979.4) (77.979.4)
INGRESOS DE OPERACIN 1.391,0 1.335,0
GASTOS DE OPERACION (15.344,2) (15.675,6)
GASTOS POR DEPRECIACION Y AMORTIZACION (1.411,2) (63.638,8)
DEFICIT DEL PERIODO (126.797,5) (162.253,4)

Para el 2003, el resultado del ejercicio del Banco acumulé una pérdida contable neta de
¢126,8 mil millones. Esto significd que en términos anuales, la pérdida decrecio en un 21,9%
respecto a la registrada en el 2002.
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En los INGRESOS, tuvieron mayor relevancia los intereses ganados en moneda
extranjera sobre los depositos a plazo en el exterior, los cuales para el 2003 acumularon

EUA$5,7 millones.

GRAFICO 24

Saldo de los Depésitos a Plazo en el Exterior
y los intereses ganados al 2003
(en millones de délares)
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Ademas, los intereses sobre el portafolio de inversiones administrado por el Banco
Central de Costa Rica y el Banco Mundial, sufrieron una caida respecto al 2002, producto del
comportamiento descendente del saldo de la cartera, tal como se aprecia en el grafico 25.

GRAFICO 25

Saldo del Portafolio de Inversiones y los
intereses ganados al 2003

(en millones de délares )
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En intereses y comisiones ganados en moneda nacional destacaron los intereses sobre las
inversiones en titulos TUDES por ¢4,1 mil millones y sobre los titulos de propiedad de la
liquidacion de CODESA que sumaron alrededor de ¢2,0 mil millones.

En otros ingresos y productos extraordinarios se cita el cobro del 20% por servicio de
supervision efectuado por las Superintendencias de Entidades Financieras, Valores y Pensiones,
con una cifra anual cercana a los ¢2 mil millones, superior en ¢116,2 millones a los recibidos en
el 2002 (¢1,9 mil millones). Ademas cobraron importancia los ingresos por compra y venta de
divisas ya que ascendieron en ¢669,1 millones (53,8%) respecto al 2002.

En cuanto a los EGRESQOS, la mayor relevancia se reflejé en los gastos de estabilizacion
monetaria, los cuales durante el 2003 acumularon la cifra de ¢110,6 mil millones particularmente
por los intereses de los BEM a corto, mediano plazo y sobre los depdsitos a plazo en dolares.

GRAFICO 26
Saldo de los BEM y los Depésitos a

plazo en ddlares y los intereses pagados afio 2003
(en miles de millones de colones)
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Por su parte, en los intereses en moneda extranjera se mostré un descenso en los intereses
sobre deuda externa (¢3,4 mil millones) provocado en su mayoria por la cancelacion anticipada
del principal e intereses de los Bonos Brady Serie A en el 2003, con recursos aportados por el
FLAR a una menor tasa de interés.

GRAFICO 27

Saldo Deuda Externa e intereses pagados al 2003
(en miles de millones de colones)
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GRAFICO 27

En el resultado de operacion, la disminucion mostrada respecto al 2002, tuvo su origen en
la amortizacion a las cuentas de estabilizacion y revaluaciones monetarias por ¢62,6 mil millones,
liquidandose asi el saldo acumulado en esas cuentas de activo. Procedimiento que inicio en 1998
y termind en el 2002.

C. FLUJO DE EFECTIVO CONSOLIDADO

CUADRO 32
BANCO CENTRAL DE COSTA RICA 1 1
O R S T S Desde el punto de vista del efectivo
AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA ARO generado por las operaciones del Banco,
- Cifras en millones de colones - . R
que tuvieron impacto sobre la Base
DETALLE: 2003 2002 i 11t i A
VARIACION DE LA BASE MONETARIA 73.047,9 24.395,2 Monetarla’ ESta UItIma reQIStro un
aumento neto de ¢73 mil millones en el
VARIACION DE LAS OPERACIONES EFECTIVAS (73.047,9) (24.395,2) ) .
2003, de los cuales ¢101,1 mil millones
. ACTIVOS GENERADORES DE EFECTIVO (101.075,6) (29.663,8) Correspondieron a Ia expansién
Compra y venta de divisas (152.470,5) (13.684,7) - -
Aporte_s a organismos internacionales 2.761,4 (18.715,2) eXperI mentada pOI‘ |aS OperaCIoneS
gﬁiﬁfﬁirﬁﬂ \;all30arrelza( I;statal e Instituc.Pablicas 48334912 2.732:2 aCtivaS, ¢114,9 m || m | I |OneS por
Il. PASIVOS GENERADORES DE EFECTIVO 114.933,2 738726 | contraccion del pasivo y €869 m il
| I itid | o 4 . d 1
Captaciones de muy cort plazo del BCCR %50 wasog Millones generados por los resultados de
Deposit t. fi B.C.C.R. 89.514,4 26.961,3 10
O;e)’;cr);::ic;?\::zellggbnierno Central (45.565,1) (73.657,5) operaCIon )
Operaciones con entidades internacionales (61.880,0) (35.270,0)
Efecto neto del BCCR como recaudador (1.043,8) 0,0 R .,
Dentro del activo, sobresalio el
. RESULTADOS DE OPERACIONES EFECTIVAS (86.905,6) (68.604,1) - - 7 =
crecimiento neto de los depositos en los
i 1700  onesm| DAncos del  exterior  (EUA$468,1
Gastos administrativos (16.836,4) (18.510,6) m| I Iones) Sustentado en IaS
* Incluye las operaciones en el Mercado Interbancario de Dinero (MIB), titulos TUDES y tranSferenCIaS reCI bldas . para IOS bancos
y CODESA, las operaciones del Portafolio de Inversiones -BIRF y BCCR. Iocales (EUA$114 mi I mi I Iones) e
Fuente: Sistema Integrado Financiero Contable - Sistema de Cuentas Corrientes de Reserva invers'ones del portafol io (EUA$13512

millones), entradas que se aminoraron con los pagos de deuda externa del Banco Central
EUA$272,8 millones, Gobierno e Instituciones Publicas EUA$436,5 millones y la importacion de
hidrocarburos por un total de EUA$521,2 millones.

En el pasivo, se acumularon ¢133,9 mil millones por constitucion neta de titulos BEM,
mas los depdsitos netos del sistema financiero que sumaron ¢89,5 mil millones. En
contraposicion, la Institucion realiz6 el pago de la deuda externa y el Gobierno retird recursos del
Central.

De lo anterior, se desprendié un resultado de operaciones efectivas, consecuencia de
intereses pagados sobre CDP$ y endeudamiento externo (EUA$99,2 millones), mas gastos
administrativos (¢15,4 mil millones), compensados por ingresos efectivos (EUA$52,3 millones)
sobre los depdsitos en bancos del exterior y el premio por colocacion de titulos en dolares.
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